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МОНЕТНАТА И ВАЛУТНА ПОЛИТИКА 
НА БЪЛГАРИЯ 

отъ 
АНАСТАСЪ Ю. ТОТЕВЪ 

1. П р е д и в о е н е н ъ пе р и о д ъ (1879—1911 г.). 
За българската монетна система може да се говори едва нъколко 

години следъ освобождението. Преди това нашата страна естествено не 
можеше да притежава собствена монетна система. Освободителната война 
и н-Ьколкото несполучливи възстания преди това, бЪха внесли доста го
ляма дезорганизация въ стопанския животъ на току що създадената 
държава, за чиито ликвидиране б-в нужно доста време. По ГБЗИ причини 
въ първитЬ години следъ освобождението нЬмаше български парични 
знаци. Т-ЬхнигЪ функции се изпълняваха от"ъ турски, руски, ромънски и 
сръбски сребърни монети. 

За първи пжть българската монетна система се урежда съ закона 
отъ 4 юний 1880 год. Съ този законъ България възприема биметалния 
•стандардъ и се присъединява къмъ така наричания Латински монетенъ 
съюзъ. Цената на единъ грамъ злато се фиксира на 3-444 лв. или 1 лв. 
съдържа 0-2903 грама чисто злато. Паритетътъ на българския левъ при 
златна основа е опред'Ьленъ както следва: 5*18 лв. за 1.доларъ (Съед. 
Щати), 25-22 лв. за единъ пфунтъ-стерлингь (Англия), 1-235 лв. за една 
германска марка, 1 левъ за единъ швейцарски или французки франкъ. 

Привилегията за сЬчене на монети принадлежи на държавата. Мо
нетите ся. легално платежно средство за,всички вжтрешни плащания и 
трансакции. ПървигЬ български сребърни монети влизатъ въ обращение 
въ края на 1883 год., а златнитъ- презъ 1894 г. Същевременно започва 
демонетизирането на чуждигЬ сребърни монети при съответно опреде
лени курсове. Това продължава до края на 1887 година, когато всички 
чужди сребърни монети се изваждатъ отъ обращение и монетните 
функции остава да се извършватъ само чрезъ пуснатите въ обращение 
20000000 лв. български сребърни монети. 

Държавата, поради развитието на стопанския животъ и най-вече 
поради фискални причини, постепенно увеличава количеството на сре
бърните монети въ обращение. Така отъ 10 милиона лева сребърни 
монети или 3 лева на глава отъ населението презъ 1893 год., те дости
гать до 20 милиона — 6 лева на глава — презъ 1887 г. и 45 милиона 
—14 лева на .глава —презъ 1894 год. Съ това далече се надвишава 
определения и допустимъ отъ Латинския монетенъ съюзъ максимумъ. 
Споредъ приетата отъ този съюзъ конвенция разм-врътъ на сребърните 
монети не требва да надминава 7 монетни единици на вдава отъ насе
лението. 

Българската народна банка, основана като централенъ кредитенъ 
институтъ презъ 1879 год. съ главната задача да развива и регулира 
кредитната система на страната въ всичките области на народното сто
панство, бива облечена въ края на 1885 год. съ правото да издава 
банкноти — изключителна привилегия на нея, благодарение на която тя 
почва вече да.влияе за развитието и регулирането на паричното обра-
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щение въ страната. По този начинъ Бълг. нар. банка се превръща въ. 
централенъ кредитенъ и емисионенъ институтъ на новата държава. ЕМИ
СИОННИТЕ функции на банката започватъ въ едно време, когато обезце
няването на среброто спрямо златото достига 5—9%. За да развие сво
ята банкнотно-емисионна -политика банката требваше да елиминира 
ажиото, което съществуваше между златото и среброто на пазара. Уси
лията за премахване на последното е една отъ най-важните прояви въ 
емисионната политика на банката презъ следващите две десетилетия 
(1885—1905). Чрезъ продажбата на злато и приемането на сребро 
безъ ажио, банката сполучи да елиминира спекулацията съ среброто и да на
мали до минимумъ ажиото между среброто и златото за периода 1888-1891 г. 
Това, обаче, се отрази въ едно чувствително намаление на златните резерви 
на банката и спъна нормалното развитие на нейната емисионна политика. Го
лемя пречка тя срещаше въ това направление и отъ страна на държа
вата, която, както вече споменахме, отъ 1892 год. поради чисто фискални 
съображения, увеличи количеството на циркулиращите сребърни монети 
далече надъ допустимия максимумъ и въ много по-гол-Ьмъ разм-връ, 
отколкото това се изискваше отъ нуждите на пазара. По този начинъ 
презъ 1894 год. се достигна до 45 милиона лева сребърни монети въ 
обращение или по 14 лв. на глава. Това съвършено разстрои банковата 
политика за премахване ажиото и последното се явява отново презъ 
следващитъ години, достигайки единъ максимумъ отъ 14% презъ кри
зисните 1898 и 1899 години. Много естествено, че по този пж.ть не мо
жеше повече да се върви. Това принуди Народната банка да направи 
енергични постъпки предъ правителството, да й се разреши исканота 
отдавна издаване на покрити съ сребро банкноти. Настъпилата по него 
време криза, както и величината на ажиото, която за първи пъть сега 
достигна до този големъ размеръ, принуди правителството да се зани
мае съ искането на банката и да го удовлетвори. Презъ 1899 година. 
Бълг. нар. банка получи разрешение, покрай издаваните до сега покрити 
съ злато банкноти, да издава и нови, чието покритие да става изключи
телно съ сребро. По този начинъ въ България за първи пъть се появиха 
2 вида банкноти, златни и сребърни, което спомогна извънредно много 
за стабилизиране на положението. Това развърза ръцете на банката и. 
й даде вече възможность за провеждане на една правилна емисионна 
политика, която тя, съ правото да издава само покрити съ злато бан
кноти и при неограниченото право на държавата да сече сребърни мо
нети въ размери каквито намери за добре, не можеше да прокарва. До 
колко големо е значението на този актъ може да се оцени отъ факта,. 
че въпреки изключителните кризисни времена, презъ които е била до
бита новата привилегия, банката е успела да стане господарь на поло
жението и да даде една здрава и правилна насока въ развитието на 
паричното обращение въ страната. Банкнотното обращение се поставя" 
вече въ паралелъ съ стопанското развитие на страната и почва своета 
бързо развитие. Отъ 3156000 лв. банкноти въ обращение презъ 1898 год. 
те достигать до 24604000 лв. въ 1902 год., или едно нарастване отъ Т 
до 8 пжти. При това требва да се отбележи, че две трети * отъ тези. 
банкноти беха сребърни, покрити до 5% съ сребро и само една трета 
златни, съ покритие отъ 33*5%. Въ същность покритието много се ко
лебаеше, то беше далече надъ така установените законни норми. 
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Чрезъ емисията на банкноти въ сребро банката сполучи да изтегли 
отъ пазара и постави въ касите си доста голямо количество сребро. А 
това, заедно съ спирането вече на сЬченето на сребърни монети отъ 
държавата следъ 1894 год. и голямото стопанско развитие на страната 
следъ 1902 год., даде възможность за развиване на банкнотното обра
щение, изравняването на банкнотите въ злато и сребро и постепенното 
елиминиране на ажиото между златото и среброто. Това, обаче, не стана 
съвсемъ гладко и безъ сътресения. Законътъ за възприемането на златния 
еталонъ, съ който бе предписано и изтеглянето отъ пазара на 15 ми
лиона лева сребърни монети, бе гласуванъ отъ Нар. събрание още презъ 
1897 год., но поради настжпилите кризисни години (1898/99) остана 
дълго време неприложенъ. Кризата, засилена отъ няколкото последова
телни лоши реколти, не бе много дълготрайна, но нейниятъ ефектъ про
дължи почти до 1902 год. и естествено създаваше крайно неблагоприятни 
условия за прокарването на горния законъ. Но независимо отъ всичко 
това, златните резерви, съ които банката разполагаше тогава, не беха 
напълно достатъчни, за да осигурятъ правилното функциониране на 
златния еталонъ и затова за неговото прокарване се чувствуваше нужда 
отъ единъ външенъ заемъ, за какъвто тогава още не можеше да се мисли. 
Силно пасивниятъ търговски балансъ отъ 1898 год. внесе доста безпо
койства въ ржководните финансови кржгове у насъ и предизвика гла
суването на закона отъ 3 ноемврий 1899 год., съ който се спираше об-

