Dr. V. MILDSCHUH:
Jedté o Gelu a Gdincich ¢eskoslovenské devalvace.

Odpoveéd na ¢lanek Dr, ing. M. Horny z Narodni banky
v Obzoru nirodohosp.

Na muj €¢lanek »Jaké 1icéinky méla devalvace Ceskosloven-
ské koruny, provedend zakonem ze dne 17. inora 1934, ¢. 25 Sb.
z. a n. 7« v seS. 1—2 t. r. odpovédél Dr. ing. M. Horna z Narodni
banky v ¢isle 6. Obzoru narodohospodaiského v ¢lanku »O Géin-
cich Ceskoslovenské devalvace«, ltde podrobuje mtj ¢ldnek na-
ho¥e zminény ostré kritice. JeZto mi jde, stejné jako Dr. Hor-
novi, o zjisténi objektivni pravdy, hodlam v dalsim odpovédeti
na jednotlivé jeho vytky klidné v tom poradi, jak za sebou na-
sleduji. P¥edeslu jen kratkou tivahu o tGcelu nasi devalvace.

1. Uéel nasi devalvace.

Ve svém c¢lanku nahote zminéném pravil jsem mezi jinyn,
Ze hlavni tcel devalvace byl zvysiti vyvoz do ciziny a zmen§iti
dovoz & ciziny, a sice tim, Ze tytéZ ceny u statkil vyvaZenyech jako
d¥ive (v cizozemskych penézich) prevedeny na K& daji nyni
(po devalvaci) vétsi obnos penéz ceskoslovenskych, kdezto na-
opak tytéz statky dovezené stoji nyni v Ké vice a jejich dovoz
je tedy znesnadnén. Dr. Horna soudi, Ze jiz tento tvod neod-
povida piesné skuteénosti. Tak pry davodova zpriva k zdk. &.
25/1934 udava tucel devalvaéni osnovy tim, Ze zakon 1. Fei roz-
por mezi vnéjsi a vnit¥ni hodnotou nasi ménové jednotky a...
Tento rozpor kupni sily Ceskoslovenské koruny v tuzemsku a
v zahrani¢i (pro nedokonéenou deflaci doma, resp. pro svétové
zhodnoceni zlata) byl pry devalvaénim zisahem vyrovnin, ale
nic vice. Tuzemsky vyvozce dostal pry se tak jen na soutdzni
troven s ostatnimi volnymi zemémi svétového obchodu, poné-
vadz odpadl jeho vlastni handicap z piehodnocené koruny v za-
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hranié¢i, a &eskoslovensky dovozce musel se zfici neopravnéné
dovozni premie, ktera pro néj vyplyvala z této valutni disparity.
To pry je véeny rozdil proti mné.

Toto tvrzeni o rozporu mezi vné€jsi a vnitini hodnotou nasi
ménové jednotky neni nikterak nové, a nemusime jit daleko, aby-
chom nagli, odkud vlastné pochéazi. Je to guvernér Narodni ban-
ky, Dr. Engli§, jenz pravil,) Ze je rozpor mezi kupni silou zlata
v koruné (jak je patrno ma cenich v cizin€) a mezi vnitrozem-
skou hodnotou koruny (jak je patrni ma nasi hladin€ cenové).
Tato disparita ptsobi pry krisi exportu. O této disparité mohu
pry pravé tak rici, e mame piili§ vysoké ceny doma vzhledem
k zlatému obsahu koruny, jako mohu #eci, Ze mame piili§ mnoho
zlata v koruné vzhledem k domécim cendm a tomu odpovidajici
vnitrozemské hodnoté koruny. Ji jsem arci ve svém <¢lanku
sDoslov k devalvaci nasi mény a k diskusi ji predchazejici«
(v Obzoru Narodohospodafském 1934, str. 65 a nasl.) ukazal,
%e neni (nebo vlastné nebylo) spravné tvrzeni, e Ceskoslovensko
pati¥i k zemim nejdraz$im a Ze naSe koruna je (nebo spravnéji
byla) oproti ostatnim ménam podhodnocena. Ukazal jsem tu,
Ze srovname-li hladiny cenové zacatkem roku 1928 a koncem
r. 1933, shledame, Ze u mnohych stith je pokles cen pomeérné
veétsi neZ u nés, ale na druhé strané je také fada statt, kde po-
kles hladiny cenové je mensi, a také z diagramu na str. 483 bul-
letinu Spoleénosti nirodii z prosince 1933 vidime, Ze cenova hla-
dina v Ceskoslovensku pohybuje se skoro uprost¥ed mezi hladi-
nami ostatnich statd tu pozorovanych a meni tedy mikterak nej-
vyS&. Ale na tuto mou ndmitku nebylo, pokud vim, reagovino,
a také Dr. Horna nebéie k ni zieni, jakoby ji vlibec nebylo, a
prece jde dle mého nihledu o nidmitku velmi daleZitou a pii-
padnou.

