ROK PO DEVALVACI.
I

Zakonem ze dne 17, tnora 1934, & 25 Sh, z. a n. byl snizen
zlaty obgsah ménové jednotky se 44'58 miligramu zlata na
3715 miligramu. Od provedeni devalvace ddli nas tudiz. prave
Jeden rok, doba snad dostatetné dlouha, abychom mohli s ji-
stym odstupem, ktery je prvnim piedpokladem objektivni kri-
tiky a na zéiklade statistickych dat, kterd jsou k disposici, tedy
objektivné a nikoli na ziklad® pouhych dojmi, pokusiti se
o odpovéd' na otdzku, jaky vliv méla na vyvoj naseho hospo-
datstvi. Je to konedné nutné, protoZe nezaujaty posuzovatel
hospodarskych véei jisté si uvédomil napadny rozdil v hodno-
ceni hospodarskych ¢isel pred rokem a dnes. Pred rokem bylo
vie ,8edé v ferném“, vEe bylo Spatné, i neklamné znamky
obratu k lepSimu, kdezto dnes je vie a pili§ razové., Dnes a
denné jsme ujidtovani, %e se devalvace podafila a sphnila gvij
ucel, pri ¢emz se dikaz o tom promiji. Nelze se konetnd divit
¢lentim vlAdy — ministra finanei nevyjimajic — Ze posuzuji
svoje dilo velmi shovivavé, Ale je jisté jen v zéjmu pravdy,
podivat se na vyvoj poméri po devalvaci kriticky na podkladé
¢isel, jez mohou byti kontrolovana,

Byl jsem odplreem devalvace a svoje stanovisko jsem ne-
zmenil. Divod, pro ktery jsem se proti provedeni devalvace
stavél v tisku i v nékolika memorandech, které jsem podal
¢lenum vlady, byl pFirozenym disledkem mé teorie krise, kterd
se stavi naprosto odmitavé k tak zv, deflaéni teorii, represen-
tované u nds predeviim prof. Englifem, Moje teorie, ktera ne-
vysvétluje krisi z pii¢in monetarnich, nybrs ze zmén, které na-
staly vlivem svétové valky a pomérd povalednych ve vyrobni
struktufe, utvrzovala mme v presvéddéeni, ¢ devalvace
nemuze byt FfesSenim krise, %e je opatfeni, je# ne-
Jde na samotnou pFi¢inu krise, nybrz lédent
symptomatické Svoje stanovisko formuloval jsem v re-
vui JPFitomnost” 31, ledna 1934 a uvedl jsem tyto svoje
zhsadni namitky:

1. Devalvaei nebude ukondéen deflaéni pro-
¢ ¢ 8, protoZe devalvace nezméni relace mezi diichody a dluhy,
mezi pruZnymi a nepruZnymi cenami, nesnizi dopravnich sazeh
ani vydaji statni administrativy. Je nespravné rikat, %e deval-
vacl ukondime deflaci, nybrZ je nutno Fei, Ze provedem de-
valvacl a budeme pokratovat v deflaci.
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2. Devalvaci nemliZeme zménit hospodafskou politila od-
bératelii naseho zboZi za hravicerai a jeito viiSing cizich zemi,
piedeviim téch, které jsou pre odbyl naScho zhoi nejvyznad-
néjsi, je jakémukoli dovozu uzaviena, nemuZoeme ani
snizenim exportni ceny svilj vyvoz podstat-
néroziirit.

3. Obavam se, Ze devalvace se stala populédrnim po-
litickym heslem, které svadi k presvéddeni, %o jejim
provedenim se odstrani vSechny hospodatské nedostatky, a to
by roilo miti za ndsledek laxnost v FeSeni dal$ich, naprosto
nezbytnyeh tlkold. Pied tiemi roky se toli% podobnym zpizohem
mluvilo o nezbytnosti defladni politiky, ale ve skutednosti se
provedlo jen sniZeni platii stitnich zaméstnanet,

4. Obavam se poplachu, ktery bude miti nepiiznivy
vliv na penézni trh.

Z toho je vidét, Ze jsem naprosto nebyl veden pohnutkami
citovymi, pfipoutani koruny k zlatu nebylo mné fetifiem, napro-
sto jsera nescuhlasil se ztrnulou politikou Nérodni banky — hyl
jsem ostatné jeden z prvnich, kdo ji velmi ost¥e kritisoval us
v roce 1831 — dokonce uz hylo by mnd asi zat¥Zko vytknout ne-
dostatek smyslu pro radikdlni feseni. Jediny diwvod, ktery hyl
pro mne v mém stanovisku k devalvaci rozhodujici, byla okcl.
nost, Ze jsem peklidal toto opatieni za netG¢inné v beii
proti krisi,

JestliZe tedy nyni, po roee, prehliZim Wdinky devalvace,
pokud je ize jiz piehlédnout na podkladé statistického mate-
ridlu, ktery méame k disposici (pFi &ems podotykdm, Ze ja-
kymsi nedostatkem je zatim malé mnoZstvi srovnavacich dal
mezindrodnich), reviduji tim také svoje stanovisko a priro-
zené, %e i svoji teorii krise, Kdy% v dubnu lofiského roku na
podkladé prvnich vysledklt zahraniéniho obchodu za biezen
nékolik horlivelt prohlasilo kategoricky, ¥e se devalvace poda-
fila, Zidal jsem, aby se potkalo s fisudkem, a% bude k dispo-
sici ponékud vétsi mmo¥stvi disel, Dnes myslim, Ze je moino
na podkladé statistického materitlu k tsudku prikrodit. Cint
tak ostatné i sém autor devalvace prof, Engli§ v ,P#itom-
nosti* dne 6, finora 1935, a jeho vyvody budu se v daldim
také zabyvati. :

ProtoZe jde o thema, které dosud nestratilo nic ze své
oZehavosti politické, neomezim se v tomto rozboru na pouhé
zavéry, nybr# otisknu statisticky material, tak aby byla moZna
presné kontrola mého postupu a aby bylo lze usvédditi mne,
kdybych snad tvrdil nedopatfenim nebo mylnym hodnocenim,
néco, co neodpovida skutednosti. Nemusim snad podotykat, Ze
jsem velmi dalek toho, abych chtdl za kazdou cenu dokazovat,
Ze jsem mél pravdu. To by bylo prili§ malicherné. Mohu na
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priklad Konstatoval jiz na tdehto mistech, e moje obavy
A po ]:’i nehu Btery devalvace vyvola, gse nespl-
nily, atck od korany, kiery v lednu a v anoru lofiského roku
nastal, byl zecla nepatiny o ostatnd se tento kapital jen malou
meron predil do zhozi - - coZ by ostatnd nebyla 7adna fkoda —
A vetst casti se opél vralil do pendZnich nstavi,
I1.

Jaliy byl adel devalvace? Jeji duchovni otec vyklada jej
takto:™)

L Konee deflaéniho procesu a vychodisko
k- nove hospodaiské a finanéni politice na zikladdé stabilni
vnitrni hodnoty mdny.

2 Odstranénicenové disparity, aby se vndjsi
hodunota mény piizspusobila hodnoté vnitrozemské bez daliiho
deflaéniho proeesu.

-+ 3. Odstranéni umélyceh a nepfirozenyeh ceno-
vyeh roelaci udriovanych rezimem dovoznich monopoli.

4, RozteSeni krise exportu, kterd vznikd z dis-
parity mezi zvysenou hodnotou zlata v koruné a ne dostatednd
zvysenou vnitini kupni silou koruny. |

Jak se splnilo teto ofekavani? V citovaném &lanku |, Pri-
tomnosti" odpovidd na to prof. Engli§ nékolika pregnant-
nimi vétami, které ovSem jsou urdeny nikoli odborné vekej-
nosti, nybrz SirSimu publiku a proto se neopiraji o ciferni ma-
terial. nglig zde konstatuje:

SVyvaojovd linie nascho  hespoddrského vyvoje, charakterisovand
stavem nezaméstinanosti, rozsahem vyvozu, cbéhem Zeleznie, vefejnymi
prijmy, stavem vklada, cedulovou reservou, rozsahem vyroby primy-
alové atd., vykazovala do lofiského roku Sikmy spad tak, jako se hrou-
tita, deflatnd hladina cenovid o 8 ni eeld soustava hospoddfskych &isel.
Byl jsme ddle neschopni vyvazeli a exportni premie se staly Zivolni
podminkon vyveeniho primyelu; jednalo se uZ o jejich zavedeni. Tato
vyvajova linie se v roce 1834 ve vBech smdérech zlomila a misto propa-
tavant vykazoje stabilitu s mirnym vzestupem,”

SPodrobmoesti neuvading, protoZe jsou zndmy z denniho tisku.*

JPrirezeny kurs mény, odpovidajiei ynitini hladingd cenové, obnovil
aktivitu nadi obehodni bilance, zvydill cedulové reservy a posilnil ménu
technicky."