. мЪняемостьта на банкнотите съ злато. Законътъ, обаче, не спираше на
пълно обм'Ьняемостьта на банкнотите съ металъ, а само съ злато. Съ
гласно неговите постановления златните банкноти продължаваха да се 
обменять, но вече само срещу сребро плюсъ ажиото по дневния курсъ. 
Това доведе отново до засилване на ажиото между златото и среброто, 
срещу което сега банката се чувствуваше вече безсилна да се противо
постави. Но това, както вече се изтъкна, бе едно временно явление, 
причинено отъ настжпилата стопанска криза, което постепенно съ изчез
ването на кризата бе напълно изживено. Банката успе много скоро да 
взема отново всичко въ своите ржце и да влезе постепенно въ своите 
функции на централенъ кредитенъ и емисионенъ институтъ. Банкнотното 
обращение въ страната започва да се развива въ унисонъ съ нуждите. 
на развиващия се стопански животъ. Въ населението се разви чувство 
на доверие къмъ банката, чрезъ което нейната емисионна политика доби 
напълно нормално развитие. Отъ началото на 1901 год. металическите 
резерви въ Б. н. банка еж. били винаги по-големи отъ изискуемия се 
:законенъ минимумъ. При това законътъ разглежда като резерви само зла
тото и среброто безъ да се взема предвидъ притежаваното отъ банката 
камбио. Освенъ това, презъ целия предивоененъ периодъ обменяемостьта 
на банкнотите въ сребро и злато, като не се вземе подъ внимание из
тъкнатото вече изключение, не е била прекжевана. Следъ неблагоприят
ната стопанска 1898/99 год., чийто ефектъ се отрази чакъ до 1902 год., 
започна големъ и бързъ подемъ. Развитието на външната търговия, до
брите земеделски реколти и двата държавни външни заема, засилиха 
държавните финансии и доведоха до едно големо развитие на икономи
ческата активность въ всички области на националното стопанство. Презъ 
периода 1901—1912 г. банкнотната емисия се развиваше съобразно уго
лемяващите се нужди на стопанския животъ. Така количеството на банк-
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нотите въ обращение презъ 1911 година е три пжти повече отъ това: 
презъ 1903 год. (111 милиона за 1911, срещу 33 милиона за 1903 год.).. 
Това увеличение е придружено и съ съответното увеличение на златните 
и сребърни резерви. Така, златната наличность за 1911 година е седемь, 
пжти по-голёма, когато се сравнява съ тази презъ 1903 г. (83 милиона 
лева срещу 11 милиона лева). Това увеличение се дължи главно на двата 
заема въ чужбина, направени презъ този периодъ и благоприятниятъ 
платеженъ балансъ презъ 1907 година. За сжщия периодъ сребърниятъ. 
резервъ се увеличава сжщо 3 пжти, макаръ, че пуснатите въ обращение 
банкноти въ сребро се увеличаватъ само съ 25% за въпросния периодъ.. 
Споредъ действующия тогава законъ, покритието на банкнотите въ 
циркулация е само въ злато и сребро при единъ кинимумъ отъ 33V3°/o 
за банкнотите въ злато и 50% за тези въ сребро. Презъ периода 1901 
— 1911 г. това покритие е винаги надъ изискуемия се минимумъ и въ-
некой години то достига даже до 100%. Ако ли пъкъ вземемъ предвидъ 
притежаваното отъ банката камбио заедно съ нейните авоари въ чуж
бина, то тези резерви еж далечъ по-високи отъ изисквания по законъ 
минимумъ. Това сравнение, обаче, е излишно да се прави, защото изиск
ванията на закона еж ясни и категорични — банкнотите могатъ да иматъ. 
само металическо покритие. 

Българската народна банка, като централенъ кредитенъ и емисио-
ненъ институтъ, представлява най-силната финансова организация въ. 
страната и поради това още преди'войните се явява като най-главниятъ. 
факторъ за регулиране на камбиалните курсове на свободния пазаръ и 
извършване на повече отъ интернационалните трансакции на страната. 
Камбиалната политика на банката презъ въпросния периодъ е била да 
поддържа курсътъ на лева между неговите златни точки (момента, ко
гато става нужда за вносъ или износъ на злато), за да избегне неприят
ния и скжпъ транспортъ на златото. За тази цель тя е използувала всички 
възможни случаи, за да закупува камбио и ценни книжа срещу стран
ство, които да оставя като свои авоари въ чужбина. По този начинъ на 
практика камбиалната политика на Народната банка се е свеждала къмъ. 
все по-големото и по-големо намаляване ролята на транспорта на злато, 
независимо отъ това дали той. е насоченъ отъ България къмъ чужбина,. 
или обратно и стремежа всички свои плащания къмъ странство да из
вършва изключително съ помощьта на своите чуждестранни авоари. 

2. В о е н е н ъ п е р и о д ъ (1912—1918 г.). 
Както е нещо обикновено презъ всички военни периоди, така и презъ-

балканската, а по-късно и презъ световната война, стопанското равно
весие на страната бе силно нарушено. Военното стопанство, съ своите 
огромни нужди, изискваше грамадни средства, които държавата не мо
жеше да набави нито отъ увеличените данъци, нито отъ външни заеми. 
По тази причина пуснатите въ обращение банкноти непрекженато се 
увеличаваха и то вече не съ огледъ на народностопанските, а на чисто 
фискалните нужди. За първи пжть въ сжществуването на Народната 
банка фискалните нужди взематъ върхъ надъ чисто стопанските и въ 
продължение на целъ редъ отъ години давать тонъ на нейната парична 
политика. Пуснатите въ обращение банкноти непрекженато, отначало 
слабо и предпазливо, а по-късно съ едно напълно инфлационно темпо,. 
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се увеличаваха. Много естествено, че държавата, която причини инфла
цията се чувствуваше задължена още въ началото на инфлационния пе
риодъ да запази, поне до толкова, до колкото това беше възможно, ме
талическите резерви на банката. За тази цель отъ 10 октомврий 1912 г. 
бе премахната обм-Ьняемостьта на банкнотите срещу металъ. Отъ тази 
дата банкнотите въ България промениха своята слицность и се превър
наха въ книжни пари. Обаче, формално това бе извършено почти седемь 
години по-късно съ закона отъ 3. януарий 1919 година. 

Както вече изтъкнахме, финансовите нужди на държавата добиха 
огромни размери. За да може да посрещне най-неотложните отъ техъ, 
тя биваше все по-често и по-често принуждавана да прибегва до услу
гите на Народната банка. По този начинъ дългьтъ на държавата къмъ 
банката почна непрекъснато да расте. До като преди войните той едва 
достигаше 8 милиона лева, следъ турско-българската война се качи вече 
на 189 милиона, презъ 1914 и 1915 год. падна на 111 милиона и презъ 
световната война достигна 881 милиона лева (1918 год.) Банкнотите въ 
циркулация се увеличиха отъ 111 мил. презъ 1913 на 189 милиона въ 
края на балканската война и отъ 370 милиона въ началото на намесата 
ни въ общоевропейската война до 2299 милиона презъ 1918 г. Съ уве
личаването на инфлацията Б. н. б. се опита да увеличи златните си и 
сребърни резерви, но техното увеличение вървеше несравнено по-бавно 
отколкото увеличението на банкнотите въ обращение. Така напр. метал-
ниятъ резервъ отъ една обща сума 68 милиона презъ 1912 година, дос
тигна едва до 83 милиона презъ 1918 год. и то главно поради полити
ката на Б. н. б. да закупува злато отъ населението презъ време на военния 
периодъ. Авоарите на банката въ чужбина се увеличаваха въ много по-
чувствителенъ размеръ, отколкото металния й резервъ. Особено силно 
се увеличаваха те въ Германия, главно поради факта, че държавата 
прехвърли на банката, срещу дълга си къмъ нея, всичките свои взема
ния отъ Германия по финансирането на войната. 