II. Uéinky na ceny.
Uvedl jsem ve svém ¢lanku ceny zboZi dovaZeného do Ces-

koslovenska pro jednotlivé mésice roku 1934 a mésic leden a

1)y V ¢lanku z 18. ledna 1934, nadepsaném »Rozprava o ménovych p¥i-
razkich« (Karel Engli§, Svétova a naSe hospodafska krise, étyticet élanku
z Lidov§ch Noving, Fr. Borovy 1934, str. 196 a nisl.).
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tinor 1935, pii éem? za zaklad (100) jsou vzdy vzaty ceny z Cer-
vence 1914. Z tohoto sestaveni bylo patrno, %e ceny dovaZenych
piredmétt stouply sice od mésice biezna 1934 (devalvace byla
provedena zikonem ze 17. tinora 1934), ale Ze stoupnuti to bylo
mnchem mensi, neZz by odpovidalo procentu devalvaénimu (pro-
cento devalvaéni €inilo v poméru k hodnoté pivodni 16:6% nebo
v poméru k pozdéjsi hodnoté 20%, naproti tomu stouply ceny
dovaZeného zboZi od Unora do dubna 1934 ze 619 na 653, t. j.
0 5% %, pak poklesly do srpna na 638 a stouply znovu do zaii na
654, hlavné nasledkem zemédélského monopolu). Vzniké otazka,
v ¢em ma tato skuteénost svou piic¢inu.

Podle nazoru Dra Horny je vysvétleni jasné. Piusobilo pry
zde piredevSim znamé (!) pravidlo rozpadu jednostranného ce-
nového impulsu v soustavé jinak stabilnich hospodarskjch ci-
sel. Statek, doddvany zahraniénim vyrobcem tuzemskému kon-
sumentu, prochizi pry zpravidla fadou zprostiedkovatelt. Tito
méli z preddevalvacéni disparity kupni sily ¢eskoslovenské koru-
ny v tuzemsku a v zahranic¢i u srovnani se svymi dodavkami do
jinyech zemi mimo#adnou dovozni prémii a nebylo jim nesnadno
alespon castecéné vynivelovati devalvacni zdraZeni dovozu pro
Ceskoslovenského odbératele cenovymi koncesemi. V nékterych
piipadech pry i sami zahrani¢ni dodavatelé zbozi a sluZeb zcela
anebo z ¢asti piejimali devalvacni posun cen ma sebe, takZe kur-
sové zdraZeni dovozu devalvaci bylo imérné sniZeno jejich ce-
novymi bonifikacemi a pod., a to proto, aby si udrZeli dodavky
do Ceskoslovenska v neztendené mife. Devalvaci &sl. mény byl
pry tedy donucen i dovozce zbozi do Ceskoslovenska revidovati
své mnohdy neodtivodnéné preddevalvaéni importni zisky, byl
tedy i dovoz donucen deflovati (!) hladinu dovoznich hospodai-
skych ¢isel k prospéchu tuzemského narodniho hospodarstvi.
Pokud pak se tyce vlivii devalvace na tuzemskou hladinu ceno-
vou, pusobilo pry tlumivé vyrobni zhospodarnéni, jez podniky
musily zvySiti, aby preklenuly toto zvySeni ndkladda pii celkem
nezménéné dlichodové hladiné Sirokého obecenstva, i okolnost,
Ze nesporné vysSSim obratem vyroby v roce 1934 bylo mozno vy-
rovnati alesponn z éasti urcité zvySeni vyrobnich néikladé deval-
vactnim zdraZenim surovin; ostatné pry v Zadném oboru tuzem-
ské vyroby, jez pracuje se zahraniénimi surovinami, necini pro-
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cento zahraniénich surovin plnych 100% vyrobnich nékladd,
takZe by se zdraZeni nebylo mohlo nikdy plné pfeliti do tuzem-
ské cenové hladiny. Tak vydrolilo se devalva¢ni nominélni zdra-
7eni nejen p¥i dopadu na tuzemskou hladinu cen velkoobchod-
nich, ale jeSté ve vét$im rozsahu u cen maloobchodnich.