SLSodatlo se obnoviti mobilnost pendZnich tstavh (aby mohly vy-
plicet! vklady) a lkvidnost stdtnfch papirh.*

Cheeme-li zustat pri hodnoceni devalvace, pak, do-
mnivam se, nemUZeme dobre pricist na jeijl konto obnoveni
mobilnosti penéznich Gstavi a likvidnosti statnich papir, coz
je zhsluha dne&niho vedeni Narodni banky.s gu-
vernérem dr, EngliSem v ¢ele, Reeskotniho tistavu

*.) Vlﬁ Karel Englif v ,Lidovych Novinéch" 14, ledna 1934.
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a obnoveného intervenéniho konsorcia — ale jak znamo, Re-
eskontni ustav byl navrhovan jiz v roce 1933 a jeho zrizeni
teprve v roce 1934 neni v zadné primé souvislosti
s provedenim devalvace Pravé tak zvyseni ce-
dulové reservy bylo sice provedeno zaroven s devalvaei,
tymz zakonem, ale neni rovnéz v kausalni souvislosti se sni-
Zenim zlatého obsahu ménové jednotky. Zasadné bylo sniZeni
kryti mna 256% wu nas predmétem 1hvah uz po doporucenich
Zlaté delegace, to jest od roku 1932, Ani rozmnozeni kapitdlu
o kapitaly uloZené v ciziné - o ¢emz se KEnglis zminuje dale
v citovaném ¢élanku — nesouvisi nikterak s devalvaci, nybrz se
soupisem zahrani¢nich hodnot. To vi8e - inklu-
sive zrizeni Exportniho tstavu, které bylo navrhovano
Poradnim sborem pro otazky hospodarské jiz na podzim 1933
(viz prislusny referat dr. Fafla) — mohlo byti provedeno
i bez devalvace. Ze se tak mestalo jiz v roce 1933, nybrz aZ
v roce 1934, je nemalou zasluhou energie dneSniho guvernéra
Narodni banky, ale s provedenim devalvace nemé
nic spole¢ného.

7 citovanych vyvodi EngliSovych bylo by moZno soudit, Ze
se vyvojova linie, charakterisovand Sikmym spidem, zlomila
teprvevdiusledku devalvace a teprve po devalvaci
misto propadavani vykazuje stabilitu s mirnym vzestupem. Tak
tomu v8ak neni. Predev§im pokud jde o v ¥ v 0 z — jimZ se budu
dale zabyvat podrobnéji — nastalo zlepSeni jiZz wve
druhépoloviné roku 1933.%) Srovnime-li prvni a druhé
pololeti roku 1932 a 1933, dostaneme -— hledime-li jen k vy-
vozu — tento obraz:

Vyvozv I all pololeti v mil, K¢:

1933 1932
Potraviny: kN

Lpol. . . . 2348 3889

O, ;; . « . 2205 443,4
Suroviny:

Leool . . . B7LT 649,6

il £ T S T 1 1 36,2
Tovary:

Lpol . . 18229 2653,6

oo, v . . 2219,0 2458,3
Celkem::

Lpol, . . . 26987 3781,1

v o o ow 432287 3660,7

b té?e dobé kdy svétovy vyvoz ve druhém
pololeti 1933 proti prvnimu pololeti se zvy§il

' *) ”I;b"c'lrobny rozbor viz v &linku Kritickd chvile naj
L ) “ 4] & ; u H 4 3 . *. (} h. 0
vy vozu Hospodifsky Rozhled z 8. tinora 1034.
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0 7%, zvysilse ceskoslovenskyvyvozo 19%, za-
timco jeSté vroce 1932 klesl o 2%. Vyvoz hotovych
vyrobkil, ktery v roce 1932 klesl o 7%, v roce 1933 se zvysil
o plnych 219, vyvoz surovin, ktery stoupl v roce 1932 o 13%,
v roce 1933 stoupl o plnych 35%. Tento obrat, ktery na-
stal v druhém pololeti 1933, potrval i v roce
1934, a to jiz pred devalvaci V lednu ¢&nil vyvoz
396 mil. K¢ proti 389 mil. Ké v roce 1933, v tnoru bylo vyve-
zeno za 449 mil. K¢ proti 442 mil. K¢ v roce predchozim,

Ale nebyl to jen zahraniéni obchod, ktery ukazoval znamky
obratu, Uhrnné pristavovéni vagonubylo vlednu 1934
304.721 proti 297.814 v roce 1933, v unoru 302.809 proti 284.463,
Pristavovani vagoni pro cizinu — to jest export —
vykazujezlepSeniuzodsrpna 1933. V tisicich vago-
nech (v zavorce data za prislusny mésic predchoziho roku)
bylo pfistaveno pro zahrani¢i v srpnu 1933 23.6 (22.6), v zafi
2.2 (25.0), v Fijnu 284 (27.7), v listopadu 29.1 (27.8), v pro-
ginei 29.5 (25.9), v lednu 1934 27.0 (23.9) a v tmoru 26.6 (23.7).
Také hledime-li k celkové vaze dopravovaného zbo#i
nastava zlepSeni uz v prosinei 1933, kdy (v tisicich tun) cel-
kova vaha ¢ini 3.648 (3.608), v lednu 1934 3.164 (1933 pouze
3.083), v tnoru 3.166 (2.896).

Bylo by moZzno uvést vyrobuzelezaasurovéoceli
(v roce 1933 surové Zelezo 498.980 tun, v roce 1932 450.106 tun;
surova ocel 1933 748.787 tun, v roce 1932 671.451 tun), ale ne-
chei data o hutnické vyrobé pocitat na vrub normalniho oZi-
veni konjunktury. Naopak jsou spiSe svédectvim neurovnanych
politickych pomért v Evropé a zejména prudky vzestup vyroby
oceli, korespondujici u nas s abnormalnim vzestupem v Némec-
ku, ma svoje zvla§tni pri¢iny, o kterych netveba zvlasté mluvit.
Tento vzestup trva i po devalvaci ale neméa
s ninicspoleédného.

Z Cigel, zde uvedenych, je patrno, ¢ obratnenastal
aZpodevalvaci MiZeme ¥ici, Ze konec roku 1933 a
podatek roku 1934 byl ve znameni obecného
hospodafského zlepsSeni Jde o to zjistit, jak dalece
se toto zlepdeni projevilo po devalvaci, zda se stupnovalo tak
podstatné, aby opraviiovalo optimistické tvrzeni, Ze oCekavani
v devalvaci kladend se splnila. Nebudeme se pii tom drZet den-
ntho tisku, nybr# dat, ktera jsou publikovana v mési¢nich Zpra-
vach Néarodni banky (lednové ¢islo), po pripadé jinych dat tied-
nich. Vyvozu a obchodni bilanci vénuji podrobnou pozornost
dale, Zde si vi&imneme blize ostatnich charakteristickych Cisel
pro vyvojovou linii naseho hospodarstvi. |

Je to predevSim stavnezaméstnanosti Englis ma
pravdu, ukazuje-li v citovaném ¢lanku v Pritomnosti, Ze téleso
nezaméstnanosti je titeba podrobiti objektivnimu Setfeni a ana-
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lyse. Prosté konstatovani, Ze celkovy pocel nezaméstnanych
¢inil v prosinei 1934 755.149 proti T79.987 v roce 1935 1auoho
nefikd, Flemyslim, Ze by statistika nezamcéstnanyech byla pies-
na, ba domnivam ge, Ze ncékde naprosto ncodpovida skuted-
nosti. Mél jsem moZnost jiz na jinych migtech upozornit na
rozpory vitéto statistice sestatistikou spo-
t¥eby uhli, po pripadé jinymi mamenty, ktere nam charak-
terisuji vyrobu. Opakuji zde jen strucng, Ze za prvni t¥i mivice
roku 1934 pribylo pouze 335 staveh, kdezto v roce 16733 910
staveb, a pfece bylo v roce 1934 vykazano pouze 76.349 neza-
méstnanych délniki stavebnich Zivnosti proti 84.572 v roce 1037,
Presto tedy, Ze stavebni ruch klesl o dvé tretiny, nestonnla o-
zaméstnanost, nybr# klesla. Ve virobt stavebnich hmot (v tom
cihly, keramika a jiné stavebni hmoty) klesla spotivha vhli za
prvnich pét mésien roku 1934 na 141.500 tun proti 157 000 tun
v roce 1933, PFi tom vSak klesla nezamdéstnanost s 18.554 na
15.695 osob. Tato &isla zFejmé nesouhlasgi, Nenl mym ukolem,
abych se na tomto misté pokousiel o vyklad 1échto nesrovnanlosti,
prosté je konstatuji.

7da se mi, Ze daleko pregnéj8i — tiebas nepostihuil cely
rozsah zamdéstnanosti — json data o podtu pojidtinen
podle statistiky Ustifedni socidlni poji&tov-
ny. A tato data ndm ukazuji, Ze v roce 1932 primdrny podet
pojisténct &inil 1,887.650 osob, v roce 1934 1,877.99%. Byl
tedy prumérny podet zaméstnanefi o 9657 osob
mensineZv roce 1933, Opakuji opétnd, Ze ge tento pocet
pojisténych osob naprosto nemusi kryt s celkovym podtem osob
vskutku zaméstnanych, ale pfece ien pochybuji, Ze p¥i nemmnés
néném podkladu mohlo dojit k tak velkym presuntim, #eo hy
ona zvySend zaméstnanost, kterd podle tvrzeni fady veteinych
c¢initelh zde v roce 1934 byla, se ve statistice pojisténelt Ustitedni
soc. pojistovny wibec neprojevila,

Utvrzuje mne v tom jesté jindg okolnost. Jsou to data o spo-
t¥ebé uhli v jednotlivych primyslovyeh oborech. Celkové do-
davky pramyslovym podnikiim &inily (v 1000 tun):

1982 . . . . . 8.465,1
1983 . . . . . B2521,
1934 . . . . |, B3274
To znamend proti roku 1933 vzestup pouze o 09%
¢ili prakticky nezménény stav. Mozno namitnouti.
Ze byly v primyslu spalovany zasoby (proti Semu? viink miuvi
sniZena spotfeba v roce 1933 proti roku 1932), nebo #e tepelnd
energie byla nahrazovana elektiinou. Ale proto¥e v nadich elek-
trarnach maji stale prevahu elektrarny tepelné, neobstoji ani
tato namitka. Nebot elektrarny spotfebovaly (v 1000 tun):
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1832 . . . . . 13011
1833 , . . . , 1.883,7
34 . . . ., 1.365,8