Отъ тогава датира и първиятъ опитъ на Българската народна банка 
да привлече като покритие на банкнотите и своите авоари въ чужбина. 
Го лемата сума отъ издадени банкноти, въпреки че вече не беха обме-
няеми, се нуждаеше отъ покритие, за което металическите резерви беха 
далече недостатъчни. За тази цель банката използува прехвърлените й 
отъ държавата вземания отъ Германия, съ което тя свърза, до значи
телна степень, стабилностьта на българския левъ съ тази на германската 
марка, която отъ започването на световната война бе сжщо станала не-
обменяема съ злато. 

'3. С л е д в о е н е н ъ п е р и о д ъ (1919—1936 г.). 
Монетното и валутно развитие на страната следъ войните може да 

се раздели на четири ясно отличаващи се периода: инфлационенъ пе
риодъ (1918—1923 год.), периодъ на формалната стабилизация (1924 до 
края на 1928 год.), периодъ на официалната стабилизация (края на 
1928—1929 год.) и най-после четвъртия периодъ, или периода на стопан
ската криза, презъ който монетната система, създадена презъ предиш
ното десетилетие, биде почти напълно разстроена. 

Следъ примирието увеличаващите се държавни разходи беха фи
нансирани съ издаването и пускане въ обращение нови количества 

з 
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банкноти. Това доведе до бързото обезценяване на лева, което бъ при
дружено съ обикновените за всички инфлации явления: силно покачване 
на цените, увеличаване на спекулацията, увеличаване броя на акционер
ните дружества, на банките и пр. Но независимо отъ всичко това, по
ложението презъ този периодъ беше значително усложнено и отъ след
ните две причини. Първо, отъ сушата, т. е. лошата реколта отъ 1919 г., 
която принуди държавата да внесе отъ Съед. Щати зърнени храни за 
около 27 милиона лева, сума, която требваше да бъде изплатена съ 
злато отъ Бълг. народна банка. По този начинъ златната наличность на 
банката отъ 64 милиона лева презъ 1918 год., спадна на 37 милиона 
презъ 1919 год. Второ, всичките авоари, които банката имаше въ Герма
ния следъ примирието беха блокирани и въ последствие напълно загу
бени чрезъ пълното обезценяване на германската марка. Така, България 
беше лишена отъ единъ твърде важенъ източникъ, който, ако съществу
ваше, би могълъ да запази лева отъ обезценяване. 

Следъ 1920 год. настъпва едно относително отслабване на инфла
цията. Банкнотите въ обращение продължаватъ да се увеличаватъ, 
но техното темпо е вече значително намалено. Така напримеръ, 
презъ 1921 год. те нарастватъ едва съ 8% въ сравнение съ изтеклата 
година (отъ 3354 милиона на 3615). Почти въ същия процентъ е увели
чението имъ презъ 1922 год. въ сравнение съ 1921. Същевременно по
добрение настъпва и въ златните резерви, които отъ 37 милиона лева 
презъ 1919 год., достигатъ до 40 милиона презъ 1923, или едно увели
чение отъ кръгло 8%. Новозакупеното злато идва въ касите на банката 
изключително отъ населението на страната. Вносъ на злато презъ този 
периодъ не е имало. Но въпреки всичко това, най-големо външно обез
ценяване българскиятъ левъ достига точно презъ този периодъ (1922 г.). 
Следъ 1924 год. положението почна бързо да се подобрява. Притокътъ 
на капитали отъ чужбина се значително засили и помогна доста много 
на Народната банка да засили своите камбиални и златни резерви. Все 
по това време, чрезъ посредничеството на Обществото на народите, беха 
сключени и двата големи български външни заема: бежанскиятъ (1926 
год.) и стабилизационниятъ (1928 год.). Тука ние требваше да прекараме 
разликата между заемъ отъ чажбина, за да бъде използуванъ за внасяне 
на стоки или услуги и такъвъ, за да бъде изразходванъ вътре въ стра
ната. Въ последниятъ случай, повече поради действителната нужда отъ 
капиталъ, а не отъ камбио, последното въ края на краищата стига ка
сите на емисионния институтъ и засилва неговите резерви. Всичко това, 
съчетано съ сравнителното подобрение на държавните финансии и балан
сирането на бюджета, което настъпи по него време, спомогна за окон
чателното спиране на инфлацията и на по-нататъшното обезценяване на 
нашия левъ. Въ същото време външната търговия на страната се увелича-
ше значително, а вероятно съ същото темпо се движеше и така нарече-
ниятъ невидимъ износъ. Твърде съмнително е, обаче, дали презъ ранната 
часть на разглеждания периодъ развиващата се външна търговия е била отъ 
по-големо значение за засилване резервите на банката, отколкото втичането 
на чужди капитали въ страната. Въ всеки случаи, отъ 1925 г. втичането на 
чуждъ капиталъ въ страната, заедно съ спрената бюджетарна инфлация, 
позволи да се влезе въ единъ периодъ на неофициална стабилизация на лева. 

Нека да разгледаме, обаче, въ некой по-големи подробности валут-
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ната политика на страната и да осв-Ьтлимъ още по-ясно процеса, по 
който се стигна до формалното и въ последствие официалното стабили
зиране на лева. Както вече се каза, финансирането на държавата чрезъ 
издаването и пускането въ обращение нови банкноти, доведе до едно 
пропорционално на увеличената банкнотна емисия обезценяване на лева 
и увеличение на камбиалнит-Ь курсове. Държавата, чрезъ Б. н. банка, се 
опита да засили лева, стремейки се да влияе и регулира камбиалния 
пазаръ. Това бе повече отъ наложително, защото, независимо отъ разви
лата се спекула, сезонностьта на българската износна търговия даваше 
едно неравномерно търсене и предлагане на камбио, което се изразя
ваше въ грамадните колебания на камбиалнит-Ь курсове на сжществува-
щия въ ранния следвоененъ периодъ свободенъ девизенъ пазаръ. 
Освенъ това, увеличената инфлация разви до голъма степень спекула
цията, която засили още повече сезонните колебания на камбиалнит-Ь 
курсове. Така, курсътъ на 1 доларъ презъ 1921 година сочи единъ ми-
нимумъ отъ 81 лева презъ май и единъ максимумъ отъ 173 лева презъ 
ноемврий. При т-Ьзи обстоятелства държавата, за да засили лева под
крепи външната търговия и ограничи спекулацията, тръбваше да се 
опита да регулира камбиалнит-Ь курсове чрезъ свободни пазарни опера
ции, т. е. чрезъ купуване и продаване на камбио на свободния пазаръ. 
Обаче, поради недостатъчните валутни резерви и извънредно лошит-Ь 
стопански условия непосредствено следъ войната, този начинъ на запаз
ване на лева не сполучи. Следващит-fe стжпки, които б-Ьха направени за 
спиране на обезценяването на лева б-Ьха последователните все по-големи 
и по-големи ограничения на търговията съ камбио, до като най-после на 
13 декемврий 1923 год', се дойде до нейното пълно монополизиране. 

На 19 декемврий 1918 г. се гласува законъ за образуване на Цен
трала на девизите, състояща се отъ Б. н. банка и 19 частни банки. Кам-
биалните курсове се определяха отъ централата, която купуваше и про
даваше чужди девизи. Свободната търговия съ камбио беше позволена 
само до известенъ разм-Ьръ, който се определяше отъ онази часть отъ 
камбиото, която оставаше следъ задоволяване на държавните нужди. 

На 3 януарий 1919 год., чрезъ съответния законъ, се поставиха го
леми ограничения на търговията съ злато, като се забрани сж.що така и 
износътъ му. Известни поправки на този законъ беха направени 
на 14 май 1919 година. 

