Konjunktura — obchodni bilance — pla-
tebni bilance.

Cislice o zahrani®nim obchodu v Servenci ukazuji, Ze Cesko-
slovensko dosahlo vrcholu konjunktury. Zaroven se jiZ ohlaSuji
znameni, jeZ nuti k otazce, jak tato konjunktura bude miti
dlouhé trvani a nebude-li brzy opét stiaena jednak poklesem
konjunktury v Némecku, pfedevs§im vSak pfehnanymi cenami,
je¥ si sv8tovy trh v posledni dobé dovolil. Neni vylou€eno, Ze
se jiZz opé&t bliZime sice ne krisi, ale pozvolnému sestupu.

DosaZeni vrcholu konjunktury jevi se v prvé ¥adé v rychlém
zhorSovani obchodni bilance. K seznini toho nutno vsSak pie-
jiti od absolutnich ¢isel k relativnim.

ZhorSeni obchodni bilance.

Saldo je lepsi nebo

Mésiéni primeér Absolutni saldo horsi nez sezouni
prumér 1924/1925

v milionech K¢

TREE Ao piertl o S Y — 47
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1927, 1. o w weoe "R B1G + 190
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Obchodni bilance se po rekordnich p¥ebytcich lofiského
Stvrtého &tvrtleti s pil miliardou mésiéné absolutné tak zhorsSila,
7e Cerven vykazal jiZz pasivum 18 miliond K¢&. Cervenec pfinasi
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opét aktivum 79 miliond, t. j. absolutni. zlepSeni o 97 miliont.
Toto zlepSeni zlstava vSak daleko za rozsahem, jejZ jsme dle
zkuSenosti méli v této dobé ofekavati. Z fervna na cervenec
se obchodni bilance v priméru let 1924/25 zlepSila o 264 miliony K€
a loni dokonce po skonéeni nakupt do zisoby pfed zavedenim
agrarnich cel o 330 milionl. Letosni zlepSeni o 97 miliont jest
tedy jentfetinou zlepSeniv poslednich tfech letech. Srovnavame-li
saldo obchodni bilance stile s m&siénim primérem let 1924/1925,
vidime konjunkturni k¥ivku je$té pfesnéji. Zacatkem r. 1926 pfi
pomérné jesté dobré konjunktufe bylo saldo o 50 miliontt horsi
neZ sezonni prumér, ve tfetim &tvrtleti vSak nasledkem krise
prekroCilo sezonni primér o 160 milionu, ve étvrtém c&tvrtleti
jiiZ o 400 miliont, v prvém ¢&tvrtleti &inil prebytek jen jesté
190 miliond, v dubnu a kvé&tnu 55 milionti, v €ervnu bylo jiZ
saldo o 55 milionG horsi, v fervenci dokonce o 220 miliond.
Jako velki zlepSeni v dobé od polovice r. 1926 do letoSniho
jara ukazovala na krisi, tak nyni velké zhorSeni ukazuje na
konjunkturu. Jesté jasnéji se objevi vyvoj konjunktury, jestliZe
jak z bilance surovin, tak z dhrnné bilance surovin a tovart
vylou¢ime dfivi a uhli, jichZ konjunktura zahrani¢niho obchodu
ma malo co ¢€initi s naSi vyrobni konjunkturou, nybrZ zavisi
jen na obchodnim vy¥voji u naSich sousedu.

Mésiéni Bilance Bilance  Bilance surovin

prumér surovin tovart a tovart

bez dfivi a uhli
v milionech K¢
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1987, ko o . . . —3b1 + 629 + 278
duben i e e DS -+ 646 -+ 221
kvéten . o e-s =458 -+ 559 -+ 101
éerven s 4w DS -+ 684 + 111
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Bilance surovin ukazuje bez dfivi a uhli jeSté rekordni
pasivum 640 miliont koncem r. 1925, tedy v dobé konjunktury,
nejniZsi bod 350 miliond koncem r. 1926 v dobé krise, pasivum
vSak stoupi aZ do €ervna opét na 600 miliond a teprve v Cer-
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venci zase klesd na 500 miliont. To jest prvé znameni, jeZ dalsi
vyvoj konjunktury &ini otdzkou. Aktivum bilance tovard uka-
zuje nejdfive pokles o 200 milioni do jara 1926 nasledkem né-
mecké, rakouské, madarské a polské krise. Od léta r. 1926
stoupa vSak aktivum néasledkem zotaveni naSich sousedt a proto,
ponévadZ nase domaci krise, ktera se tehdy teprve plné roz-
vinovala, kdyZ jiZ vétSina ostatnich si ji odbyla, domaci spotfebu
silné omezovala a nutila primysl k prodejim do ciziny. Ve &tvr-
tém Ctvrtleti dosdhlo aktivum bilance tovari 650 miliond.

Od toho okamZiku za€inaji pusobiti dvé opaéné sily: zota-
veni domaci spotfeby snaZi se vyvoz stlaciti, obrovska kon-
junktura v Némecku, Polsku a Madarsku vystupuje se stile
naléhav&j¥imi kupnimi nabidkami v Ceskoslovensku a snaZi se
vyvoz zvySiti. V €ervnu nabyla potfeba tovart v ciziné pfevahy
a aktivum dosahlo rekordni vyse, v Cervenci jevi se vSak jiZ
zmenSovani némecké konjunktury, domaci spotfeba nabyva pie-
vahy, aktivum klesa o 80 milionti. JeSté nazornéjSim se stane
obraz, jestliZe bilanci hotovych tovard sloucime s bilanci suro-
vin (tuto bez d¥ivi a uhli). Shledime v prvém ¢&tvrtleti r. 1925
aktivni saldo jen 20 miliont, jeZ postupné se zvét3uje, aZ kon-
cem r. 1926 dosahuje 300 milioni K& mési¢né. Od té chvile
stidle klesd a do kvétna se zmenSuje na 100 miliont, pak opét
zvolna vzrista.

Prekonana krise s abnormalnim aktivem obchodni bilance
vynesla pro aktivum platebni bilance ohromné ¢&astky, jeZ byly
pouZity z€asti k zpé&tnému nakupu &eskoslovenskych papird,
tedy k spldceni dluhf, z¢asti ke kapitalovym investicim v ci-
zingé, tedy k ziskdni majetku. O naSi' platebni bilanci mame
predbéZné Cislice jen pro rok 1925. Abychom vSak mohli po-
. souditi své celkové postaveni ve svété, jest nezbytné nutno
tvorFiti si neustale ur€ity obraz platebni bilance, byt i nepfesny.
Musime miti asponl pfibliZzna zjisténi. Za tim tcéelem jsem se
pokusil sestaviti mésiéni platebni bilanci a vychazel jsem pFi
tom ze dvou pevnych rozhodujicich €initeld, totiZ ze salda za-
hraniéniho obchodu a pohybu devis u Narodni banky, a obdrZel
jsem tim dhrnné prebytky, které nam zbyvaji pro neviditelny
vyvoz. Za prebytky nasSeho zahraniéniho obchodu, t. j. za onu ¢ast
zboZi nami vyvezeného, jiZ cizina neplati zboZim ndm dodavanym,
plati devisami. Tyto devisy moZno bud p¥imo v cizin€ pouZiti
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k nakupu papiri nebo jinych majetkovych objektd (toviaren),
nebo se odevzdaji Narodni bance, jeZ je uschova, aZ jsou splatné
nebo je jich potreba. JestliZe tedy na pf. ve Cétvrtém cCtvrtleti
1926 (krise) bylo mé&siéné zahraniénim obchodem zahospodafeno
za 490 milionu K¢& devis a Narodni banka vykéZe jen 200 miliont
jako mé&siéni piirtistek své zdsoby devis, znamena to (jeZto dnes
neni divodu, aby devisy byly ukladany v soukromych nedo-
- bytnych pokladnich), Ze 290 milionti devis odplynulo mé&si¢né
neviditelnou cestou, tedy nikoliv k zaplaceni zboZi vykdzaného
v obchodni bilanei, nybrZ k zaplaceni b&%nych zavazkt (iiroku,
dividend, cestovniho styku, pojistovacich prémii) nebo k nakupu
cennych papirt a jinych majetkovych objekti v ciziné. JestliZe
naopak v prvém ¢&tvrtleti 1927 ze 316 miliont K@, jeZ cizina
musila v devisach mési¢né dodati, neptislo nic do Narodni banky,
nybrZ tato naopak jeSté musila poskytnouti mé&siéné 58 milionii,
pak jisté obé tyto poloZky dohromady odplynuly do ciziny, tedy
374 miliony. Z tohoto vynosu devis byl urfen jen mensi dil
k zaplaceni béZnych zavazkl, jeZ plynou z na$i situace jako
zemé dluZnické (droky, dividendy, prémie atd.). Tyto &astky
byly v predb&Zné platebni bilanci, sestavené Statnim stati-
stickfm tfadem pro rok 1925, zjiStény ¢astkou 43 miliony K¢€.
Nelze za to miti, Ze by se byla tato ¢islice, ktera podle svého
celkového rozsahu nerozhoduje, zménila podstatné smérem na-
horu nebo dold. V kaZdém pripadé neméame Zadné jiné &islice,
musime tedy, chceme-li zjistiti volné aktivum platebni bilance,
tedy pFiristek svého jméni oproti ciziné, tuto ¢islici beze zmény
mésiéné odelisti. Pak vSak obdrZime zajimavé c¢islice:

Pokus o mé&si¢éni platebni bilanci eskoslovenskou.

e 2 Saldo za-  Pohyb Te.d-vn, z:?\érz?é ~ Aktivum platebni
Mesent  hrainito aerde NG nevidlng sirarky, AL
v milionech K¢ mésiéné  od zad. r. 1825
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AZ do konce r. 1926 byly rostouci prebytky nasSeho zahra-
ni¢ntho obchodu skoro do polovice ukladany v devisach u Narodni
banky. Druha vétsi polovice po zaplaceni béZnych zavazku do
ciziny byla vénovina na placeni dluhi (repatriace) nebo na
ziskani zahrani&nich papirt nebo majetkovych objekti (st&hovini
se primyslu). Od zafatku r. 1927 sice pFebytky zahrani¢niho
obchodu klesaji, k témte prebytkim vSak kromé& toho prFistupuji
jesté vytézky z prodeje devis do ciziny, takZe volné aktivum
platebni bilance pravé v prvych ¢tyfech mésicich dosahlo rekord-
niho prebytku dhrnem 1200 miliont K& V této dobé byly jisté
provedeny ohromné nakupy cennych papirt. Aktivum se v €ervnu
prechodné zménilo v pasivum, avs$ak jiZz ervenec pFinesl, ovSem
nasledkem novych silnych prodeju devis, nové aktivum 155
miliond, takZe celé aktivum od za€atku r. 1925 ¢&ini asi 3 miliardy,
0 néZ se nase mezinarodni postaveni zlepSilo. To jest potéSitelna
stranka krise. JeZto naSe zadluZeni v ciziné necinilo asi o mnoho
vice neZ 12 miliard K& odpracovali jsme z ného do konce
fervence celou tfetinu.

Domné&nka, %e Ceskoslovensko bude moci i budouend po-
krafovati v akeci, sméfujici k oddluZeni, je plné odiivodnéna.
Hospodafrska konjunktura bud svého vrcholu uZ dosahla, nebo
je] prekrodila. Tato sila, stlacujici aktivnost obchodni bilance,
bude tedy kaZdym mésicem slabsi. K tomu pristupuje dobra
obilni a cukerni sklizen, jeZ jisté silné zlepSi bilanci potravin.
Ceskoslovensko muZe tedy dile po€itati s aktivem své platebni
bilance 2 miliont K& roéné&, volnym pro tmor dluhi. To vSak
znamena, Ze prakticky muZe hladce prevziti kaZdou ¢astku, jeZ
jemu bude dana event. k disposici od jeho véFiteli v zapadni
Evropé nebo Americe, tedy Ze je nezranitelna jakoukoliv pro-
pagandou, jeZ sméfuje proti jeho zahraniénimu uvéru. Zda se,
Ze to v ciziné jeSté neni vSude zndmo.

Nejvyznamnéjsi podrobnosti zahraniéniho obchodu.

NejdileZit&jsi poloZkou dovozu pro posudek domaci kon-
junktury jsou textilni suroviny. Jejich dovozni hodnota s 382
miliony K¢ se oproti ¢ervnu zmenSila jen zcela malo. To jest
viak jen tfinek stoupajicich cen na svétovém trhu. Dovozni
mnoZstvi znaéné pokleslo. Surova bavlna poklesla s 1772 vagoni
v &ervnu na 1335 v ervenci, vina oviem stoupla ze 308 vagoni
v ¢ervnu (v kvétnu 418) na 367 v &ervenci. RovnéZ? dovoz Inu,
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konopi a juty stoupl ze 337 na 555 vagonu. JeZto bavlna roz-
hoduje, jeji pokles stla¢uje cely textilni index. Dovoz suroviny pro
cely textilni primysl klesl s 929, sezonniho pfedvaledného pri-
méru. (1913 = 100%) ve &tvrtém &tvrtleti r. 1925 (vrchol kon-
junktury) do tfetiho &tvrtleti 1926 (nejniZ3i bod krise) na 58%, od
té chvile stoupal, a to na 739% ve &tvrtém &Gtvrtleti 1926, na 91%
v letoSnim prvém <¢&tvrtleti a pak rychle dale stoupl na 93%
v dubnu, 1129% v kvétnu, 116% v d&ervnu, v €ervenci vSak
opét poklesl na 109%. Z toho dovoz baviny poklesl s 79% letos
v prvnim ¢tvrtletia 88, v dubnu a kvétnu, po 118% v ¢ervnu, opét
na 100% v C&ervenci. Podobné, Castené silnéjSi poklesy hlasi
Anglie (kvéten 99%, &erven 897, Cervenec 58%) a Némecko
(kv&ten 116%, Eerven 107%, ervenee 98%,). P¥ilisny vzestup cen
baviny vSeobecné konjunkturu bavlnatstvi zarazil. Naproti tomu
konjunktura naseho vlna¥ského primyslu zistala prozatim ne-
dotéena. Odbéry surovin ¢&ini stile jesté asi 1309, sezonnich
predvaleénych odbéra.

Znac¢né nepriznivéji vypadaji konjunkturni znaky dovozni
statistiky pro Zelezarsky primysl. Dovozy rudy ziistavaji letos
stile pod predvaleénymi dovozy; i dovoz surového a starého
Zeleza je slabsi. JeZto letos dovaZime méné substanci Zeleza
a zato je vyvozni prebytek hotového Zeleza a oceli a zboZi
z nich letos mnohem vétsi neZ loni, mame pies zvySenou vyrobu
substance Zeleza v tuzemsku (to ukazuje zvySena spotieba
koksu) jesté€ nepFiznivy vyvoj spotfeby hotového Zeleza a oceli
- v tuzemsku. Dovoz koZi se teprve ve druhém c¢tvrtleti ponékud
zotavil nad nejniZsi bod krise. V €ervenci nasledkem pFehnangch
cen na svétovém trhu nastal oproti Cervnu silny zpétny naraz,
zasobovani surovinou zlstava vSak jeSté dobfe na stfedni vysi.
Dovoz nedrahych kovi siln& poklesl.

Ve vyvozu se vyvoz textilii s 509 miliony oproti 518 miliontim
mésiéné ve druhém c&tvrleti a 497 milionim v prvém &tvrtleti
jesté dobie uhijil, byt i bylo jiZ pocitovati pokles némecké
konjunktury a intermezzo v zapasu s Rakouskem. Tim silnéji
v¥ak klesid vyvoz Zeleza a kiZe. Zelezo kleslo se 119 miliond
v kvétnu na 115 v ervnu a 85 v Cervenci, kiiZe s 97 milionti
v kvétnu na 82 v Cervnu a 64 v cCervenci. Naproti tomu se
vyvoz zboZi z nedrahych kovi a vy§voz stroju uhédjil. Sklo se
zotavuje zvolna z dlouhé hluboké deprese. Hlinéné zboZi ukazuje
rovnéZ prvy zacatek zotaveni z téZkych ran, jeZ obdrZelo anglic-
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kymi a rumunskymi cly. Ve skutetné silném postupu jest viak
vlastné jen jesté jeden primysl, t.j. papir. U surovin ztratilo
uhli 6 miliont (ztrata rakouského koksového trhu ve prospéch
Porufi), d¥ivi 11 miliond (ztrita naSeho monopolniho postaveni
v Némecku ve prospéch Skandinavie, op&tné pronikiani Rumunt
v Madarsku).

Uhrnny obraz konjunktury dle znakd obchodni statistiky
je pro Cervenec takovy: dobry, v kaZdém p¥ipad& lep$i neZ
v poslednich 12 mésicich, jakysi vrchol konjunktury, je% vSak jest
JiZ velmi labilni. Znaky pfelomu konjunktury moZno v Némecku
JiZ beze sporu poznati pouhym okem, u nas jich kady¥m dnem
pribyva. PFi tom cely vrchol konjunktury dosihl a prekrodil
teprve v €ervnu predvaleénou vysi vyroby, kdeZto na p¥. Némecko
od srpna lofiského roku jest nad p¥edvile€nou v¥3 a letos
v prvém Ctvrtleti dokonce dosidhlo 120%. My jsme v prvém
ctvrtleti méli 91% predvaleéné primyslové vyroby, v kvétnu
97%, v Cervnu 110, v Cervenci vSak asi nepFekro&ime 105%,
a musime byti pro budoucnost pFipraveni opét na &islice pod
stem procent, zatim co p¥i neruseném vyvoji, tedy bez svétové
valky, by bylo normalem 140%. Karel Uhlig.

NaSe posice v Jizni Americe.

Pravé vydand publikace statniho statistického tifadu o spe-
cidlnim obchodé zahraniénim v roce 1926 diavad nam mo¥nost
zjistiti obchodni posice naSeho stitu na trzich jihoamerickych
v minulém roce a s pfibranim d¥ivéjSich publikaci téZ v letech
predchazejicich. Trhy jihoamerické obsahuji deset samostatnych
statl (Brazilie, Argentina, Kolumbie, Peru, Cile, Ekvador, Bo-
livie, Venezuela, Uruguay, Paraguay), které v dob& poviledné
neobycejn€ rychle rostou populaci i vyrobou a tim stavaji se
dileZitym ¢lankem svétového hospoda¥stvi. Jihoamerické re-
publiky ¢italy p¥i poslednich s¢itanich lidu tihrnem p¥es 70 milion
obyvatel a zahraniéni obchod jejich &nil podle amerického
odhadu za rok 1925, resp. 1924 hodnotu 3,570 miliond amer.
dolarti (oproti 2,285 mil. d. roku 1913), coZ €ni p¥ibliZn& &tvr-
tinu zahraniéniho obchodu Spojenych statd americkych a de-
vitinu zahraniéniho obchodu 22 stati evropskych.