To znamend vzestup pouze o 0150, tedy jesté daleko ménd
nez u ocelkové spotieby uhll Celostatni then viech uhelnyceh
dedivek, to jest i spotieha paliva, otopného uhli, uhli pro do-
pravu atd. stoupl z 16,€08.400 tun v roce 1933 na 16,887,700
tun v roce 1934, to jest ponre o 054,

daky byl vynos veieingeh piiimn ? Kdybychom srovna-
vali rok 1924 g rokem 1923, dostali bychom obraz nep#iznivy,
nebot hrnem se od ledna do listopadu vefejné davky snizily
0 354 mil. K& to jest o 0'68%. Ale je tieba priznati, Ze se
restupny proces zastavil a e pres tento pokles je
patrné zlepSeni predeviim v tom, %e pokles vynosu
jeniZfinefvroce 1933 proti roku 1932. Srovname-li
Cigla podle dafiovyeh vykazi, vydivanyeh presididlnim odbo-
rem ministerstva finanei za posledni t¥i roky, dostaneme tento
obraz:

Vynos dani a davek od ledna do listopaduw®)

Vysledek je vieéi minulému roku lepdi ()
nebo horsi (—)

Ppua. Weejnd divicy 1988 proti 1932 1084 proti 1933

: | v K& v % v K¢ vV %
Primé dané -~~170,208.765 -—11'0 —-248,6563.7456 197
Dan z obratu, prepyeh. —B04,020.786 —b55'6 +4-135,329.054 1300
Cla 7 ~-223,028.816 280 +8,144.820 14
Spotfebni dané 000 . 56,071.044 855 @ . -27,273.477 179
Poplatky +T7.274.974 055 482,206,086  -}-6'13
Monopoly - +4-3,262.140 1120 +4-14,718.2650 -}-87'2
Uhrnem ~1.004,597.168 —-16'23 --35,433.997 068

4 prehledu je patrno, e piiznivy vyvoj nastal u dand
obratové, cok by nasvédtovalo zejména zvyseni obchodu na
domdcim trhu, kde#to piimé dang vykazuji dalsi pokles, Pijem
z cel, klery se zvySuje, souvisi 8 dovozem. 8§ timto é&islem je
vBak treba zachdzeti opatrnd, Vynos cel byl za uvedené ob-
dobi v roce 1934 578 mil, K& 1933 570 mil. K¢, ale 1932 7904
mil. K¢, takZe obrat je jen velmi skrovny. Celkovy vynos dani
byl 1934 5.149 mil. K&, v roce 1933 5.185 mil. K¢, v roce 1932
6.188 mil. K& Data o dadovych vynosech, ukazujici nikoli
zlepiené vynosy (nebot témdf vechny cifry jsou ve
srovndni s rokem 1932 o mnoho hordi), ale rozhodnd zlep-

*) Zatim vy#el prehled vynost danovych za cely rok 1984, Proti
r. 1933 vychdzi vzestup vynosu dand obratové o 85 mi'l K¢ (3.89%),
cel o 12 mil, K& (2%), poplatktt 98 mil. K& (%) a monopolti ¢ 16 mil.
K¢ (40% ). Naproti tomu klesl vynos dani piimyeh o 178 mil, K& (9.20)
a dani spotfebnich o 7 m!l. Ké& (0.8%). Celkovy vynos v&ch dani a
davek tedy stoupl z 8.328 na 8.354 mil. K¢ &ili o 26 mil. K& (0.86).
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Senou tendenci, resp. jeji obrat nebo alespon zpomaleni
poklesu, nejsou prirozené exaktnim dikazem ani pro, n‘.ni proti
zlepSeni hogpodafského vyvoje, protoZe se jednak velmi mnoho
méni sazba (na priklad u dané z obratu v roce 1932 od
1. kvétna zvySeni na 3% — prirdZka k dani dichodové a 5.3,
jednak rozhoduje o vynosu diraznost vymahani dani a poradek
v berni administrativé, Ze byl tlak na poplatniky pokud jde
o vybirani dani silnéjsi s postupujici krisi, je pochopitelneé.

Koneéné je tu otazka stavu vkladi. Zde nelze dokézat
obrat k lepgimu az do poslednich mésici roku 1934, a teprve
v dfisledku soupisu cizich hodnot zlepsi se patrné celoroéni bi-
lance. Ale to, jak jsem jiz fekl, naprosto nesouvisi 8 devalvaci,
Podle vykazli, uvefejnénych ve Zpravach Néarodni banky, ¢i-
nily (vesmés v milionech K¢) :

V listopadu

1632 1933 1934
Obraty odudtovacich sdruZeni 9.383 © 4,768 4.633
Obraty ne Zirovych Gétech Nar. banky 17.209 14.917 14.4R87
Obraty 'Postovni spofitelny 22.631 19.861 19,317
Vklady u spotitelen 21,535 20,308 20.269
Vklady u zemskych fstavi 1.857 1.807 1.763
Vklady u okr. hospodaiskych ziloZen 4.247 4,159 4.185
Vklady u obéangkych zdloZen T.384 T.214 Tty

Pouze u okresnich hospodarskych zaloZen se thrn vklada
ponékud zvysil, u vSech ostatnich druht penéZnich Gstavi, po-
kud prind$i Néarodni banka jejich vykaz, pokratoval aZ do
konce roku 1934 pokles. Také obraty clearingové a obraty na
zirovém nétu Narodni banky svédéi spiSe o sniZené, nez o zvy-
Sené Cinnosti hospodarskeé.

Ze vSech dat, kterd zde byla uvedena, moZno si vykreslit
celkovy obraz situace asi takto: ZiZenirozsahuhospo-
darské C¢innosti, zplhsobené krisi, zpomaluje
se ve druhé poloviné roku 1933, Kritického
bodu je dosaZeno na podzim tohoto roku, kdy
nékteré znamky nasvéddéuji jiz obratu k lep-
Simu. Toto zlepSeni uplatiiuje se pak stejno-
mérnéivroce 1934. Rada konjunkturnich kii-
vek setrvava v§ak dale v poklesu, ale jevi —
rovnéz od podzimurokul93 —snahumpostabi-
lisaci. Pronikavy téinek devalvace ktery by
semusilvyjadritvmeésicichnéasledujicichopo
Gnorul934, neninikde patrny.

Byl snad vyvoj hospodarstvi v Ceskoslovensku jiny nez
v ostatnim svété? Paklize devalvace prinesla onen prospéch,
ktery byl slibovan, musila by se celkova hospodarska linie vy-
vojova lisit v roce 1934 dosti podstatné od linie v jinyeh ze-
mich, Ani to v8ak nelze objektivné konstatovat, Hospodarsky
prehled situace, vydavany Spoletnosti narodlt (World Eeono-
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mic Survey, str. 84) pravi pod nazvem Rozsah zotaveni
v 1933 az 1934: ,)V roce 1933 a v prvni polovind roku 1934
lze zaznamenati v celém svété podstatné zotaveni vyroby (a
marked recovery of production). TiebaZe zotaveni se v riiznych
zemich lifilo a v nékteryeh doslo k poklesu na podatku léta
1934, svétové indexy ukazovaly podstatné zlepseni proti pred-
chozimu roku, Neni zcela uspokojujiciho indexu svétové vy-
roby, ale indexy, které jsou k disposici, shodné ukazuji ten-
denci k zlepseni.*

Tuto vSeobecnou diagnosu, kterd nam pravi, e se Cesko-
slovensko naprosto nijak nelisilo od celkového vyvoje ve svélé,
moZno doplnit jesté nékolika indexy prumyslové vyroby, které
vybiram z némecké statistiky (Statistisches Jahrbuch fiir das
Deutsche Reich 1934, str, 50). Jdou ovSem jen do cervence
(nékteré jen do dervna) 1934. Celkové indexy nejvyznaénéj-
Sich zemi ukazuji tento vyvoj: (¢islo, uvedené pod nazvem
zemé, znamena zakladnu indexu, JeZto je zékladna rlzni, nelze
indexy srovnavati navzajem, nybrz jen jejich vyvojovou linii):

Svit Nemecko Francle  Anglie Italie Polsko SR

1928 1928 1013 1924 1928 1928 1929
1933 ,
leden 67,2 62,9 100 04,2 70,9 46,9 59,1
Fijen 79,3 71,9 108 83,1 59,4 64,6
listopad 75,6 78,2 107 105,0 79,8 61.4 65,0
prosinec 76,2 6,1 106 75,9 59,4 61,6
1984
leden TR,T 79,1 106 72,2 58,0 59,1
tinor 81,1 82,5 105L 109,5 77,3 61,1 61,2
hiezen 84,9 84,2 104 84,5 61,6 66,4
duben 85,9 85,9 103 86,9 64,6 70,0
kvéten 54,9 88,8 101 } 110,3 89,06 64,6 70,9
terven 82,7 88,3 99 85,7 62,1 68,6
dervenec 89,8 97 01,2 60,9 67,2

S vyjimkou Francie isou v prvni poloviné roku 1934 vy-
kizdna vesmés priznivéjsi data neZ koncem roku 1933. Nej-
vvadiho bodu bylo dosaZzeno v dubnu, nacez nasleduje oslabeni,
které je patrno nejen ve Francii, ale i v Polsku a také v Ces-
koslovensku.