На 4 януарий 1919 год. се гласува новъ законъ, съгласно който 
държавата не може да сключва отъ Б. н. банка по-големъ заемъ отъ 
сумата, която се получава като се удвои основния й капиталъ. Това даде 
възможность за още по-голема инфлация, 

На 20 априлъ 1920 г. съществуването на Централата на девизите 
биде прекратено. Същевременно, по законенъ редъ за нуждите на дър
жавата и на Б. н. банка, се даде правото на Б. н. банка да закупува по 
съответните свои курсове 30% отъ получаваната отъ износъ валута. 

Съ законъ отъ 30 юний 1922 год. се поставятъ известни ограни
чения на размера, който може да достигне държавниятъ дългъ къмъ 
Б. н. б. (максимумъ 4700 милиона лева). Определенъ бе и максимума на 
банкнотите въ обращение, който не можеше да надмине държавния 
дългъ къмъ банката, плюсъ 12 пъти размера на банковия металенъ 
резервъ (злато и сребро). Понеже дотогавашната практика, въпреки 
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всички условия, не е дала желаните резултати, на 17 августъ 1922 г. е 
билъ гласуванъ новъ законъ, съ който се постановява спирането и ли
квидирането на всички кредити дадени въ чужда валута на български 
банки или въ български лева на чужди фирми. 

Съ нареждането отъ декёмврий 1923 год. свободната търговия съ 
камбио се забранява напълно, като последната се монополизира отъ Б.н.б. 

На 2 май 1924 год. се извърши узаконяването на горната наредба. 
Сжщностьта на закона се изразяваше въ следнитъ1 точки: 1) пълно мо
нополизиране на търговията съ девизи отъ Б. н. б.; 2) Б. н. б. се посочва 
като единствения институтъ, имащъ право да определя камбиалнитъ1 

курсове; 3) ограничения на операциигЬ съ девизи отъ страна на частнитъ-
банки; 4) национализиране на лева—забраняване износа на български 
банкноти; 5) задължителна декларация и продаване на чужди девизи на 
Б. н. б. отъ частнит-Б банки и лица; 6) накрая законътъ опредвля кон-
тролъ и наказания на всички нарушители на т-Ьзи постановления. 

Съ въвеждането на камбиалния монополъ всички продажби и по
купки на девизи се концентрираха при Б. н. б., чрезъ което б-fexa остра-
нени гол'Ьмит'Б сезонни колебания въ камбиалнитъ- курсове, а сжхцо така 
и спекулацията съ валута. По този начинъ се получи и въведе една 
формална стабилизация на лева по отношение на долара, при покупенъ 
курсъ 137*20 и продаженъ 139 лева за единъ доларъ. Камбиалниятъ мо
нополъ даде добри резултати, защото Б. н. б. отъ самото му въвеждане 
разполагаше съ достатъчно девизни резерви, за да задоволи напълно 
търсенето на такива за реални нужди, при курсове отговарящи на дей
ствителното обезценяване на лева. Доверието въ българския левъ се 
възстанови и скоро Бълг. народна банка можа да закупи почти всички 
чужди девизи, намиращи се въ страната. Курсътъ на лева се стабили
зира и остана неизм-вненъ до официалната му стабилизация — 3 декем-
врий 1928 г. Презъ този периодъ на формална стабилизация (1924—1928 г.) 
поддържането стойностьта на лева по отношение на долара, срещна много 
мжчнотии, особено презъ не толкова добригв стопански години 1925-1926, 
когато платежниятъ балансъ на страната бЪше твърде неблагоприятенъ. 
Презъ 1926 година б̂ Ьше сключенъ б-Ьжанскиятъ заемъ, а Народната 
банка бЪ коренно реформирана и отъ централенъ емисионенъ и креди-
тенъ институтъ, биде превърната въ чисто емисионна банка. Създаде-
ниятъ за тази цель законъ отъ 20 ноемврий 1936 г. съдържа следнитъ-
постановления: 1) запазване държавната форма на Б. н. банка, при пълна 
автономность и независимость отъ политическо влияние; 2) банката се 
превръща въ чисто емисионенъ институтъ — всички дългосрочни кре
дитни операции и неликвидни пласменти, които еж. въ противоречие съ 
емисионнит-Ь цели на банката, се преустановяватъ; и 3) ограничаватъ се 
правата на държавата къмъ банката. 

Последната точка засъта главно кредитирането на държавата отъ 
Б. н. б. За да се избътне възможностьта отъ една нова, макаръ и огра
ничена инфлация, предизвикана отъ увеличаването на държивния дългъ 
къмъ банката, разм-Бригв на последния бЪха строго опред-Ьлени. Съг
ласно постановленията на закона, държавата се задължава, чрезъ еже
годни вноски отъ минимумъ 150 милиона лева, да ликвидира постепенно съ 
своя дългъ, а новитЪ задължения, които тя имаше право да направи 
срещу държавни съкровищни бонове, не можеха въ никой случай да 
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надминатъ 300 милиона лева. Държавата нъма право да издава никакви 
парични знаци или сурогати на такива. Сеченето и пускането въ обра
щение на разменни монети си остава и за напредъ нейна привилегия, 
но това може да стане само по искането на банката или най-малко съ 
нейното съгласие. Капиталътъ на банката се увеличава на единъ милиардъ 
лева. Държавата има право на часть отъ печалбите на банката. Задъл
жението на банката да извършва безплатно касовата служба на държа
вата остава и за въ бждеще. За контролиране дейностьта на банката 

.държавата има право да изпраща свой делегатъ въ управителния съветъ 
на банката, обаче, последниятъ има само съвещателенъ гласъ. 

Главната цель на банката, следъ тази реорганизация, е да стаби
лизира златната стойность на банкнотите въ циркулация чрезъ всички 
възможни средства. Като покритие на банкнотите се счита не само 
златото, но и срочните менителници въ чужда валута, притежаваните 
отъ банката златни девизи, авоарите на банката въ камбио на виждане, 
а сж.що и сребърната наличность на банката, пресметната по курса 
на среброто на свободния пазаръ. Съ това се възприе неофициално 
златнодевизенъ еталонъ съ разширени елементи на банкнотното покритие. 
Предвижда се минимално покритие отъ 33V3% не само за издадените 
банкноти, но и за всички банкови задължения на виждане. Съ закона, 
-обаче, се вменява въ дългь на банковото управление да се стреми да 
увеличи покритието до 40%. Стабилизационниятъ заемъ презъ 1928 год. 
даде възможность да се пристжли къмъ официалната стабилизация на 
лева, която биде официално проведена съ закона отъ 3 декемврий 1928 
година, при отношение 26'71 нови лева за единъ старъ левъ. Цената на 
златото беше фиксирана на 92 лева за 1 грамъ чисто злато, или 1 левъ 
съдържа 0-0108 грама чисто злато. Паритетътъ на лева срещу по-важ
ните чужди валути, споредъ членъ 1-ви отъ закона, е: 138-44 лева за 
единъ златенъ доларъ преди 1933 година и 84 лв. отъ 1934 година на-
самъ; 673-66 лева за единъ златенъ пфундъ-стерлингъ преди 1931 год.; 
5*42 лева за единъ френски франкъ преди 1936 година; 26*71 лева за 
единъ швейцарски франкъ преди 1936 год.; 32-97 лева за една германска 
.марка отъ 1925 година насамъ. 

Интересно постановление на новия законъ е предвиждането за едно 
-евентуално вдигане на камбиалния монополъ и преминаване къмъ сво
бодната търговия съ чуждите валути. Колебанията на камбиалните кур
сове около паритета, въ границите на златните точки, ще се извършва 
подъ свободното влияние на търсенето и предлагането на камбио. Зако-
нътъ възстановява обменяемостьта на банкнотите въ девизи, издадени 
въ законната монета на всички чужди страни съ златенъ еталонъ. По
купката и продажбата на чужди златни девизи става по съответните 
камбиални курсове, като се взематъ подъ внимание транспортните раз
носки, отъ чуждата страна съ златенъ еталонъ до София, на 1000 грама 
злато въ кюлчета, както и лихвата и осигуровката на пратката презъ 
.време на транспорта (чл. 3). 