Vidime, Ze Dr. Horna uvAadi celou fadu moznosti, jimiZ se
mohlo devalvaéni zdraZeni dovozu rozptylit, bud’ Ze je zahrani¢ni
zprostiedkovatelé vzali na se a poskytli cenové koncese, nebo
Ze je v nékterych p¥ipadech zahrani¢ni dodavatelé zboZi a sluZeb
p¥ijimali z ¢asti nebo zcela na sebe, nebo Ze je doméci vyrobei
vyrovnali bud’ zvétsenim vyroby nebo vétsim zhospodarnénim.

K tomu je¥t& by se mohly pfi¢lenit davody, které jsem uva-
dél v . 1—2 t. r., Ze totiz zde plsobil svétovy pokles cenovy,
ktery je pozorovat jiZz od r. 1929, a dale téZ administrativni bra-
néni zvySeni cen. Ale doznivam, Ze vSechny tyto diivody piece
jen mepostaéi, nybrZ Z%e zde pisobi jesté néco jiného, jako tomu
bylo p¥i devalvaci anglické a americké.

Ve Velké Britanii ¢inilo znehodnoceni sterlingu ve zlaté
v letech 1981—32 okrouhle 30%. Ze se timto znehodnocenim zlep-
Silo vyvozni postaveni Velké Britanie, je nevyvratnid skuteé-
nost.?)?) Jeji zisk v percentech svétového obchodu (v dollarech)

2) Viz ¢lanek »British and American Exchange Policies I. The British
Experience« v The Quarterly Journal of Economics, Vol. XLVIII, May 1934,
str. 488.

3) Plyne to téZ z pohybu sméneénych kurst. Podle Board of Trade
¢inily sméneéné kursy (1930 — 100)
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1932 aapbasith (D) Sdevaltobs rean85:6
1933 Bt s adavaaetrt o ilodnanedd T
19384 oo g L R R
B3935 ledeniy - uib o wie w88
BOSHEUNOEY | ot e e 18810
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Vidime, Ze sméneéné kursy zménily se velmi malo a Ze tedy celé
znehodnoceni sterlingu tvofilo vlastné prémii pro anglickou vyrobu a
Vyvoz.
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v protivé ku ztratam v piedchizejicim desitileti, mirny pokles
v§vozniho obchodu v r. 1932 a sniZeni svétovych cen britskych
statkidl, jak je patrné ve znehodnoceni sméneénych kursii a v re-
lativnich cenovych pohybech, jsou skutecnosti, pfes které nelze
prejiti. Na druhé strané jsou tu jiné tivahy, které by mély byti
uvedeny. Vyhody pfirtstajici Velké Britanii nejsou tak velké,
jak by se mohlo soudit z pozorovami cen a znehodnoceni mény
samotného. V jinych zemich deflace cen byla doprovazena spise
drastickym poklesem naklad.

Zisky ze znehodnoceni mény nebyly tak velké, jak se ¢asto
za to mi. Predevsim, at byl zisk naznaéeny relativnimi pohyby
britskych a zahraniénich cen na svétovych trzich jakkoli velky,
jiné velké vyhody ze znehodnoceni mény nebylo dosaZeno anebo
dosaZeno jen ve skrovné mife. Britské ceny nestouply absolutné,
takze zisku z tohoto opozdéni v cenich nebylo dosazeno. To
mohlo zplsobit dodatedny zisk na cizozemskych trzich. Anebo,
divime-li se na tuto otazku z jiné stranky, jeito ceny nestou-
paly v Anglii a jezto klesaly jinde, ustaviéni deflace cen jinde
byla provizena aspon mirnym stupném deflace nikladi. Za
druhé, nejsme si jisti, Ze relativni pohyb velkoobchodnich cen
v téchto dvou zemich (Anglii a Spojenych statech) ndm piesné
ukazuje pohyb vyvoznich cen.

.... Vidéli jsme, Ze ceny ziustaly ve Velké Britanii v roce
1932 pevnymi, zatim co jinde dile klesaly, Ze ceny neodpovidaji
znehodnoceni mény tak mnoho, jak se obecné za to mi a Ze
vzdor znehodnoceni sterlingu o 30% ve zlaté, ceny zboZi vyvaze-
ného ve sterlincich poklesly v letech 1980—82 tak mnoho, jak
poklesly ceny zboZi dovazeného.t) Tato skutefnost zdid se na-
svédcovati tomu, Ze brits$ti prodavaéi statki do ciziny pouZili
své nové ziskané vyhody k tomu, aby sniZili své ceny do ciziny
a aby rozsitili sviij odbyt... Pozorujeme-li vSe, znehodnoceni
sménecnych kursti poskytlo Velké Britanii piechodnou vyhodu
na zahrani¢nich trzich. Rozsah této vyhody nebyl snad tak vel-
ky, jak se obyCejné za to m4, a pro zemi, ktera byla diive han-
dikapovana nadhodnocenim své mény, miZe nové ziskani vy-

*) Index cen dovoznych é&nil v r. 1930 100, v r. 1981 81, v r. 1932
75 (viz Quarterly Journal of Economics, May 1934, str. 503).
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hoda byt povazovana spiSe za protiudet proti pokuté na vyvoz
platici v minulosti neZ za prémii. Shrneme-li vSe, kdeZto moz-
nost obdrZeti vivozni prémii byla velmi dileZita p¥i formulovani
vyvozni politiky, prece prezkoumani skuteénosti, tiebas nevede
ku popfeni vyvoznich prémii, vede k neocekdvanému zavéru,
%e objem a smér obchodu jsou uréovany z nejvétsi casti jinymi
¢initeli, nez plisobenim vyvozni prémie.

Ve Spojenych statech 6. birezna 1933 president Roosevelt vy-
hlasil, e aZ na dal§i nem4 #adny bankovni ustav vyplaceti zlato,
dovoliti stdhnuti drahého kovu, zabyvati se bankovnimi trans-
akcemi nebo obchodovati v cizozemskych sménkich. Nasledo-
valy pak dal$i vynosy, které sledovaly téel sniZiti cenu dolaru,
hlavné pomoci politiky ndkupu zlata. To se také podaiilo, od
ledna do posledniho prosince poklesl dolar piiblizné o 35%
v cené v poméru k britskému sterlingu, francouzskému franku
i némecké marce. 15. ledna oznamil president svij plan, jak sta-
bilisovat do¢asné dolar, a Zadal za zmocnéni utvoriti stabilisa¢ni
fond ve vysi dvou biliont ze ziskidl, jeZ by plynuly z devalvace.
Gold Standard Reserve Act byl schvalen koncem ledna, kongres
pripojil k navrhu zikona presidentem jen mensi zmény. Presi-
dent mél za to, Ze prisla doba pro ur¢itéj§i vyjmenovéni zlaté
hodnoty dolaru; vzhledem k nejistoté doby radil vSak toliko
k stabilisaci na nékterém bhodé mezi 50 a 60 centy. Koncem ledna
stanovila americka vlada cenu zlata na 35 $ za unci. Pii této
cené, kterd muze byti povazovana za docasnou cenu stabilisaéni,
obsahoval zlaty dolar toliko °°/,,, zlata, jeZ obsahoval dolar z r
1932. Dle toho unce zlata stoji pFiblizné 5/, své ceny normélni
nebo pred devalvaci.

Jaky Gcinek méla tato devalvace na ceny? Pozorujme za tim
tcelem indexy velkoobchodnich cen ve Spojenych statech podle
Labor Statistics (zdklad 100 je rok 1926) a v AnO'ln podle Board
of Trade (zakl. je 1930)

" rok a meésic ~ Spojené stézty ‘ ] .Anglie
1931 pramér TRk Rard? 87-8
1932 » 64-9 85:6

1933 > .66-0. . 857

1934 > : - 750 . -88:1.:
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rok a mésic Spojené staty Anglie
cerven 1934 74-6 87-9
. éervenec 74-8 873
srpen 764 89-0
zZaii 776 384
Tijen 765 87-8
listopad 765 875
prosinec 76-9 87-8
19385 leden 78-8 - 883
inor 79-5 88-0
brezen 79-3 86-9
duben 80-1 875
kvéten 20-2 882
cerven 79-8 884
cervenec 794 88-0
Srpen 805 88-4
ZAT] 80-8 89-6

Vidime, Ze se ani zde pres velmi znacnou devalvaci ceny
skoro nezménily. Cim si to vysvétlime? Mam za to, Ze cifry tuto
uvedené nedovoluji prece jiného vykladu, neZ Ze hodnota penéz-
ni jednotky nezavisi na jejim kovovém obsahu, njybrz na jejich
mnozstvi a jménu. Jen tak si muZeme vysvétlit, Ze jakkoli zlaty
obsah libry i dolaru byl sniZen o 80, resp. 40%, prece kupni sila
libry i dolaru se jen velmi mélo zménila. A ze stejnych davodd
se také u nas kupni sila K¢ zmenSila jen malo (o 514 %), ac
zlaty obsah K& klesl o 16%. Prirtistek na cené zasoby zlata,
vznikly z prepoc¢teni podle nového zlatého obsahu koruny cesko-
slovenské, stanoveného v €l. 1., odst. 1. zdk. 25/1934, byl vy-
tictovan na statovkovy dluh, ale poCet jednotek penéZnich se jim
nezmeénil, ’

Pozn. Pokud se tyée cen juty first actual, zdmoiské viny
s€egové a baviny (str. 7 a 8), myli se Dr. H., mysli-li, Ze jsem
v nich prepocital i zdznamy cen origindlnich trha pfimo na ces-
koslovenské koruny (pfed devalvaci i po devalvaci dle rtznych
kurst), nybrz data ta mi byla sdélena laskavosti Statniho Gradu
statistického. J
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III. Uéinky na vyvoz.

Ve svém cit. ¢lanku dospél jsem k vysledku, Ze devalvaci
K¢ podafilo se skuteénd zvysiti vyvoz z Ceskoslovenska do ci-
ziny, ale Ze G¢inek ten netrval dlouho, nybrZz Ze ucinky ty sta-
valy se tim slab§imi, ¢im vice pokroéil ¢as od zavedeni deval-
vace, aZ koneéné udinky ty dGplné zanikly.

Podle nazoru Dra Horny mi pry zde mé priikazova meto-
dika nékteré zavaZné vady: '

1. Predev§im pry analysuji jednostranné priCiny vzrtstu
v§voznich potiZi v poslednich mésicich roku 1934 a nyni. Na
mozZnosti rozvinuti ¢eskoslovenského vyvozu pisobilo pry v po-
devalvaéni dobd mnoho podnétf, a to jisté v pfiznivém smyslu
devalvaéni opatieni samo, ale té% v nep¥iznivém smyslu, na pr.
stale rostouci technické potiZe vyvozu, vzrustajici z novych a
zvySovanych zahraniénich dovoznich kontingenti, cel, zamrzé-
vani éeskoslovenskych exportnich pohledavek a tim vyradovani
pFislusnych trht ze zdjmu d&eskoslovenského vyvozce, devisové
inkasni potize atd. KaZdy prakticky vyvozce miZe pry mné po-
tvrditi, Ze tyto technické potiZe v roce 1934 i nyni spiSe stéle
vzrustaji a Ze ty jsou hlavni piekazkou vyvozu. Mimo to pry se
Ceskoslovensky vyvozce setkdvad i s dumpingovou zahraniéni
ménovou konkurenci, na p¥. se strany Japonska, Némecka a j.
a s konkurenci statf, které skrytymi i otevienymi vyvoznimi
premiemi mohou ¢eskoslovenského vyvozce, ktery reelné kalku-
luje, podbizeti. Nejsou to tedy sldbnouci disledky devalvace,
jejiz Guéinky koneéné zanikly, ale vzrist zcela jinych retardac-
nich vlivli, které s devalvaci nijak nesouviseji, coZ plyne pry
nepiimo i z okolnosti, Ze tuzemska hladina cenova se po deval-
vaci zvedla jen zcela nepatrné. Oproti tomu lze vSak namitnouti,
zZe potiZe tuto jmenované plsobily stejné v breznu 1934, jako
v prosinci a Ze jimi se tedy pokles vyvozu nedd vysvétlit.

2. Dale vytykda Dr. H., Ze netifidim vyvoz na zemé, které
¢ini ¢sl. vyvozu technické potize, a na zemé, do kterych lze
technicky vyvazeti volnéji. Je pravda, nespecifikoval jsem zemé.
vyvozu podle tohoto kriteria. Ale jednak je toto kriterium dosti
subjektivni, jednak neni rozdil mezi obéma kategoriemi zemi
v této pii¢iné prilis velky.
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3. Upadam pry v chybu tim, Ze hodnotu vyvozu uvadénou
po devalvaci v K¢ pfepoéitavam na pieddevalvaéni paritu. Dr. H.
miluvi dokonce o v§znaéné metodické chybg, vidyt sleduji-li, do
jaké miry devalvace pomohla objemu vyvozu, chei pfece zjistit,
zda se zvysil stupenn hospodatrské aktivity v tuzemsku timto
zvySenym vyvozem (zda se zaméstnalo v exportnich oborech
vice délnik, zda dé&lnici pracujici dfive omezené, pracovali pak
pIndjsi pracovni dobu atd., t. j. zda vysek narodni vyroby pracu-
jici pro odbyt do ciziny materidlné nabyl na rozsahu). Ale ptdm
se, jak chce Dr. H. v3e to zjistit, vidyt data nejsou v potiebné
specifikaci ¢asové ani po ruce. OvSem, mlZeme na rozsah vy-
vozu souditi té% z dat o hodnoté vyvozu, jeZ mame téz pro jed-
notlivé mésice. Ale pfi tomto srovnani musime arci od biezna
1934 od hodnoty vyvozu odeéisti devalvaéni procento. Stejné
mnoZstvi statkli vyvezené pied bieznem 1934 a po ném, i kdyby
v cizing stalo stejny podet Fr., £ a pod., v Ceskoslovensku pied
devalvaci znamenalo méné, po ni vice K¢. Chei-li tedy z hodnoty
vyvezeného zboZi souditi na mnoZstvi jeho, musim po devalvaci
od piislu§né sumy odeéisti jesté procento devalva¢éni. V cem zde
vidi Dr. H. metodickou chybu?

1V. Uéinky na nezaméstnanost.

Dr. H. vytyka piedevsim, Ze jsem nespecifikoval nezamést-
nanost 1. u zemédélstvi, 2. u stavebnich Zivnosti, 3. u ostatniho
primyslu a 4. u ostatnich obort. Odpovidam, Ze touto specifikaci
neziskam novych, dosud nezndmych védomosti. Srovnime-li na
pi. sloupec »celkovd zména« oproti témuZ mésici pied rokem
a podobné sloupec »ostatni primysl«, pozorujeme v obou sloup-
cich jednostejny priubéh. Ona specifikace by byla snad byvala
pro jiné tcely dobra, ale pro mij Géel (hledat, jak devalvace pu-
sobila na vyrobu a nezaméstnanost) nebyla nutni. Mam za to,
Ze z cifer celkovych zcela jasné vysvita, Ze az do kvétna se po-
méry pracovni (patrné vlivem devalvace) lepgily, ale od té doby
zase horsily. Dr. H. uvadi celou #adu okolnosti, které mély vliv
na stav nezaméstnanosti, aniz souvisely s devalvaci. Chce patrné
otrasti mym soudem, Ze devalvace méla z poéatku pFiznivé Géin-
ky, ale Ze tyto priznivé ¢inky ¢im dale tim vice slably. Ale mam
za to, Ze cifry mluvi tu p#ili§ pfesvédéivé.
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Koneénd pry méa nespravné negativni kritika piehlizi jests
jednu velmi dileZitou skuteénost, Ze bez devalvace by bylo Ces-
koslovenské narodni hospoda¥stvi upadlo ve zkazu. Oproti tomu
podotykam, Ze je arci velmi téZko ¥ici, co se vSechno mohlo stat,
nebjt devalvace. Ale jedno myslim, piece jen vysvita z cifer uve-
denych i z celého priibshu, Ze devalvace nep¥inesla néjaké defi-
nitivni ozdravéni, nybrz jen pfechodné zlepSeni a Ze — jak
Jjsem pravil — trvalého zlepSeni lze dosdhnouti toliko vzajem-
nou davérou a dorozuménim se vSech prislusnych statd.

- Celkem tedy mne mé nové prozkouméani véci utvrdilo v mych
hlavnich tvrzenich, %e naSe devalvace z tGinora 1924 méla sice
prechodné p¥iznivy Ucinek na vyvoz a zaméstnanost, ale Ze Gcéin-
ky ty za kratko tplné zanikly, ztstalo vSak trvalé znehodnoceni
nasi K¢.