Ucelem téchto ¢isel bylo pouze ukézat, Ze vyvoj unéis
bral setymizZcestami jako v jinych zemich, a
to — jak vidét pravé z uvedeného prehledu — i v zemich tak
zv. zlatého bloku. To je také odpovédi na otazku, co by se
bylo stalo, kdybychom byli devalvaci nedé-
lali, Odpovédéti na to ,,co by bylo, kdyby nebylo...“ patii
ovem do sféry fantasii, Ale prfedpokladame-li, Ze by byla
i bez devalvace udélala vlada to, co udélala
s devalvaci a po ni, to jest snizila zlaté kryti na 25%,
provedla soupis cizich hodnot, které jsou v majetku &s. stat-
nich prisludniki, provadéla rigorosné omezovani dovozu, usku-
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tecnila Ce. recskontni a lombardni tstav, pak nemime davodu
pochykovati o tom, Ze by sc¢ vyvoj byl bral palred slejnon
cestou.

I11.

Az dosud nebylo zde zminky o vyvoeil sohrapidiba ob
chodu. Vyjmul jsem tuto kanitolu, kterd poliebuie rodrobméi-
Siho rozboru, a chei ji nynf zpracoval samostatnd v corvistosti
s pohybem cen. KdvZ jsem zacal v dubr loviskdiho rokun pires
vadét mésiéni vykaz rahraniéniho ohchodu na @atou akdaden,
abych umoinil srovnini s minulym rokem ua sfejnd hosi. byl
jsem jednou ¢asti denniho tislu obvindn, #e snifgii vysledlky
devalvace’. A pFece myslim, Z¢ nic neni samosic ime s ho, ned
provést srovnani dvou véel stejnyceh, Memohu s¢iat jahlka
8 hruskami -— jak vtipné nansal drv, T'afl . - nebo cheeve-l
byt piesnéjfi, inblka rizné sorty. Mym keitikiim uniklo patend,
Ze jsem se pokoufiel o hodnoceni vysledkit znhra-
niéniho obehodu n% davnoe pred devalvaed, a
sice jiz v roce 1670, dv ge pokles cen na svdtovyeh trzich mar-
kantng projevil v nedi bilonei, UZ tehdy jsem kombinoval &fsla
o hodnoté dovozu a vyvozu s cenovym inderem. Meziictnl icem
v tomto redirdri ccamocen. V mdgiénich pfehledech recnl Stat-
ni urad stetisticky uveteifiovoti od lodna 1932 pod tob:lkou po-
dle krveclelého razvoslovi také cenové indexy.®) Kdy? se zmd-
nila hodnota koruny, neudinil jsem nie jindho, nek co jeem &inil
ui pied étyfmi roky, snaZil jsem se pouze vyloudit mo-
ment, ktery zkresluje srovnani.

Bylo proti tomu namitano, Ze ,,vy&8i vyvez i za snZend
ceny je prospésny, protoZe znamend mofnost zaiadit viee lLidi
do vyrobniho procesu, Zvysi-li vyvozce ceny, znamend to lepdi
rentabilitu jeho vyroby a nikoli v&tSi zaméstnanost,” jak tomu
je, kdyZ zvysi vyvoz zboii. Neni pochyby, ¥e mi¥e hyti na pro-
spéch narodniho hospoda¥stvi i zvydeni rent ahility, zvIasteé tam,
kde se pracovalo dosud se ztrétou, nebot vyroba se dostavi
na novou hezpetnou zékladnu. Ale vy&di vyvor zho% rnamena
veétSi prospéch, nebot znamend moZnost zaradit do vyrobniho
procesu dal§i pracovni sily, at jiZ prodlouZenim pracovni doby
délnikil, ktefi dosud pracovali omezen®, aneho zamstnianim
novych sil, dosud nezaméstnanych. Bud jak bud, je tu zZvyseni
domaci kupni sily, zvlasté kdy% devalvace nehyla provizena
zarovell vzestupem cen — A’ jedtd medavno jsem detl, e
»pokud se neprojevilo zvyfeni cenové hladiny v disledku od-
hodnoceni koruny, neni prepoditavani na zlatou paritu na mistd,
nebot prakticky vyznam méa pouze vzijemné srovnavani sou-
Casnych hospodéfskych é&sel, nikoli jejich pfevadéni na
mrtveé hodnoty. Logicky je prece kaZdému praktickému

"‘) &ins tak i ,,Obzor Narodohospodaisky',
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podnikateli jasno, Zze zvysil-li se primysinikovi umoinénim ce-
neve soutéZe na zahranitnich trzich celkovy vyvoz, zatim co
mzdy, uroiy, ceny vétSiny surovin, dand a jiné nejdilezitéjsi
I«:al}m}acm slozky, zejména pak jeho pevna refie, zistaly ne-
zmeneny, ma z toho tento pramyslnik primy prospéch, bilanéng
prokazatelny, i kdyZ snad loruny, které trif za vyvoz, maji
mensi obgah zlata, nebot primyslniku nezaleZi na tomto teore-
tickém zlaté, nybrZ na praktické kupni sile®

Jak to tedy je? Jde opravdu o mrtvé hodnoty preti prak-
tick® kupni sile? Je podivné, jak vdei zdanlivé zcela jedno-
duché a samoziejmé, mohou byti zkreslovany. Stadi prece pro-
std konstrukece kteréhokeli dovozniho a vyvozn‘ho ohchodu,
abychom vidéli jasné logické omyly, kteryeh se pisatelé cito-
vanych ¢lankl dopousteji. Vyrobee, ktery z Ceskoslovenska vy-
vaZi zho, jehoZ exportni cena se v ditsledku devalvace pro ci-
ziho kupce snizila, stoji pied alternativou:

Lbudzvy8isvajvyvoz pfl ponechini stejné ceny,
nebo '

2. zvysicenu o rozdil, plynouci z devalvace pii zacho-
vani stejného rozsahu vyvozu.

V prvem pfipadé pfijde to na prospéch- vyssi zaméstna-
nosti, ve druhém pripadé zvysi se zisk vyvozelv, coZ znamena
rovnéz kapitalovy prospéch. ‘

- Tak to vypadd s hlediska jednoho vyvozce. Ale vyvozce
— bud tyz, nebo jiny, coZ je sice soukromohospodai-
" sky rozdilné alendrodohospoda¥sky stejné
— musi také dovazZet, a surovinu, nebo polotovar, nebo stroj
z ciziny dovezeny, musi platit v cené, kterou stanovi cizina a
ktera se nesniZi tim, Ze byla koruna devalvovana. Naopak, je#to
tato, z ciziny dovaZend surovina je zpravidla fakturovana v cizi
valuté, zvysi se jeji cena o devalvacéni rozdil.

S hledicka soukromohospodaiského naskytaj
se ndm tu opét dvé moZnosti (nebo nekoneéna rada kombinaci
mezi témito dvéma piipady) :

1. bud vyvozece nebo doméaci producent, ktery surovinuy,
% ciziny dovezenou, musi platit draze, zakalkuloval do
predeini ceny pii nezménénych ostatnich rezijnich po-
lo¥kach — a pak se prodeini cena jak na domacim
trhu, tak v exportu o to zvy§ila; nebo

2. rozdil v cené suroviny vyrovnal v jinych sloZkach
vyrobnich nakladn, které tmérné snizil

S hlediska narodohospodafského je vsak kal
kulace je§té jednodu$si Dovoz platime vyvozem
(pFirorzend. ¥e na obou strandch je tfeba zaradit i tak zv. ne-
viditelny dovoz a vyvoz) a tudizneninadrodohospodé f
skym ziskem ono zvySeni vyvozu, které stoji
pouze jako ekvivalent zdrazZeného dovozu
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Jestlize textilnik dovezl pied devalvaci za jeden milion marck ba-
viny, musil za. ni zaplatit 8 mil. K&, kdezto po devi Ivaci (pokud
se cena baviny nezménila) 9.6 mil. K& Paklize proti tomuto
dovozu bylo vyvezeno na piiklad skla vice v hodnot¢ o 1.6 ml}.
K¢, je to sice zisk sklaFe, ktery svij vyrobek vyvezl, ale na-
rodohospodafsky je to pouhé vyrovnani do-
vozni protipolozky u textilnika. Moind, 2c¢ sklaf,
pracujici vétsinou s domaci surovinou, bude moci rozairit vy-
robu, snad zaméstnd vice délnikl; ale naproti tomu textilnik
bude nucen vyrobu omezit a délniky propustit, Teprve vy-
veze-li se vice neZ bude dovezeno, vznikne-li vyvozni aktivum,
je to zisk pro narodni hospodafstvi. Tak jako je zeela opriv-
néno prepoditavat dovoz a vyvoz na spoleénou zakladnu, ne
mélo by smyslu piepoditavat toto aktivum. Konstatuji, 2e jsem
tak nikdy také neéinil, protoZe aktivum pripadd jediné ve
prospéch deskoslovenského narodniho hospodibstvi, zvyiuje
narodni diichod a tyké se jedind vnitinich nagich poméra, Zde
ziistava koruna pred devalvaci stejnd hodnotnou jako koruna
po devalvaci, a ani pohyby cenové nemaji na to zadného vliva,
Jinak bychom musili pfepoditavat také korunu z roku 1820 a
korunu z roku 1933.

Neobaval jsem se, Ze by devalvace mohla mit v disledku
vzestup cen — ledaZe by do&lo k panice. Hospodafskyeh di-
vodll pro zvySeni cenové hladiny viak nebylo, resp, zvvéeni
mohlo se pohybovat jen v rozsahu zecela ome-
zeném, Nedomnivim sge, Ze by pomérné zachovini cenovd
hladiny, resp. zvySeni velkoobehodniho indexu o 6.8 od ledna
do prosince bylo zplsobeno administrativnimi
opatfenimi kterd byla po devalvaci uéinéna, jako to ¢ini na
priklad prof. Mildschuh (v L'Europe Centrale z 22, pro-
~since). Neveéfim, Ze by iakVkoli administrativni zdsah mohl
zadrzet p¥irozeny hospodafsky vyvoi a jestlie se cenv nezvi-
éiéyéinikterak napadné, je moZno uvésti pro to divody zavai-
néjsi: '

1. Tvori-li surovina primérnd asi jednu tfetinu vyrobniho
nakladu, pak pfi 20% zvySeni cen surovin, z ciziny dovizenveh
(k demuz je tieba podotknouti, e vEt&{ &ast surovin nedovazime
z ciziny), mii¥e stoupnout cena pouze o zhruha 67

2. V dobé od ledna do prosince na svitovych trzich fada
surovin velmi podstatné klesla, a také na doma-
cich treich mpeha zemi ge tento pgk]eg pr’ﬂjﬁVfL jiik ukﬂi’ﬁlljf:
srovnani velkoobchodniho indexu:

Velkoobehodni index:
CSR  Anglle Belgle Froneio I»lia Némooko Svdeary N”‘“{
% ! | it

leden = 647 1046 484 388 278 068 P18
prosinec 691 1044 458 344 279 1010 804 ;g

+6.8% —0.2% —~8.3% —11.80; +0.08% +4.0% —BBo BB
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3. NemuZeme sledovat, jak velké procento zvySenych vy-
robnich nakladi, které se nemaohlo projevit v cené v dusledku
udmil_li‘s'trativn.ich opatfeni, na kterd upozortiuje prof, Mildschuh,
projevilose vkvalité Utextilu stadi na priklad jen po-
nékud Fidsi osnova, nepatrny presun v kvalits prize, aby dife-
rence byla vyrovnana.

1. Rozpéti mezi cenou vyrobni a cenou prodejni je v di-
sledku desorganisace distribuéni tak znacné, ze maly vzestup
cenovy se mohl ztratit v distribuci, co se také
ve veétSing pripadh stalo.

MuZeme jen konstatovat, Ze na cenovouhladinu de-
valvace Zadného pronikavého vlivu neméla,
nebol 1 pokud cenova hladina stoupla, je to spife v disledku
neurody a zvySeni cen zemdédélskych produkti, ne# vlivem zdra-
Zeného dovozu surovin,

Nyni Ize pristoupit k. srovnani zahraniéniho obchodu po
devalvaci a zkoumat, v jakém sméru méla devalvace vliv na
zvySenivyvozuanazvySenibilanénihoaktiva.

Neni snadné urcit, kdy zacéit s poéitanim obchodu po de-
valvaci a které udobi spadd jesSté pred devalvaci, Meznik
17. tinora koliduje s mésiénim zjidtovanim zahrani¢niho obchodu,
které se provadi v ¢asovém Udobi priblizné od 28. a% 29, kazdé-
ho mésice do stejného data mésice pristiho (s vyjimkou pro-
since, kdy se uzavira cely rok). Ale i kdybychom méli presnd
zjistén dovoz a vyvoz po 17, tinoru, nestadilo by to, protoZe
jesté dlouho po tomto datu — dokonce je§té v dubnu a v kvétnu
- jgou ugkutednovany dovozy, které patii do Gdobi preddeval-
vaéniho, v némz byly také sjednény. Plati to zejména o suro-
vinach, z nichz pouze ¢ist se kupuje jako promptni zboZi na
trhu. daleko veétsi ¢ast prichazi az del§i dobu po objednévee.
U kavy na pi. ¢inil do konce roku 1934 dovoz 11,099.000 kg,
coZ je zhruba o 20% vice nez pred rokem, ale z tohoto mnoz-
stvi bylo dovezeno za prvni dva mésice 2,461.000 kg (proti
652 000 kg v roce 1933), od ledna do dubna 4,417.000 ke proti
2,057.000 kg v roce 1933, kdeZto v dal§ich ‘mésicich dovoz kavy
iz silné poklesl. Spekulatni ndkupy ze strachu pred devalvaci,
jejiz uc¢inky nebyly znamé a proto plisobily obavy, mély za na-
sledek wvzestup dovozu jak v (noru, tak také v bieznu a
v dubnu,

Naproti tomu také ve vyvozu musime je$té po devalvaci
tast zhoZi potitat na konto preddevalvaéni — obchody, které
byly jiz pred tim pevné sjednany a teprve pozdéji uskuteénény
(sem patii na priklad zbrojni dodavky, které hraly v bilanci
lonského roku tak znacénou roli) — tiebaZe zde patrné je vyvoz
mensi, jak ostatné plyne za samého uiéelu devalvaéniho opatieni.
NemuZeme vSak postihnouti zddnou z téchto skutednosti. Bylo
by nutno jit od artiklu k artiklu, probirat jednotlivé uzavérky
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a zilitoval, co ¢ doventietio a vyverencho Lol po devilvaed
bylo sjedndno pred devalvael o do jaké mivy wdln ¢ nemdola
devalvace jeste dogtatecad vliv na uréent ceuy, Merbyvi niam
tedy, neZ sc spokojit s rozdélenim mechanickym a poditat
prvoni dva mésice roku jeste k tdobi proed-
devalvadénimu, kdeZto vyvoj od bierna do konee prosinee
k tidobi po devalvaci.

Sledujeme-li vyvoj na podklade propoétu na stejnou zé-
kladnu (na francouzské frankyy, dostaneme velbml zajimuavy
obraz, ktery nam ogvétluje daleko viee z tendenci obehodni a
devisové politiky, kterd byla po devalvaci délinn, ne# proste
srovnéni v ¢eskoslovenskych korunach.

Zahraniéni obehod v jednotlivyeh mdsicich
(v mil. frane, franki) :

Dovon Vyvow
Mosie Cellkam Surovin Cellkem Tavir Qi

19498 199 1997 1941 a3 10 ks 1md I 1
Blezen 368 359 168 198 381 3948 203 289 T4 ThT
Duben 320 364 152 203 a6 847 217 248 B4b 711
Kvéten 317 328 164 179 380 339 241 237 Tol o 68T
cerven 381 309 171 173 346 B4 239 260 T27 673
cervenec 443 359 211 198 379 38R 266 276 K22 747
Srpen 488" 309 175 16D 336 376 236 276 K24 GRH
Zari 372 31H 200 162 416 478 297 347 THE  THH
Rrijen 404 360 210 IRK 435 468 208 312 839 K2hH
Listopad 4hd 875 246 194 427 436 269 286 KK2 K11
Prosinec 4483 382 237 200 446 477 313 328 KR8 RLO
Celkem 4064 3469 1933 1864 3862 4054 2620 2850 TOLO Thag
Rozdil v < ~ 14,8 - 3.0 o} 4.9 4 8.8 1.9

Vyvoz je ve znameni zvySeni zhruba ¢ 5%, a to hned od
biezna 8 jedinou vyjimkou v kvétnu, kdy zistal dosti hluboko
pod trovni stejného mésice roku 1933. Ze prospéla devalvace
predeviim vyvozu hotovych vyrobkli, ukazuje pomérnd vitdi
zisk pii vyvozu tovarh, ktery cini zhruba 9%. I zde projevuje
se kvétnovi mimoradna deprese. Naproti tomu véak dovoz s jo-
dinou vyjimkou dubna ziistava pod Grovni roku 1933, a to velmi
hluboko o plnych 14.3%. Netrpi tim v8ak tolik dovoz surovii,
ktery je — z dlvodi, jez jsem naznadil vySe — v prvnich éty-
fech mesicich po devalvaci stale vy$Si nez byl v roce 1923, a
teprve od Cervence klesa, takZe v celku zistava o 3.6% za pied-
chozim rokem. V prvnich étyFech mésicich po devalvaei usku-
tecfiuji se spekulacni ndkupy, jakmile tato horecka ustala.
klesd dovoz velmi podstatné. Jestli%e tedy zjistuje

w

me, ze celkova ro¢ni bilance konéiznadnym

aktivnim saldem, ukazuje ndm pravé toto

*) V tem za 166 mil, 'mincovnich kovi,

94

-




srovnani, Ze aktivum nevzniklo vzestupcm
Vyvozu pri stejném nebo nepatrnd ZVvyeném
dovozu (jok se zdd, sicdujeme-li ¢isla pouze v EKé), nybr2
predeviim sniZenim dovozu A tu se projevuje
dusicdel zimernd devisové politiky povolovaciho reZimu, orzdé-
- dovozu, Neuplathuje se takovou mérou v surovinach, jichz
hospodafskd Geéelnost je nesporna, ale predevéim v dovozu po-
travin a hotovych vyrobk. Nizsi dovoz potravin je disledek
agracni  politiky  sobdstadnosti, dovoz hotovych vyrobkil se
zmensuje, protoZe je brzdén piedeviim z ohledit devisovyeh.
l'zde je tfebanaprostoobjektivneé konstato-
vat, Ze zdmérné brzdéni dovozu neni dasled-
kem devalvace a %e tudis asti aktiva — jak
velkad je pomérna vySe Léto ¢asti, lze ale-
spon priblizn¢ odhadnout zprocentudlniho
rozdilu dovozu a vyvozu proti prfedchozimu
roku, jak je uveden v predchozi tabulce —
mohlo byt stejné¢ dosaZeno za predpokladu
stejné devisové a povolovaci politiky, kdy-
bydevalvace provedenanebyla,

Pokud jde o dovoz, je moino snad jeité podotknouti, Ze
srovnanim hodnoty a mnozstvi - pokud je Statni arad stati-
sticky uvadi — dostavime alespoii u ndkterych druhti dové- :
Zeného zboZi obraz vzestupu cen v disledku mensiho hodnoceni
koruny. Tento obraz nenf v8ak nikterak jednotny, protoZe —~
jak vyse bylo jiZ Fefeno —— na svétovém trhu nebyly ceny v mi-
nulém roce stabilisovany, nybr# vyvijely se dosti nejednotné,
nékteré stoupaly (od ledna do prosince americka pSenice z 47.6
na HB4.8, Zito z 35.6 na 40.7, bavlna americkd z 3.85 na 4.28,
guma z 3.21 na 3.80), jiné naproti tomu klesaly (bavlna egypt-
ski 8 5.51 na 544, vlna s 26.6 na 151, méd s 21.3 na 16.8,
petrolej se 7.7 na 7.3, juta s 10.5 na 10.1). Primérna cena kavy
jevi se ném u Santos Superior pred devalvaei K& 4.99, po de-
valvacl Ké 6.07, Quatemaly p¥ed devalvaci 6.80 K&, po deval-
vaci 853 Ké.  Primérné cena surovych kozi pred devalvaci
6.881 K¢, po devalvaci 7.000 K& (tedy jen nepatrny vzestup
o 1.77). baviny 5.800 K¢ pred devalvaci, 7.128 K¢ po deval-
vaci (zvyseni o 23%, ve kterém je zahrnuta i devalvaéni kvota
i zvyieni ceny americké bavlny, kterd tvori nejvétsi ¢ast naseho
dovozu), :

P# hodnoceni u¢inku devalvace zajimé nas vsak predeviim
vyvoz,  Nasledujici sroynani je provedeno v ﬁeskosloxcenské
méné a vztahuje se na cely rok 1933 a 1934. Vygpét_gngu pro-
centa zvyieni nebo sniZeni umoZziuji vSak alespon prlbhzn’e hod-
notit v¥voz s ohledem na niZéi hodnotu koruny ve veétsi Casti
roku 1934,
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Cukr
Obili, slad, atd.
Ovoce, Zzelenina
Vyrobky Zivodii,
Drivi
Uhli
Nerosty
Bavina
hotové vyrobky
Len, konopi, juta
hotové vyrobky
Vina
hotové vyrobky

Hedvabi
Konfekce

Papir
papirovina
papir

Klze
koZzené zbozi

Direveéné zbo#i

Sklo
duté
lisované
tabulové
bijouterie

Hlinéné zboZi
porcelan barevny

Zelezo a %el, zboZi
tycové Zelezo
plechy
drat
zboii Zelezné
trouby
plechové zboZi
Obecné kovy
jehlice, krouzky,
knofhiky

Sperky

zboZi spojené g ji-
nymi hmotami

Stroje
Chemlcké vyroh,
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Vyvoz podle druht zbozi:

1933

Tun

95 1.030

4363421

0,300

8,061,307 phart

15.202

2,948

1,073,205 parn

07370

32,664

11,953,247 part

139
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10,412
Hh.348

0.272

7.320

1IL4G:
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23.215
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53,039
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mil, IKe
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14077
1974
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H0°0
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Gl
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20000
g8
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~ Vidime, jak nejednotnd devalvace plisobila, nékde — a to
praveé u cisel, jez znamenaji nejvits vzestup — neni to ani da-
sledek de;vulvnc:c:. Tak na priklad nevim, zda je moiné vze-
stup vyvozu diivi o 99% phipotitat na vrub devalvace,
kdyZz z celkového zvyseni o 193.8 mil K¢ pIi-
pada 1818 mil. Ké na vyvoz do Némecka. Zeela
urcité souvisis jinymine ménovymi divody
vzestupvyvozuzelezaa%eleznéhozbo%io 73%.
Nejvelsi ¢dst ze zvySent o 370.2 mil, K& pFipada na Zelezné zboi,
to jest 309.9 mil. K& (zvy$eni o 80% proti roku 1933), v kte-
rézto poloZee je zahmut i vyvoz zbrani Tim se stiva, e
na prvnim misté naseho vyvozu stoji nikoli textil nebo sklo,
uhli nebo vyrobky koZené, jako tomu byvalo dosud, nybry Ze-
lezo a Zelezné zbozi. Vénujeme-li této polozee ponékud blizéi
pozornost, vidime, Ze ze zvySeni o 370,139.000 K & p¥ipa-
da 218406.000 K¢ na polozku 478 (zbrané a sou-
Castky zbrani), 40,429.000 na polozku 439al (dutd ocel
v tytich), 23,035.000 K& na polozku 431a (Zelezo a ocel v tyéich
nefasonované) a 14,209.000 K& na polozku 432 (plechy pies
2 mm silné) - coZ vesmés jsou poloZky, které bud p¥imo nebo
neptimo tésné souvisi se zbrojenim, Domnivam se, %e na vze-
stup tohoto vyvozu devalvace neméla Zadného vlivu jednak
proto, Ze velky vyvoz je zaznamenén jiz v prvnich mési-
cieh podevalvaci (Turecko, Cina), a jde prece o zboZi,
které zpravidla neni na skladé, nybrz vyrabisenaobjed-
navkuportradumésicl, a za druhé, Ze mezinarodni poli-
tické poméry, otevireny valeény stav na jednom tzemi Jizni Ame-
riky, je motivem, daleko pfiméjSim a naléhavéjSim neZ sniZeni
ceny, zpusobené devalvaci.

Ale je zde jeSté dalsi moment, mluviei pro zvyseni vy-
vozu, ktery rovnéz neni v pfimém vztahu k devalvaci, a to je
teskoslovensky vyvoz do Némecka, NAa§ vyvoz
do této zemé se zvySil na cely rok 1934 o 520.6 mil. K&
(z 1,045.8 na 1,564.4 mil, K&) po devalvaci, to jest od biezna
do prosince stoupl o 505.8 mil. K¢ (z 878 na 1,383.8 mil. Ké),
to jest o 57%. Srovname-li vyvoz do této zemé podle nejdle-
Zitéjsich vyvezenych druhit zboZi, dostaneme podstatné zme-
nény obraz: )

Vyvoz nejdialezitéjSich druht zboizi
do Némecka
(v mil, K¢):

1033 1931 Rozdil v 9,
Uhli O 7 . 194.0 4 25.9
D . o o ¢ o o« s 1182 208.0 o+ 156.7
Vinéné zboZi. . . . . 816 182.2 - 120.8 -
Zivortidné vyrobky . . 69.2 1138.1 4 67.9
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1038 [RKE Roiardit v o1

Skio . . . . . . . bb4 1.2 i 2RT
Ovoce a zewnina . . . 604 B7.2 ioaan
Len, konopi atd. . . . 503 104.9 ioroe2
Bavinéné zboZi . . . 385 66,3 + T2
Nerosty . . . . . . 6.0 6.2 253

Kdezto v roce 1933 stalo za sebou uhli a drivi daleko pied
vyvozem ostatnich vyrobki, dostava se lonského roku na prve
misto drivi, jehoZz vyvoz stoupd dvaapulnasobné, hned do
stejné Fady s uhlim vinéné zboii, jez vykazuje vzestup
o 121%, o vice nez sto procent stoupd vyvoz zbozi In ¢ ncho,
jutového, konopného atd. a rovnéz prudee - o 72%
stoupa vyvoz zbozi bavinéného, O této nahlé konjunkture
bylo pred ¢agsem velmi mnoho psano a je jisté jesté v dobré pa-
méti, Ze nemé prazddné souvislosti & devalvaei, nybrz je prede-
viim vysvétlena ochotou nafich exportéri prodavati do Ne-
mecka na uvér bez dostateénych zaruk, Ze povoleny aveér bude
také véas a Fadné v plné hodnoté splacen — k &emuz se expor-
téri jinych zemi nemohli tak snadno odhodlat, Nelze ani dobie
tvrdit, Ze devalvace pFispéla k tomuto vyvoji tim, Ze snizila ceny
a udinila tak pro Némee nade zbozi tim 2Zadoucndéji, protoZe
gvédské a severské drivi ma rovnéZ vyhodu devalvace (dokonee
znalnéjsi nez u nas) a nadto vyhodu levné dopravni cesty,
anglicky textil pracuje za stejnyeh podminek a surovina, o kte-
rou pfece Némecku predeviim &lo (i kdyZz ji od nas odebiralo
ve formé polotovaru), je pfimou cestou neporovnatelné levnéjai
nez oklikou pres Ceskoslovensko. Do jaké miry lze aktivam,
plynouei z obchodu § Némeckem, pokladati viibec za aktivum,
to rozhodne teprve budoucnost, rozhodné védak nelze
tento export pokladati za ispéch devalvace,

Vyvoz za bfezen a% prosinec
(v tisicich Ké):

Stdty clearingové:

1033 1934 Roxdil Rozdil v 9%
Némecko R7R,088 1,863,801 4 BOS,T68 4 B7
Ralkousko 613,088 667 822 4 B3.R8D + B
Mad'arsko 169,804 181,200 3K 688 e 99
Rumunsgko 168,435 288,005 4+ T0,5BBO 4 42
Jugoslavie 160,948 298,064 {59,016 + 85
Bulharsko 11414 22,066 +  4.652 - 27
Recko 20,214 46,220 4 26 006 - 130
Brasilie 30.267 44 080 4+ 14,718 4 48
Celkem 2,068,188 2,764,064 4+ 69,866 4 B4
Bez Némecka 1,100,155 1,880,258 4 100,008 + 14
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B1atly kontingentové:

aa 19334 Rozdil Rozdil v ¢
Palsko 130,423 124101 16,222 w11
Pelyio 127,042 137,043 10,401 4 9
Francic 256,118 201,758 -~ 84,860 — 12
Halin 157,118 156,533 + 48417 -+ 30
Holanduko 234,087 241,952 + 1,865 + 8
Bvyoary 238,654 268,418 20,750 + 18
HS&H, 73,580 28,030 45,556 62
Turerio I e K] 147542 4 BT 0 4 143
g v 40,5657 48,820 8,262 S ]
Auanlralio 16,6440 27,6567 11,008 - 66
1.353.240 1,480,753 4+ 107,513 4 T.9
Staty volné:
18933 1934 Rozdil Roxdil v of
Hamburi 110,848 1,654 ~ 20,204 A
Brémy 411 138 : 273 - 66
Velka Hrilanie 320,596 402,669 4 B1.973 - 26
Terst 18,801 20,587 1,646 4+ 8
#pandinkao 37.038 45,800 4 R7T64 24
Panako 47,022 78,022 412,900 + 18
Norsko 40,148 50,410 410,270 4 26
Bvodaho 07 M4 152,6M 1 54,707 4 BB
Cing 42,801 73814 4 30,013 4 36
Japonaho 20,028 21,822 4 1,208 4 G
Britaka Indie 60 432 H2A4T7 4 17,040 + 21
Jitnd Afrika 40,750 54,110 4 13,388 + 36
Kanuda 23,8341 36,750 4 18414 4 BT
UIBA. 360, 188 429,764 4 73476 4 21
Argonting 54,605 90,734 4 36,030 4 6b
Ostatni 374,072 604,881 4- 280,809 o B2
1.670,280 2.228 367 4 556137 - 38

Vyvor do Némecka zkresluje nam také celkovou bilanci
vyvoru do jednotlivych zemi, Véimneme-li si tabulky, ktera uka-
suje vyvoj exportu po devalvaci podle toho, zda Sel do statu
clearingovych, kontingentovyeh nebo stit volnych, vidime, Ze
vyvoz do stath clearingovych stoupl o 84%, ale odedteme-li
vzestup vyvozu do Némecka o B7%, zbude nam celkovy vze-
stup jen o 14%, tedy podstatnéménéneséinideval
vadni kvota — ve gkutednosti tedy je to pokles. Podobny
piipad méme u stath kontingentovych, kde celkovy vzestup vy-
vozu ¢inl T.9%, cok je ovlem sdm o sob® jiZ znaény pokles proti
roku 1833, ale odeéteme-li vzestup vyvozu, pripadajici na Tu-
recko (o 143%), ktery byl zptisoben dodavkou zbrani a nema
tedy svoje odivodnéni v devalvadnim opatfeni, zistane naim cel-
kovy veestup jen o 1.4%.

Skuteénym ziskem z devalvace je vzestup
v¢vozu do volnych zemi I zde hraje znatnou roli
vyvor zhrani (Cina, Bolivie, zahrnutd v.,,Ostatnich zemich®), ale
ten jistd nepFichazi v dvahu pi velmi znacném vzestupu exportu
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do Svédska, do Kanady, Argentiny, jizni Afriky, takze zde uka-
zuje devalvacni opatieni Gspéeh,

Velmi znaény pokles vyvozu— i v devalvovanyeh ko-
runach -— je zaznamenan do Mad'arska, Polska, Francie, pres
Hamburk a pfes Brémy. Tyto dva posledni pripady nemusi néas
vSak bolet, protoZe souvisi s vyvojem poméri v Némecku a,
ukazuji spise mezinarodni bojkot némeckého zbozi (za které jo
casto ceskoslovenské zbozi, vyvaZené v transitu pres Hamburk,
vydavano) a bojkot némecké namorni plavby. Ostatné co bylo
ztraceno zde, bylo ziskano primo v odbératelskych zemich, Po-
kud jde o jednotlivé druhy zboZi vykazuje nejvétsi pokles vyvox
cukru (pocitdme-li zménénou hodnotu koruny, je to pokles
0o 40%), obili, sladu, lu§ténin atd. a jablonecké
bijouterie V hodnoté vykazuje sice vzestup vyvoz papi-
ru o 5.2 mil, K¢, to jest o 8%, ale tonaz se snizila s 32.664 na
32.401 tun, pri ¢emz pred devalvaci jedna tuna prigla primérnd
na 1.980 K¢, po devalvaci na 2190 Ké. Vyvoz papiro-
viny ponékud stoupl, cena se zvysila z 1.040 na 1.160 K&,
Pokles tonaZe v exportu vykazuje také duté sklo, jez v hod-
noté stouplo 0 19%, jehoz véak bylo vyvezeno v roce 1933 35,931
tun, kdezto v roce 1934 pouze 35.612 tun. V roce 1933 byla pri-
mérna cena 4.530 K¢, v roce 1934 5170 K& Devalvace §la zde
ve prospéch podnikatele, nikoli délnika. Ulisovanéhoskla
se zvySila rovnéz cena velmi znatng, a sice ze 4.370 na 5.280 K¢,
zato velmi malo stoupla u skla tabulového, z 1.823 na
1.920 K¢ Koneéné klesl také vyvoz hotovych vyrobk
bavlinénych, a to hotovych latek s 9.353 na 8.606 tun. Na-
proti tomu vyvoz onoho zbozi, které se poc¢iti na pary (zbo#i
pletené), stoupl z 8 na 12.6 mil, pard, ale celkovy finanéni efekt
nebyl Zadny, protoZe vzestup proti roku 1933 v celkové hodnotd
¢ini jen 0.6%, naproti demuZ stoji zdraZeny dovoz suroviny,
takZe saldo je u bavinéného zboi naprosto nepiiznivé, Ale fo
plati u textilu, jak se zda, obeend, nebot u hedvabi &ini saldo
pouze plus 8%, u hotovych vyrobkil Inénych, konopnych a ju-
tovych 14% a hotovych vyrobkl vinénych 15%. Znaéndjsi vze-
stup (u Inu o 38% a u viny o 35%) pii celkové hodnoté vy-
vezeného zbo#i piipadéa na vzestup vyvozu polotovart a je v pii-
mé souvislosti s dfive zminénym ji# vyvozem do Némecka.

Domnivam se, Ze z tohoto rozboru ¢isel lze zcela objektivné
dospéti k zvéru, Ze melze tvrdit, e by ,pFirozeny kurs mény,
odpovidajici vnitfni hlading cenové, obnovil aktivitu nadi ob-
chodni bilance", nybr% Ze tato aktivita byla obnovena

L brzdénim dovozu, ktery se podatilo v roce 1934 podstat-
né snizit, '

2. mimoFfddnym vzestupem vyvozu do Némecka z divodi,
které s provedenim devalvace nemaji #adné souvislosti,

3. vyvozem zbrani.
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1V,

Kdo se odvazi napsat, %e bude tieba pokradovat v deflaci,
muze si byti naprosto jist tim, %e bude pranyrovan jako verejny
nepritel ¢islo jedna. Slovo deflace je na indexu, pii demz panuje
roztomily zmatek v pojmech, dokonce i u vysokoskolskych udi-
telli, kteri si nékdy neujasiuji rozdil mezi deflaéni teorii
(to jest vykladem krise jakoZto disledku zhodnocovani zlata)
adeflaénim procesem (&li zhroucenim hospodafskych
¢isel bez ohledu na ptidinu). Pres nebezpeci, ze budu prohlisen
za skudee hospodatrskych zajml, nemohu ne tvrdit dnes opétné
Lo, co jsem napsal jiz v citovaném ¢lanku v Pritomnosti 31, led-
na 1934, Ze totiz devalvacineniukondéen deflaéni
proces a zei poprovedeni devalvace musime
pokracovat v deflaci. Mame toti% redit tii
problémy, které stale zlstavaji zdsadnimi
problémy naSeho hospodafstvi a jichz roz-
Fefenijejedinoucestouzkrise: jetoproblém
cenovy problémuarokovy (ato je tedy vlastnd rovnés
probléem cenovy, protoze Grok je cenou za fivér) a je to ko-
ne¢né problém administrativni.

Predevdim pokud jde o problém cenovy je pravda, e
jsme devalvaci prizplsobili hladinu vnitrozemskych &isel vngjsi
hodnoté mény a odstranili tudiZ, jak chtél Engli§, cenovou dispa-
ritu — ale ovSem pouze tuto disparitu, to jest mezi vnéj-
fimi a vnitfnimi cenami. Neodstranili jsme vak
disparitu mezi cenami vnit¥fniminavzajem.
A tento vnitini nepomér je s to ohrozit i vyrovnani s cizinou,
Jjestlize se celd doméaci cenovéa hladina nep¥izptisobi nové ziklad-
né. Ceny jsou vyrobni niklady. I kdyz zakon o mezinirodnim
vyrovnavani kupni sily je dnes, kdy prakticky neni volné mezi-
narodni smény, vyfadeén ze své plné piisobnosti, je piece jen tfe-
ba pocitat s tim, Ze se jednou chceme k uvolnéni trhii dostat
a pak za normélnich pomért se vyrovnani cenovych parit uplat-
nit musi. Je tedy otazka prizplisobeni cenové hladiny nanejvyse
otazkou Casu, v zidném pripadé se vSak obnoveni rovnovahy
hospodairskych ¢isel nemiiZzeme vyhnouti. Skuteéna porucha
v hospodarstvi vznikla prece predevsim tim, Ze se nezhroutila
vSechna hospodarska Cisla, nybrZ jen nékterd, %e ceny pruzné
reagovaly ma nadvyrobu okamzité, jiné ceny drZely se hou-
zevnaté na staré vysi a byly dokonce v této tendenci riznymi
zasahy at soukromoprdvnimi nebo vefejnopravnimi posilo-
vany. Kdyby vSechny ceny, sazby, poplatky byly klesly rovno-
mérné, kdyby stejné byl klesl diichod, nebylo dnes krise. Ale
pravé proto, Ze tohoto rovnomérného poklesu nebylo, byla po-
rusena hospodafska rovnovaha a dokud ji neobnovime, ne-
muZe byti o navratu z krise vibec Feéi. Jde o hospodarskou
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spravedinost, coz je opét predpoklad navratu ditvéry, na ktere
Jje maSe avérové hospodaistvi vybudovano. Kdo ztratil jednu
tretinu svého diichodu, ale naproti tomu je za piedméty denni
potieby, na poplateich, danich, sazbich, nucen vydavat prii-
meérné pouze o 7% méné nez v roce 1929, mi pocit socialni
krivdy. Nechei podcefiovat mravni stranku této véei, nebot
jeji projeveni se v radikalisaci davi je ziejmé — ale jde pre-
devSim o stranku ¢isté hospodafskou. Vyrovnany hospodai-
sky a socidlni rad predpoklada vyrovnanou dichodovou hla-
dinu. Uméle udrZované ceny zvySuji kvotu, kterd na né pii-
pada z celkového nérodniho diichodu na tkor ostatnich, Je-li
cena uréitého zhoZi dnes stejnd jako byla v roce 1929, zna-
mend to, ze pri sniZeném dichodu za piredpokladu steincho
konsumu musime na ono zbozi vénovat vétsi c¢astky nez diive.
To se projevi v kazdém pripadé neptiznive, Bud' se snizi spotieha
onoho zbozi, neho je-li tak nizka, ze nemiize byt dale snizovana,
musi se sniZit spotfeba jinych statkii. Vysoké ceny, ze-
jmeéna statkinezbytnyeh (pravé tak jako v y-
soké dané, davky, poplatky) plisobi tedy kri-
siivonéchoborech kde ceny byly snizeny.

Vychodiskem z této situace je prizphsobeni nepruznych
¢isel. Vime ovSem, Ze s jedné strany se doporucuje opacény
postup -— inflace nebo pronikavd devalvace, ktera by zvysila
ceny -— ale neni tieba v této souvislosti dokazovat nepromysle-
nost tohoto pozadavku, jenz by sice mohl zvysit pruiné ceny
(neni  vylouceno, Ze by zvysil také ceny nepruzné), ale ne-
zvysil by diichody. Nezbyvé ne# plsobit viemi prostredky
k vyrovnani hospodarskych éisel. MoZni -— nechei to vylu-
covat — %Ze nam devalvace ulehéila tento vyrovnavaci proces,
ale v zaddném pripadé jej nezastavila.

Neni treba rozebirati podrobné otazku trok ov yoh
sazehbh, kde je obdoba naprosto dokonala a kde stojime pre-
deviim pred otdzkou reorganisace celého wvérového systému,
prekrveného a absorbujictho z vyroby pro vlastni potreby ad-
ministracéni vice, nez kolik &ini spravedliva odména za sluzbu,
kterou vyrobé prokazuje. Jen na to bych chtél upozornit, e
s téze strany, se které se nejvice protestuje proti deflaci, vola
se po oddluzeni — jako by to nebyla deflace!

Mame vSak jesté tfeti naléhavy problém, a to je otazka
vefejné administrativy. V roce 1929 ¢inily podle
statni udetni uzavérky statni vydaje administrativni 10.275,43
mil. K¢ a byl vykazan piebytek 1.012,64 mil. K& V roce 1932
Cinily vydaje 9.587,98 mil. K¢ a vykazan schodek 1.703,13 mil.
K¢. Pro rok 1935 se prelimina¥ proti roku 1934 zvy§il a neni
tajemstvim, Ze ani toto zvySeni nevystadi na viechny tkoly,
které se na finanéni spravu kladou. Je t¥eba miti na mysli,
Ze jsme v roce 1929 méli podle odhadu narodni dichod 80
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az 90 miliard, kdeZto v roce 1934 &inil sotva vice neZ H0-—55
miliard. Podil, ktery verejnd administrativa
(coz neni jen statni sprava) stravuje z na-
rodniho dichodu, se tudi# velmi podstatné
zvy§il, dané davky a poplatky staly se tizi-
vejsi, brzdi vyrobu a musi byt odbourany.

Vezméme si na priklad ceny uhli, jakoZto zakladni suro-
viny pro vyrobu. Zustaly z nejvét¥i ¢asti témey nezmeénény od
roku 1929, ale rozebirdme-li pifdiny této ztrnulé cenové hla-
diny, vidime, Ze to nmeni v prvé rads vina tézail, nybrz do-
prava a distribuce. Ceskoslovensko ma stale jests nejvyssi
tarify uhelné v celé Evropé. Snizit je znamena viak zvysit de-
ficit Zeleznie, ktery uZ dnes tladi na statni pokladnu nékolika
sty miliony ro¢né. Stojime tudiz pied organisaénim problémem
jednak zeleznicéniho podniku, jednak statni administrativy
vibee,

A pravé tak, jak je tomu u uhli, je tomu ve viech téméi
pripadech. Otazka sniZeni dafiového b¥emene je otazkou re-
organisace administrativy, pravé tak jako otazka niz$i dro-
kové sazby je predeviim, byt i ne vyhradnd — otizkou re-
organisace Uvérnictvi. To vSe je velmi nepopularni a znamena
drobnou houZevnatou praci. Devalvace byla svoji jednoduchosti
svudnd. Proto ziskala okamZité tolik pFivriench, kteki byli
ochotni prehlédnouti vSe ostatni, co devalvaci rozfefeno ne-
bude. Upozoriioval jsem na tyto momenty a domnivim se, %e
Jsem mél a mam pravdu. Devalvaci se cenova hladina nezmé-
nila. Tim zistal oviem také zachovin nepomér vynosu zadlu-
zenych objektit k starym dluhtim, které nadutely a stavaji se
naprosto neunosné. Tizivost vefejnych davek se po devalvaci
také nezmenSila a jsme-li dnes svédky toho, ze se zadinaji
odbouravat srazky s plati statnich zaméstnanctl, aniZ se pro-
vedla tolik let slibovana reorganisace administrativy, pak si
to sice muZeme vysvétlit politicky, ale mikoli hospodarsky a
musime se ptat, k jakym konclim mulZe tato politika vést.
V' poslednich letech se zvySoval primérné rocéné statni dluh
o 2 az 3 miliardy K¢ (francouzska ptjcka, piijéka préce, po-
kladnitni poukéazky, zalohy u Narodni banky, Po$tovni spo-
ritelny), letos musime pocitat s dal§$im zvySenim. Nejtizi-
veéjsim problémem statnich financi se stava
dluhovad sluzba. Kdo studoval vyvoj rakousko-uher-
skyeh financi, vzpomene si jisté na obdobu, ktera zde byla
pred rokem 1818 a pozdéji pred rokem 1868. Nechceme-li vSak
dospéti k stejnym koncim, k jakym se dostalo Rakousko,
pak je nutno zaéit délat jinou politiku — t¥ebas nepopularni.

Dr. Engli§ neni patrné spokojen §-v¥vojem poméri po
devalvaci, protoZe pravi na jednom misté citovaného clanku:
Bylo-li mozno na devalvacéni zakladné délati vice a neudélalo-li

103



se, neni vina zdkladna. — Neni a je. Je vinna potud, Ze se
za devalvacni kampané vzbudily neopravnéné nadéje, co vie
se stane, bude-li devalvace provedena — a tyto naddje se ne-
splnily. Nebylo by dobi'e zapomenout, %e se za devalvadnt
kampané mluvilo o roztodeni kol nageho hospodaistvi, kdesto
dnes uz se jen konstatuje, %e se sestupny proces zastavil. To
je jisty rozdil. Reklo se, Ze devalvace znamend konee deflace
—— nelze ge divit, Ze se toto heslo bere nyni doslovné a %e se
odmitaji nezbytné dalsi zisahy do hladiny cenové, tirokové a
ze se nezasahuje do statni administrativy, Pravé toho jsem se
obdval a moje obava se také splnila,

Bylo by vSak nespravedlivé prezirat dobré wdinky
devalvace Kromé toho, %¢ umoZnila roz$iveni vyvozu do
volnych zemi, spatfuji jeji nejvét$i uspdeh v tom, #e byla
po jistou dobu moralni vzpruhonu, byla in-
jekel, kterd malovérnym dala op&t viru v pie-
kondni obtizi doby, Z%e ukazala schopnost
viady provést rozhodné ¢iny. 8koda, e nebyl
program podevalva¢nich praci podrobn&ji vypracovan, %e na
devalvaéni zakladné se nepostupovalo zimérné dale, nybrz Ze
programove zasahy do hospodafstvi se vyterpaly jen akcemi,
na nichZ nejvétsi zasluha pat¥i novému guvernéru Nirodni
banky, t. j. zPFizenim Reeskontniho ustavu, vytvofenim inter-
venéniho konsorcia pro statni papiry a soupisem cizich hodnot.
Vlastni vladni ¢innost v otdzkach hospodaFskych byla viak
skrovna.,

Nikdynenipozdé nanapravu Bylobyviak
dobie kdyby se zadalo jiz intensivné na ni
bracovat, protoZze nesmime pouftét se zvreteleo
wsili, se ktegrym se snai vyvaznoutl z krise
ostatni staty. Ceskoslovensko, jakozZto stat
vyslovené vyvozni, nesmi se dat prfedstih-
nout! Jiri He jda,

Rozhledy

Vyvoj konjunktury v lednu.

Odbé&ry surovin vétsinou déle poklesly, prosincovy
index primyslové vyroby mirné stoupl

Leden dosti zklamal nadgje téch, kdoZ Gekall podle vyvoje avéto-
vého, Ze konjunktura v Seskoslovensku se vyélatnéji zlepsi, Zatim co wve
svétovém priméry jo-hU8podarska lkonjunktura od Fijna 1984 na dalsim
vzestupu, jenZ je zvlasts veliky v Americe a jen# jinde je znatelny prave
v lednu, u nés zaznamendvime mdilo stop vzestupu, Konjunkturni rady
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