Съ закона за Б. н. б. отъ 4 октомврий 1928 год. и 3 декемврий 
1928 год. се предвиждатъ и други разпореждания, целящи да осигурятъ 
пълната автономия и политическа независимость на банката, като отново 
•се правятъ ограничения на заемите, които банката може да отпуска на 
държавата. Единъ и половина милиона английски пфундъ-стерлинга отъ 
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реализираната английска часть отъ стабилизационния заемъ въ разм-Ьръ. 
на 5000000 английски лири, се внесоха въ Народната банка за погася
ване на часть отъ дълга на държавата къмъ банката. Търговските и. 
ипотечни операции на банката б-Ьха напълно преустановени, като ипо
течните функции 6ixa прехвърлени върху новообразуваната Ипотекарна. 
банка и върху Българската земеделска банка. 

Правото за издаване банкноти се дава изключително на централния 
емисионенъ институтъ •— Б. н. б. За покритие на банкнотите въ обра
щение може да служи само златото и девизи отъ страни съ стабиленъ 
златенъ елатонъ. Покритието се опредвля при единъ минимумъ отъ 
33V3%> не само на банкнотите въ обращение, но сжщо и на всички за
дължения на виждане. Понеже банката не можеше .повече да употребява 
сребърните си резерви за покритие, то тя се задължаваше въ срокъ 
отъ 3 години да продаде всичкото свое разполагаемо сребро на държа
вата за сечене на държавни разменни монети, или пъкъ на свободния 
паззръ, ако първата не може да го купи. 

Сеченето на разменни монети остава привилегия на държавата, 
обаче, требва да става пакъ съ съгласието или по искането на банката. 

Най-после, съ закона отъ 3 декемврий 1928 година, окончателно се 
отмени действуващата по-рано у насъ система на двойния еталонъ (би-
метализъмъ), която 6Ъ прокарана съ закона отъ 4 юний 1880 година. 
Фактически тази система следъ почването на войните не беше по-вече-
въ сила, но формално нейното отменяване последва едва сега. Сребър
ните монети още въ началото на 1916 год. престанаха да бждатъ въ 
обращение, а законоположенията следъ войната имаха за цель да под-
готвятъ почватъ за въвеждането на златно девизния еталонъ. Съ закона. 
за Б. н. б. отъ 1924 год. се прокара законоположението банката да из
дава банкноти само въ злато, а съ закона отъ 1926 год. сребърните мо
нети се сметнаха за разменни монети (чл. 11). 

Както вече се каза, съ официалната стабилизация на, лева се 
предвиждаше пълното премахване на камбиалния монополъ, свободния 
износъ на злато, банкноти и обменяемостьта на банкнотите въ злато, ре
спективно чужди девизи. Обаче, пълното прилагане на тези постановле
ния не можа да стане, защото бе възпрепятствувано отъ настжпилата 
въ края на 1929 год. световна стопанска криза. Стопанската криза отъ-
1929 год. разстрои силно стопанския животъ на страната и се отрази 
извънредно зле върху монетната система, която бе построена съ толкова. 
усилия въ първото десетилетие следъ войната. Ефектътъ отъ главолом
ното спадане на цените причини големи вътрешни и външни бедствия-
Както е известно не самото спадане на цените е причината заголемата 
стопанска криза, а непропорционалното спадане на отделните видове и 
категории цени и-големата процентна разлика между техъ. Защото, не-
би имало почти никакъвъ стопански ефектъ, ако всички цени спаднеха. 
или се покачиха пропорционално. Въ такъвъ случай целостната стру
ктура на цените1), въ смисълъ на техното нормално съотношение, се за
пазва и не вреди на нормалното развитие на народното стопанство. Сто
панската криза отъ 1929 година разстрои целия икономически животъ 

*) Структура въ смисълъ на нормално съотношение между отдълнит* цени на, 
земедълски продукти, сурови материали, фабрикати, полуфабрикати включително надници,. 
данъци, такси, тарифи, издръжки, транспортни тарифи и пр. 
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на страната именно поради това не еднакво спадане и голямата про
центна разлика между спадането на отделните видове и категории цени. 
Това, заедно съ намалениятъ доходъ на глава отъ населението (особено 
земеделското), разстроеното отношение между длъжника-земед-Ьлецъ 
и кредитора, отъ когото последниятъ е заелъ пари когато цените бЬха 
високи, доведоха най-голЪмата стопанска криза изживявана въ България 
и въобще въ света. Държавните финансии, като резултатъ на кризата, 
б-кха сжщо така напълно разстроени и въпреки постоянно намаляващите 
се държавни приходи, държавата требваше да подпомага земеделци и 
др. стопански групи чрезъ една активна и директна политика (опроща
ване данъци, храноизносъ и пр.). ' 

Отъ друга страна, стопанската криза разстрои и външната търго
вия на страната. България, като земеделска страна, чийто износъ се 
състои почти изключително отъ земеделски продукти, пострада извън
редно много отъ големата разлика въ спадането между износните цени 
•{земеделските продукти) и вносните такива (фабричните стоки). Забе
лежително е сжщо и това, че България, както може би повечето земе
делски страни, отговаря много бавно на очертаващия се вече стопански 
подемъ. При всички тези обстоятелства, държавата въ лицето на Б. н. б., 
се стараеше да поддържа лева, както беше стабилизиранъ презъ 
1928 год. чрезъ регулиране на външната търговия, камбиалниятъ па-
заръ и количеството банкноти въ обращение. Резервите на банката 
(метални и чуждя девизи), обаче, поради възпрепятствуваната външна 
търговия, плащанията по репарации и държавните заеми и изобщо на 
неблагоприятниятъ за страната платеженъ балансъ, намаляваха много 
бързо. Банкнотната циркулация, въпреки нуждите на пазара требваше 
да бжде намалена, за да бжде въ хармония съ намаляващите се резерви, 
които, както се знае, еж. покритие не само на банкнотите въ обращение, 
но и на задълженията на виждане. Тази дефлационна политика увеличи 
още по-вече и безъ това съществуващата стопанска депресия. Най-после, 
подъ все по-големите и по-големи нужди отъ пари за пазара, съ наред-
•бата-законъ отъ 13 януарий 1936 г. изискуемото се покритие на банкно
тите въ обращение и задълженията на виждане биде намалено отъ 337з% 
на 25%, което даде вече възможность на Народната банка да увеличи 
банкнотите въ обращение и да внесе по този начинъ едно облекчение 
на пазара и на целото народно стопанство въобще. 

Но нека да се върнемъ и разгледаме малко по-подробно валутната 
политика на страната отъ 1929 до 1936 година. Положението на камби-
алния пазаръ, следъ 1929 година, ставаше все по-неблагоприятно и 
неблагоприятно. България изобщо, или най-малко въ периода непосред
ствено преди кризата, не използуваше краткосрочни външни кредити, 
като се изключатъ тези при износа, които въ повечето случаи еж само-
погасяващи се. Поради това, България не пострада много отъ оттеглянето 
на капитали, както пострадаха другите страни въ началото на кризата. 
Отъ друга страна, девалвацията на английския пфундъ-стерлингъ (сеп-
темврий 1931 год.) донесе едно облекчение за онази часть отъ държав
ните дългове, които се изплащаха въ английски лири1). 

') Авоарит-Ь на Б. н. б. въ английски лири 6txa малки и затова загубить почти 
незначителни. 
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Експортните излишеци спаднаха съ около 20% между 1930 и 1931. 
година и авоарите на Б. н. б. намаляваха. Това беше изтълкувано твърде-
зле отъ обществото и мъхтниятъ капиталъ започна да напуща страната. 
въ твърде широкъ разм-връ. Поради това, държавата се виде принудена 
да въведе отново пъленъ контролъ на камбиалния пазаръ и износъ на 
капитали (15 октомврий 1931 г.), които до гол-Ьма степень б-Ьха свободни 
следъ стабилизацията на лева въ 1928 година. 

Въвеждането на камбиалния монополъ и забраната на износа на. 
капиталъ подъ една или. друга форма, макаръ и запазващо стабилностьта 
на монетата, за момента не засили никакъ девизните резерви на бан
ката. Напротивъ, положението стана даже по-лошо. Ограниченията въ. 
вносната търговия и камбиалния пазаръ, къмъ края на 1931 и на
чалото на 1932 година, ставаха все по-големи, а ограниченията на вноса 
въ другите страни намали още повече и безъ това намалените експортни 
излишеци. Следващата стжпка беше суспендирането на гол-вма часть. 
отъ плащанията по държавните дългове (пролътьта 1932 г.). Тази мерка,. 
заедно съ прекратяването на репарационное плащания, доводе до едно-
облекчение на платежния балансъ, който презъ 1933/1934 година за
върши съ излишеци. Те, обаче, изглежда, до гол-Ьма степень да се дъл-
жатъ на клиринговите спогодби, които България беше направила, защото 
златните и девизни резерви на банката не показваха никакво значително 
увеличение подъ ниските резерви отъ 1933 година. 

Ограниченията на-вносната търговия и камбиалния пазаръ, които-
еж доста големи не само въ България, но и въ другите страни, съ 
които тя търгува, сполучиха да поддържатъ само теоретическия па-
ритетъ на лева. Но даже и този успехъ беше въ по-големата си часть-
илюзия, защото цените на вносните продукти въ левове се увеличиха 
значително, понеже валутните премии въ некой случаи еж. достатъчно 
високи, за да дадатъ едно обезценяване на лева отъ 30% отъ неговия 
паритетъ. Това сочи, че реалниятъ курсъ на лева требва да бжде по-
нисъкъ, отколкото той е фактически. Много естествено, че това факти
ческо обезценяване на лева не можеше да се изплъзне отъ зоркото око на 
Българската народна банка, чиято единствена задача сега, както вече 
видехме, се свеждаше къмъ поддържане стабилностьта на българската 
валута. Обаче, въ надеждата, че това е едно временно явление, което 
скоро би могло да се изживее, вместо да признае официално това фак
тическо обезценяване, тя прибегна до гъвкавата система на валутните 
премии, чрезъ която тяжестьта отъ увеличените въ левове цени на внос
ните стоки се прехвърли върху гърба на техните консуматори. Чрезъ. 
тази система беха значително увеличени вносните контингенти, даже-
далечъ надъ техния нормаленъ обемъ, но при условието, че вносителите. 
се задължаватъ да купуватъ съ известна премия валутите, които имъ 
еж нуждни за заплащане на увеличения имъ по този начинъ вносъ, отъ. 
износителите на продукти, чийто износъ въ странство безъ тази премия: 
би билъ извънредно труденъ, а въ отделни случаи дори и невъзможенъ. 
Както вече се спомена, премията при покупка на камбио за вносъ въ 
тези случаи е така висока, че дава едно подценяване на лева съ около 
30% отъ неговия официаленъ паритетъ. Това даде гсмгЬмъ тласъкъ на 
износа, защото износителите получавайки премия за полученото отъ-
експортъ камбио, могатъ да предлагать на извънредно ниски цени своите 
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продукти (главно тъзи, които мж.чно се пласиратъ въ чужбина). Стой-
ностьта на премиигв, които се понасятъ отъ вносителя, естествено уве
личава цената въ левове на вноснигЬ продукти и както вече изтъкнахме, 
въ края на краищата, цълата тяжесть се понася отъ консуматора. 

Съ други думи, получава се сжщиятъ ефектъ, ако левътъ б"Бше 
девалвиранъ (подцененъ) или оставенъ свободно да се подцени. 

Печалбата отъ всичко това е, че левътъ остава теоретически ста-
биленъ, макаръ и при редица жертви до изживяването на кризисния 
периодъ и че се прави еДинъ допълнителенъ износъ за см-Ьтка на не 
дотамъ необходимата часть отъ нашия вносъ. Тази система разви сжщо 
много индустрии, които, ползувайки се отъ високигЬ цени на ВНОСНИТЕ 
стоки (мита плюсъ валутни премии), могатъ да конкуриратъ на ВНОСНИТЕ 
стоки, въпръки, че производствениятъ процесъ при нормални условия 
би билъ неимоверно скжлъ. 

Отъ гол-вмо значение тукъ е слицо и факта, че при така очертаната 
система на валутни премии, левовиятъ еквивалентъ на държавните заеми 
отъ чужбина и плащанията по тЪхъ не се увеличаватъ. Законътъ отъ 1 
декемврий 1929 год. въведе отново н-вкои ограничения на камбиалния 
пазаръ — камбио може да бжде купено само за реални нужди съ 
специално за цельта разрешение. Б. н. б. биде поставена като институтъ, 
въ който да се съсрёдоточатъ покупките и продажби на Камбио. 

На 19 априлъ 1932 година се въведе контингентната вносна основа 
50% отъ вноса презъ 1931 година. Следъ 25 априлъ контингентната вносна 
база биде смънена—50% отъ сръдния вносъ за годинитъ 1930 — 1932. 
Презъ периода 1930 — 1936 година, България сключи клирингови спо
годби съ Германия, Чехословашко, Австрия, Швейцария, Турция, Белгия, 
Италия, Испания, Швеция, Холандия, Ромъния и Финландия. Компенса
ционни бюро се въведоха при встжа отъ търговско-индустриалнитъ ка
мари въ страната (4 декемврий 1933 година). Цълата износна и вносна 
търговия се извършваше чрезъ Бълг. нар. банка на контингентна и само въ из
вестни случаи на извънъ контингентна основа. Износителите получаватъ 
премия на камбиото получено отъ техния износъ. Размърътъ на тази 
премия варира въ зависимость отъ вида на експортния'продуктъ. Вно-
сительтъ е този, който въ сущность плаща премията, той тр-Ьбва да 
купува камбио за вноса си, съ премия, която и тукъ варира въ зави
симость отъ вида на вносната стока. До 25 априлъ 1936 година имаше 
три листи за износни продукти: 

1) Листъ първи — лесно експортируеми продукти, които не полу
чаватъ или получаватъ малка валутна премия. Срещу камбиото получено 
отъ ГБХЪ могатъ да се внесатъ сурови материали съ редовенъ кон
тингентъ. 

2) Листъ втори — не така лесно експортируеми продукти, получа
ващи по-голъма валутна премия. Срещу тъхъ могатъ да се внесатъ 
всички видове стоки съ редовенъ контингентъ или да се платятъ стари 
задължения къмъ чужбина отъ редовенъ вносъ. 

3) Листъ трети — мжчно експортируеми продукти, получаващи най-
висока валутна премия. Срещу полученото камбио отъ този износъ мо
гатъ да се внесатъ стоки безъ контингентъ или платятъ всвкакъвъ 
видъ стари задължения къмъ чужбина. Освенъ това, има 28 стоки, които 
не могатъ да бждатъ внасяни съ редовенъ контингентъ и 39 стоки, които 
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не могатъ да бждатъ внасяни безъ специално разрешение отъ банката. 
Съ нареждането отъ 25 априлъ 1936 година експортните листи 6f>xa 

ревизирани въ 2 (първа и втора се сливатъ). 
Разбира се и въ по-новата наредба вносительтъ плаща съответната 

валутна премия въ зависимость отъ това, дали вносимиятъ продуктъ е 
съ редовенъ контингентъ (първа листа) или не (втора листа). Старото по
ложение, споредъ което 28 стоки не могатъ да бждатъ внесени по ре
довенъ контингентъ и 39 стоки не могатъ да бждатъ внесени безъ спе
циално за цельта разрешение, се запазва и въ-новата наредба. Плащането 
въ блокирани лева се позволява само въ некой специални случаи. Както 
въ повечето отъ другите страни, така и въ България, като логична и 
справедлива мърка, чуждите кредитори получаватъ само малка часть отъ 
това, което би требвало да имъ се дава при нормални условия. Но на-
последъкъ тези ограничения, както и онези въ външната търговия и 
комбиалния пазаръ, еж чувствително смекчени. Този, така да се изразимъ, 
обратенъ ходъ на н-кцата е още едва въ самото си начало. По тази 
причина мерките, които се взематъ въ това направление, еж много ко
лебливи, а може би и нетрайни. Ето защо, ние не можемъ да се впус
каме въ подробното разглеждане на този въпросъ. 

СРАВНЕНИЕ МЕЖДУ ВЛИЯНИЕТО НА НАПО-
ЛЕОНОВИТЪ ВОЙНИ И НА СВЕТОВНАТА 

ВОЙНА ВЪРХУ АНГЛИЙСКАТА ВАЛУТА. 
стъ 

К. КИРЧЕВЪ . 

I. 
. По всичко изглежда, че св-Ьтътъ е изправенъ наново предъ угро

зата на една война. 1'Една евентуална днешна война ще предполага 
много по-голЪмо напрежение и организиране на стопанските сили. 
Между т-вхъ на първо место стои валутата. Въ това отношение опитътъ 
на Англия презъ наполеоновит-Ь войни и.презъ световната война би билъ 
много поучителенъ. • 

1. За да можемъ да направимъ сравнение между влиянието на 
наполеоновит-Ь войни и на световната война върху английската ва
лута, необходимо е да се запознаемъ, макаръ и на кратко, съ паричното 
положение на Англия преди тия две войни, да проследимъ промените, 
които еж станали презъ време на сжщитт» войни и следъ това да срав-
нимъ тт>зи промени. 

2. Преди наполеоновит-Ь войни, както и преди световната война, 
въ Англия е сжществувала златна валута. Това значи, че държавата е 
била съ намерението да си служи съ златото, респективно съ златните 
си резерви, като последно, окончателно платежно средство. Златното 
обращение е било ограничено чрезъ различни закони, забранявало се е 
търговията и експортътъ на английски златни монети, както и употре
бата имъ за изработка на разни предмети чрезъ претопяване. Едва следъ 
като монетите еж изгубвали отъ своето тегло и поради това еж били 
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демонетизирани, позволявало се е на техния притежатель свободно да 
ги употребява за разни предмети1). Въ периода преди наполеоновит-в 
войни златото е било hylisches металъ. Това ще рече, че всвко лице 
свободно е можело да занесе всякакво количество злато въ държавната 
работилница за отливане на пари. Срещу всека унция се получавали 
£ 3 „ 17 „ 10. Понеже златото е било свободенъ металъ, то и монетата 
действително е требвало да се приеме доброволно и даже задължително 
като злато, по горепосочената цена2). Англия не е разполагала съ дър-
жавно-емисионни книжни пари. Тази празднота се е запълвала отъ банкно
тите на Английската банка, основана по желание на държавата на 25 априлъ 
1694 година като частно дружество съ единъ капиталъ отъ £ 1200000 
Въ устава, при нейното основаване, е било недвусмислено казано, че 
цельта е да се постави нейниятъ капиталъ на разположение на Англий
ската държава, въ формата на заеми3). 

И така, банката не е могла да работи свободно съ своя основенъ 
капиталъ, а е тръбвало да търси средства за своите разходи по други 
пжтища. За да се улесни въ това отношение, съ сжщия законъ й се да
вало правото да сключва заеми или да издава банкноти въ размъръ на 
основния си капиталъ. Мжчно е да се установи, кога държавата се е 
съгласила да ги приеме като платежно средство, обаче, банкнотите на 
Английската банка, при започването на наполеоновите войни, еж били 
държавни и то отъ частна емисия и факултативни. Както преди напо
леоновите войни, така и преди световната война, въ Англия ех били въ 
обращение голъмо количество златни монети. 

3. Преди свътовната война съществуваха три вида банкноти на 
Английската банка, а) Кржгло 11 милиона £ непокрити банкноти, която 
сума е била чрезъ законъ веднажъ за винаги определена. 
б) 7 милиона £ покрити чрезъ държавни ценни книжа. Сжщо и 
гЪхниятъ брой е билъ опрел/Ьленъ чрезъ законъ и не е могълъ да се 
увеличава. Тези два вида банкноти съставляватъ такава малка часть 
отъ общото парично обращение въ страната, че въ стопанско отношение 
еж. били безъ голъмо значение, в) Отъ решающе значение еж. били оста
налите банкноти на Английската банка, които еж представлявали златни 
свидетелства и чиято стопапска функция се е изразявала въ удостове
рение на обращателната бързина на лежащото въ избите на банката 
злато4). 

4. Въ нормално време нуждата да се запази една действително 
златна валута, действуваше като самостоятелна спънка противъ едно 
нездраво разширение на народното стопанство. Щомъ като платежниятъ 
балансъ на страната показва едно по-лошо положение спрямо тоя на 
чужбина и чуждите разменни курсове еж по-високи, изгодно е било да 
се изнесе злото срещу чуждите плащания. Този износъ причиняза 
постепенно намаление на разполагаемото предлагане, следствие на което 

•) К. Diehl—Uber Fragen des Geldwesens und der Valuta, S. 10. 
2) Johanes Wolter — Das staatliche Geldwesen Englands zur Zeit dcr Bank — Restrik-

tion (1797-1821), S. 3. 
') Philipporitsch -Die Bank von England im Diensteder Finanzverwaltungdes Staates 

Wien 1885. 
4) Dr. Ernst Lehmann Bach—Die Wandlungen in der englischen Geldverfassung seit dem 

Kriege im Vergloich mit der Peel'schen Bankzeit von 1844 (Jahrbucher d. Sozialokonomie, Bd 
124, 3 Folge 1926). 
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се явява едно намаление на отношението на влоговете къмъ задълже
нията на Английската банка. Това принуждава къмъ увеличение на 
банковия процентъ, което отъ своя страна, има за последствие едно уве
личение на пазарната лихва. Това увеличение на лихвата има двойно 
последствие: на първа линия приижда злато въ страната и остава тукъ 
и което при други обстоятелства требва да се изнесе и второ, заставя 
нъкои хора да изплатятъ своитт» заеми и пр-Ьчи да се правятъ 
нови. Разрази ли се износътъ на злато по-силно, паритъ1 ставатъ „твърди" 
и става трудно да се подновяватъ заемитъч Това причинява продажба 
на имоти и стоки, чрезъ които T-БЗИ заеми еж били гарантирани и така 
се идва до спадане на цените, което пъкъ засилва износа, но задържа 
вноса. Така постепенно положението се уравновесява. Въ време на война 
това равновесие мжчно би се запазило, тъй като социалниятъ, полити-
ческиятъ и стопанскиятъ животъ се растройватъ. Това разстройство по
нижава вжтрешната и външна стойность на парит-Ь. 

Тукъ ние ще се помжчимъ да изследваме какви действителни про
мени еж станали въ това отношение презъ наполеоновигв войни и 
презъ световната война и да сравнимъ положението следъ свършването 
на войнитъч 

п. 
А н г л и й с к а т а в а л у т а п р е з ъ в р е м е на н а п о л е о н о в и т ъ 

войни . 
1. Войната, която Англия води срещу Наполеона, даде поводъ за 

значителни промъни въ английската валутна политика. Правителството 
направи грамадни разходи за поддържане войската въ чуждитъ страни и 
за даване субсидии на съюзниците.' Требва да се припомни и продъл
жителността на войната, която е траяла отъ 1793 до 1815 год. почти 
.непрекженато. Поради това се е упражнилъ единъ гол-Ьмъ натискъ 
върху стопанския животъ на страната. Националниятъ дългъ е нараст-
налъ двойно повече отъ дотогавашния и всички данъци е требвало да 
се увеличатъ, за да може правителството да посрещне СВОИГБ задъл
жения спрямо външния СВ-БТЪ.1) Презъ цялото време на това материално 
затруднение, единствената подкрепа на правителството е била Англий
ската банка, която е правила огромни усилия да му помага съ кредити 
и парични средства. Понеже т%зи кредити еж били предназначени из
ключително за плащания въ чужбина, намалявали еж се наличните ср-Ьд
ства на банката все повече, докато еж спаднали на 2972000 лири стер
линги къмъ мартъ 1796 година и на 1272000 лири стерлинги презъ фе-
вруарий 1797 година. Срещу това банкнотното обращение е достигнало 
до 8640650 лири стерлинги. 

2. Това стътнено положение на банката е дало поводъ за изменение 
на нейната организация (Bank — Restriktionsakte) отъ 3 май 1797 година. 
Споредъ това изм-Ьнение, банкнотитъ* на банката требвало да се прие-
матъ въ обращението като разм-Ьнна монета. За т-Ьхното прокарване и 
затвърдяване на паричния пазаръ особено много е допринесълъ англий-
скиятъ търговецъ, който е обявилъ, че приема да купува всЬкакво ко-

*) Wolter — а. а. О. S. 104. 



345 

-личество банкноти и по такъвъ начинъ засилва доверието въ последните.1) 
Обаче, съ течение на времето златните монети еж. получили ажио спрямо 
банкнотите. По-рано банкнотата се е разменяла равна на металните 
пари, но следъ пром-Ьната въ организацията на банката, показва едно 
ажио. Поради това, златото изчезва или остава въ обращение само съ 
ажио. Сжщо и на континента цената на английското злато показва по
вишение. Въ Англия, обаче, еж подозирали, че въ това извънвалутно ажио 
се крие н-Ькаква финансово-политическа тактика на неприятеля.2) Разли
ката въ страната е достигнала такива размери, че банкнотите огь по 
1 лира еж имали стойность презъ 1810 година I8V2 шилинга, т. е 872% 
тюдъ курса, а презъ февруарий 1812 година златото толкова се е покачило, 
че една еднолирова банкнота е струвала 17 шилинга, т. е. почти 15% 
.подъ курса.3) Това положение се е премахнало. чрезъ ззконъ едва презъ 
1811 година, когато на банкнотата е билъ даденъ принудителенъ курсъ.4) 
Причина за тоза е станалъ единъ циркуляръ на Lord Kings до наемате
лите на земите му, съ който ги задължавалъ да изплащатъ наема въ 
злато или въ банкноти на Английската държавна банка по съответния 
нисъкъ курсъ. По поводъ на това, по предложение на Лордъ Stanhope 

•се издава законъ, който дава законна платежна сила на банкнотите по 
техната номинална стойность и по този начинъ законно се санкционира 
една отдавна сжществуваща книжна валута. 

3. Преди изменението на организацията на банката (Bank-Restriktions-
akte), курсътъ на английските девизи е билъ изключително въ полза на 
Англия. Това положение се е изменило следъ тази промена. Девизниятъ 

. курсъ започва да се нотира изключително въ вреда на Англия. Презъ 
1810 година, когато стойностьта на банкнотите е била кржгло 15% подъ 

-паритета, курсътъ на девизите ебилъ спадналъ кржгло 15% въ Парижъ 
.и 9% въ Хамбургъ. Ако девизниятъ курсъ въ Хамбургъ не е билъ така 
спадналъ, това се е дължало на обстоятелството, че хамбургската валута 
е била сребърна и че среброто се е повишило въ еднакво отношение 
съ златото. 

Покрай причините на войната, които еж допринесли за спадане 
курса на девизите, имало е още редица други причини. Съ избухването 
на войната, която не се е водила само съ оржжие но и съ митнически 
тарифи и ограничения, стопанскиятъ животъ е понесълъ, естествено чув
ствителни загуби, както показва внезапното спадане на английската външна 
търговия презъ 1805 година. Вносътъ спада отъ 28-3 милиона лири, презъ 
1802 година, на 25*1 милиона лири презъ 1803 година, а износътъ спада отъ 37 
милиона лири на 28'1 милиона лири5). Презъ тоза време Англия е преживела 
неколко лоши реколти. Липсата на хранителни продукти е изисквала 
вноса на големи количества зърнени храни. Цената на житото се е по
вишила отъ 48 шилинга презъ мартъ 1804 година, на 86 шилинга въ края на 
-сжщата година и по-нататъкъ до 100 шилинга къмъ средата на 1805 година. 
Вносътъ на житото е нарастналъ отъ 224000 центнера презъ 1803 година, 
на 386000 центнера презъ 1804 година и после на 821000 центнера презъ 

') К. Diehl — a.a.O.S.9. 
3) Wolter—a.a. O.S. 106. 
s) W. Scnarling—Bankpolitik, Jena 1900, S. 95, 
*) Arep-Die Entwicklung der Diskontpolitik der Bank von England (1785—1850). 
s) Arep-a. a. O. S. 63-64. 
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1805 година.1) Англия е тр-Ьбвало да плаща внесените количества въ сребро* 
и злато, тъй като английските девизи не еж били приемани, а особено-
въ отделните пристанища на Източното море се е плащало отъ англий
ска страна изключително въ злато. 

4. Влиянието на континенталната блокада сжщо не е закъсн-Ьло.-
На 21 ноемврий 1806 година се появява декрета на Наполеона, нареченъ. 
„Берлински декретъ", който е билъ насоченъ срещу Англия и чрезъ 
който Наполеонъ е искалъ да нанесе смъртоносенъ ударъ върху сто
панския животъ на своите неприятели. За да постигне това, декретътъ 
е предвидилъ блокадно положение върху английските острови. Всички 
пристанища отсамъ Ламаншъ еж. били затворени за английските кораби-
Всички заловени английски кораби въ некое пристанище еж. бивали 
конфискувани. Чрезъ тия насилствени мерки Наполеонъ е целилъ не-
само да разстрои английската външна търговия, но да събори 
до основи и английската кредитна система. Изглежда, че неговата добре 
обмислена цель е била да направи невъзможно запазването на златните 
резерви на банката и по този начинъ да унищожи целата английска 
кредитна фабрика. Отъ една страна континенталната блокада и отъ. 
друга — позволението да се внасятъ зърнени храни въ Англия, стоять 
въ пълна хармония съ тази цель.2) 

Последствията отъ това еж били желаните, въпреки взетите про-
тивомерки отъ страна на Англия. За английските кораби е било почти. 
невъзможно да посещаватъ чужди пристанища и да разтоварватъ или 
иатоварватъ стоки. Англичаните еж прибегнали до помощьта на чужди ко
раби, които да товарятъ английски стоки, обаче при сжществуващата 
опасность отъ глоби и конфискации, собствениците на корабите еж. 
искали извънредно високи навла и премии за риска, който еж поемали. 
Навсекжде въ материка курсътъ на английските девизи е спадналъ 
значително. Въ Хамбургъ девизите еж били котирани за последенъ 
пжть на 23 ноемврий 1806 година. Следъ превземането на Хамбургъ отъ 
французйте, както въ всички заемани отъ Наполеона страни, не е било 
позволено никакво нотиране на официални английски девизи или английски 
пари. Блокадата спъва износа на стоките, които еж се напластили въ 
страната. 

5. И така, положението на английската външна търговия се е вло
шавало все повече. При това требва да се прибави и вредата, която не
бивалата спекула е нанасяла на стопанския животъ. Резултатите отъ 
континенталната блокада еж били: политическо затруднение, стопанско-
изтощение и финансова стагнация за Англия. Тя е требвало да пробие 
блокадата или поне да намали нейното пагубно влияние. Най-напредъ 
Англия се е помжчила да разстрои корабните съобщения между отдел
ните страни или пъкъ да ги преустанови. При това си старание, тя е 
повреждала и американски търговски кораби, което е довело до 
окончателно скжеване съ Северна Америка3). Съ това кризата се е изог 
стрила още повече. 

•1) Tooke und W. Newmolt—Die Geschichte und Bestimmung derPreise wShrend der 
Jahre 1780—1850, Bd. I. 1858. 

*) