MENOVA KRISE T. ZV. ZLATEHO BLOKU.

Poslednich Sest mésiclt byly mezinarodni trhy devisové vystaveny
nepretrzitému  tlaku, ktery vyvolavan byl téméi pn celou dobu okol-
nostmi daleko vice tkvicimi v pomérech hospodéiskych ne# v postaveni
meneve-technickém té kterdé zeme,

Casove jevi se v uplynulém ptilroku tii obdobi dosti ptesné ohra-
nicend:

1. Na po¢itku roku byla to nejistota v Unii severo-
americké zphsobend stalym oddalovanim rozhodnuti nejvyssiho
soudu o zlaté doloZce, Ta zphsobila piimo chaotické kryti baissovnich
zivazkit v dolaru pri kursech v PafiZzi a% 3% nad mincovni paritu.
Pohyb zlata z FEvropy dosihl podle vykaz( Federdlnich bhank americ-
kych od 2, ledna do 27. Ginora 1935 ¢distky 419 milionfi $-

2, Druhé obdobi tvoii latentni slabost libry, dostavivsi se
na pociatku brezna 1935, Tento zpétny pohyb zplOsoben byl odvolanim
stéhujicich se kapitalit z Londyna, které se tam byly diive uchylily
z obavy pred devalvaci mén t. zv. zlatého bloku. Ponévad# se anglicky
vyrovnavaci fond ménovy choval k tomuto vyvoji s poditku celkem pa-
sivné, dosdhl pokles libry v nékterych dnech rozsahu, ktery piipominal
udalosti po opusténi zlatého standardu. Béhem 3 dnfi &inil tento pokles
pInd 49.. § librou oslabil shodn® v Paii?i i dolar a% na dolni zlatovy
bod a tu americky ménovy fond vyrovnavaci —— zfejmé z ohledll na
hospoddtrskou situaci v zemich zlatého bloku — velmi znadnymi inter-
vencemi tento vyvoj zastavil a obratil tendenci tim snadnéji, Ze k témto
intervencim americkym se pridruZily devisové odprodeje spekulaéni.
Pravé tyto uddlosti dokumentovaly znovu nejistotu nynéjsich meénovych
pomértt a vratkost devisovych trhi,

3, Po zminéné zméné tendence nevidi mezindrodni spekulace po
pordaZce, kterou utrpéla v prvnich 2 mésicich roku pfi kryti svych zé-
vazkQ v dolaru ani v libfe vétSich nadéji ziskovych, kryje piekotnd své
baissovni zivazky v libfe a podnikd itok na mé&ny zlatého
bloku. A tu dostdvime se do tretiho obdobi vyvojového: Zlato ze zemi
zlatého bloku odplyva bud primo nebo oklikou pies Pariz do Londyna
a New Yorku. Nejvice postiZeno jest Holandsko a Belgie. Belgie dne
L. dubna 1935 devalvuje svou ménu o 28%. Opatfeni belgické
bylo signdlem k jeSté silnéjSimu ndporu na zlaté mény. Po holandském
zlatém, jehoZ kriticky den byl 5. duben — kdy arbitrdZ ve zlaté z tech-
nickych d@vodt (nedostatek dopravnich prostiedk(l) sprdvné& nefungo-
vala a kurs v Pafizi klesl aZ na 1006, t. j. 1.859% pod ménovou pa-
ritu - kontreminovala spekulace Svycarsky frank a koneéné po vni-
tropolitickych obtiZich v Paiizi soustredila své tusili proti franku fran-
couzskému,

Chei zde na nékolika ¢islech ukdazati, jaké intensity dosdhl tento
tlak na zlaté mény:
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I Vykazy cedulovych uastavi,

které imysing uvadim s daty odpovidajicimi oném trem obdobim, o nich#
ge shora zminuji, uvadély tyto zasoby =zlata (v milionech piisluiné na-
rodni mény):

1.1.1935 28.2.1035 28.3.19356 7.6.1935

Banque de France . ; : 82,124 82,1906 82,635 70,725
De Nederlandsche Bank i 842 811 T7H 621
Banque Nationale Suisse 3 1,910 1,794 1,703 1,162
Banque Natl. de Belgique . 2,505 2,530 2,631 3,526
federal Reserve Banks " 5,124 5,566 5,604 6,019

Ve vykazech Bank of England se jevi pouze nepalrné zvy-
geni zdsoby =zlata o 362.000 £ (vykaz k 12. dervnu zaznameniva zasobu
192,664.000 £), a to proto, Ze veSkerd ¢innost jak na trhu devis, tak i ve
zlaté je proviadéna vyrovndvacim ménovym fondem, ktery svych vykazh
neuverejiiuje., PonévadZ viak v poslednich 3 mésicich kursovy vyvoj
libry Sel rovnobéZné& s dolarem, nutno piedpokladati, Ze také velmi
znaénd ¢ast zlata, kterou odhaduji na 850--400 miliont $» se dostala
do majetku Londyna.

Ztratily tedy od podatku roku 1935 zlata:

Banque de France 11,471 mil, ffrs, t. j. 13'079 celkového kryti,
Holandskd banka 221 mil. hfl, t. j. 26'25¢ celkového kryti,
Svycarskd banka 748 mil. 5frs, t. j. 80'16¢, celkového kryti.

Ztrata zlata Narodni banky belgické za prvni 8 maésice 1935, t. J.
do provedeni devalvace, ¢inily 247 milioni Belgas (9°869), které oviem
byly hned v prvnim tydnu po devalvaci nahrazeny.

Zde nutno jeSt¢ zdarazniti, Ze zachytili jsme pouze Ubytky v devi-
sové zdsobé cedulovych ustavi a nejsou tedy v téchto édstkich obsageny
pohyby zlata v depotu obchodnich bank. Gdstka téchto kapitaltt je podle
soukromych odhadi velmi znaénd.

O hospodafskych dbsledeich takového prudkého odlivu kapitalu
ze zemé se na tomto misté neminim &ifiti, Chel jen zdtrazniti, Ze je-
dinou bezprostiedni pritinou belgické devalvace byly obtiZe, ve kterych
se octly belgické banky a Ze nyn&j§i uddlosti v bankovnictvi Svycarském
(priroti Basler Handelsbank) maji stejné piiéiny.,

IIL. Terminové trhy zlata a devis.

Je8t& ndzorndji nezli tbytky ménovych reserv v zemich zlatého
bloku ukéZi nim poméry na devisovych trzich a trhu zlata, jak silny
byl tento népor. Pro struénost omezim se pouze na trh francouz-
sky. Uvadim efektivnd zaznamenané ceny zlata, dolaru a libry na tif-
mésiéni termin:
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Report v centimech,

Zlato (loco Londyn) placeny nad béZny kurs
$ £ v

16, kviétna firs 17.350 18 80
19, " 17.400 28 100
20, i 17.500 32 145
25, i 17.700 51 235
28, 1 18,000 64 300
B1. " 18.600/19.200 115/135 600/700
3. ¢ervna (Bouisson) 17.600 48 200
4, i 17.400 45 170
B. o 17.800 67 325
6. o 18,200/18.400 87/95 400/450
7. Cervna  (Laval) 17.700 56 240
8. i 17,400 41 185
11. - s 48 225

Z uvedeného sestaveni je zfejmo, jak citlivy byl trh terminovy,
srovndme-li soutasné uddlosti vnitropolitické ve Franeii, t. j. vypuknuti
vliddni krise, pad Boulssonfv, ndgledujici pokusy o vlidu, a% konednd
prichod Lavaliiv, Ze zdznamy dne 81. kvdtna a i 6. dervna jsou zcela
extremni a vyslednici chaosu téchto dnfi, jevi se ndm nejlépe tehdy,
prevedeme-li tyto kursy na rodéni virok, Cena zlata u Banque de France
¢ini 16.063'528 ffrs; zdznam 18,600 na mdésice predstavuije tedy 38.67%
rotné, Report 7 ffrs na 3 mésice na libru odpovida 3714 %.

Piresné rovnobéZné se vyvijel trh promptnich devis. Uvedeme pro
grovndni za nékolik dnf kursy § a £ v PaiiZi:

Dne 4 £
25, kvétna 15.18 75.27
31, is 156.19 75.29
3. Gervna (Bouisson) 15.115 74.40
6. i 15,19 75.10
1. ¢ervna (Laval) 15,1084 74.59
18 .. 15.16%% 74.90

Mincovni parita francouzského franku je 15.075, bod vyvozu zlata
do New Yorku t, & 1518, Z toho je tedy vidno, %e v kritickych dnech
- kurs dolaru stoupl i nad bod vyvozu zlata, Nyni, regulovan, pohybuje se
0 mélo pod vyvoznim bodem.

I Tra zl&"tych mineci

zaznamenal v PafiZi obraty, jakych zde dosud nebylo a docilované Kursy
odpovidaly téz ke konel kvétna chaosu, v kterém byl cely trh.

Zphsob mezindrodniho obchodu se zlatymi mincemi jest, pokud
- #e technického provadéni tykd, v podstaté dvojiho druhu. Bud se obcho-

 duji proti m&né nebo sménuji za zlato pri urditém aZiu. Prvni zptisob

361



je proveditelny pii obchodech tuzemskych, kdeZto druhého zpiisobu po-
uZiva hlavné mezindrodni arbitraZ,

V tuzemiském obchodé proti francouzskym franktm docileno bylo
v Pabizi téchto kursh:

Parita 22 |5, 31./5. 5./6. 12,/6.
124.40 Sovereigns 127.95  131.256 192,60  127.50
25.62 Hagles 26.15 27.25 26.60 25.90

98.75 Napoleon dor 103.40 10450 103.756 102,
coZ tedy pfi kursech dne 81. kvétna znamend aZio u Sovereigni
5.50%, u Eaglh 6.78% a u ,Napoleondorti" 5.82¢9,,

Také v mezindrodnim obchodé pii vymeéné za zlato v t. zv. barrech
docilovano bylo aZia, které se pohybovalo o mdlo niZe, neZ shora uvedeno. -
Diivod, pro¢ placeny byly tyto ceny, je nasnaddé: thesaurace zlata
Sirokymi vrstvami obecenstva. Banque de France diavd zluto
pouze v barrech o normdlni vize asi 12400 kg (zfidka malé lingots
o vaze asi 6'345 kg). Cena takového barru je tedy 211.000 franc. frankf,
¢astka tedy velmi znadnd pro malého &lovéka. Pokud byly piidélovany
pruty, byl usnadn&n ndkup zlata Sirokému obecenstvu, hlavnd ve maésté,
tim zphsobem, Ze nékolik zdjemcti koupilo spoletn& i lingot, ktery pak
u zlatnika rozvaZili a rozdélili, Venkov, snad z nedostatku této moznosti
a trochu také z konservativnosti, hledal mince i za ceny premriténé.

V posledni dob& vyuZili néktefi podnikavi zlatnici téchto pomért
a dali do trhu neoficlelnf, malé barry o vaze 1 kg (dokonce snad i po
/ kg), které nasly velmi dobry odbyt.

Také zahraniéni banky, hlavné cedulové, pouZily této vhodné pf‘i—
lezitosti, aby své ménové zdsoby, pokud byly sloieny ve zlatych mincich,
sménily z &disti na , barrové” zlato.

Od poloviny &ervna, jak na terminovém trhu, tak i na trhu minei,
je urdité uklidndni a prémie proti francouzskému franku se pohybuji
okolo 2.59%,.

Na mezindrodnich trzich nastalo obecnd urdité uklidnéni a 1 kdy¥
pomeéry neni jeSté daleko moZno oznaditi za normdlni, moZno s urdi-
tosti Fici, Ze tento Gtok na mény zlatého bloku je prozatim odrazen
8 velkymi ztratami pro baissovni spekulaci, Prisp&lo k tomu nékolik okol-
nosti, hlavné vSak vysledek hlasovini ve Svycarsku, ve kterém B556.000
hlasti proti 426,000 se vyslovilo proti ndvrhiim o feSeni krise, ddle v Ho-
landsku odstoupeni ministra Steenberghse, ktery byl stoupencem deval-
vace, aniz to pro vlddu mélo vaZn&jsich ndsledkii a konedn& vyfesent
vladni krise ve Francii. Opatieni Lavalovy vlidy bylo piijato s obeecnym
uspokojenim. Hlavnd nafizend policejni opatfeni proti spekulaci a zasta-
veni lombardu zlata, kdyZ klasicky prostiedek -— zvydovani diskontni
a lombardni sazby, jako téms&F vizldy v mimoifddnych dobach — ukdzal
se neGdinny a koneén& pak zastaveni terminového obchodu ve zlatdé -—
8. Cervna 18985 — prispély k pomérnému uklidn&ni. Ze moZno poditati
8 trvalejsim uklidnénim, dava tusiti ta okolnost, e bylo v uréitém ohledu
docileno dohody s Bank of England a Federal Reserve Bank, New York,

362



coZ projevilo se prakticky zdkazem terminového obchodu ve zlatd také
v Anglii. Timto zikazem je déle prakticky umoZnéna regulace poméru
francouzsliého franku I libie,

I kdyz moZno dnes jiz rici, Ze zdpas mezindrodni spekulace je pro
tentokrate zlomen, maji zemé zlatého bloku mnoho skrytych i zjevngch
bolesti: Svycarsko se svym hotelovym primyslem, Holandsko s pristavy,
ndmoini dopravou a Holandskou Indii a koneén& Francie bolest akutni
- Av@j 17miliardovy schodek ve statnim hospodaieni. A problém vyrov-
naného rozpodtu je ve Francii, jakoZ i viude jinde problémem zdravé
meny, Karel Budids

Rozhledy

Konjunkturni vyvoj v Ceskoslovensku.

Pomalé zlepSovéani sice pokraduje, ale zlstdvame
stdle vice pozadu za svétovym vzestupem.

Vyvoj konjunktury v Ceskoslovensku celkem v kvdtnu byl déle
mirné piiznivy, ale oné Grovné, které bylo dosaZeno kratce po loni usku-
teénéné devalvacl, nebylo jesté daleko dosaZeno, V podstaté plisobi na nage
hospodarstvi dva vlivy; jednak vliv svétové konjunktury, jednak vlivy
vnitini,

Ogviétové konjunktuie jsou zatim tdaje za prvni &tvrtleti
t. r. Podle vypodtl berlinského Ostavu pro studium konjunktury dosaho-
vala svétova vyroba 1069% vyroby z v, 1928, zatim co nejvyssi index
z lofiského jara ¢inil 97% a nejniZsi index z obdobi krise byl 74% v 16té
1982, Nejvyssiho povdledného bodu dosahovala vyroba na jafe 1928 in-
dexem 1099, Svétova vyroba je tudiZ na stalém, kratkymi vinami pfe-
rufovaném vzestupu a blizi se jiz dosavadni povdledné nejvyssi Grovni.
Zhruba se dnes pohybuje na vysi asi 114 ndsobku vyroby piedvaleéné,

V dubnu a kvétnu byl mezindarodni vyvoj nepravidelny, Konjunktura
v Americe klesla, naopak z Anglie a Némecka se ohlaSuji dalsi pokroky.
Vvloutime-ll ze svétového indexu vyroby Ameriku jejiz index byl v le-
tofnim prvnim &tvrtleti 809¢ (proti r. 1928), tu index svétové vyroby bez
Ameriky ¢inil v prvnim étvrtleti t. r. jiz 127¢%. Znamend to dvojndsobek
indexu &eskoslovenského, Ve skupind zemi svéta bez Ameriky ztratilo
tedy Geskoslovensko od r. 1928 polovinu ze svého mista. V zemich mimo-
americkych prekroéila vyroba jiZz o pétinu vyrobu z jara 1929, kdeZto
teskoslovenskda vyroba je o tietinu pod touto trovni,

V ¢eskoslovensku prechodnd phsobila na vyvoj konjunktury
loni v tnoru provedend devalvace koruny, Index vyroby, podéitiny na
zakladé r, 1928 - 100 a od¢istény od vlivii rodni doby, byl na jarfe 1933 asi
629, v 1étdé a na podzim 63%, resp. 65%, loni v prvnim &tvrtleti 669 a
vyvrcholil v kvétnu 749,

Poté viak prestdva Gdinek devalvace, jehoZ trvani se ukazuje velmi
kratkym. Reakce ve svétové konjunktuie, kterd se dostavila po prede-
8lych vzestupech trvala od lofiského 1éta jen do podzimu a od té doby je
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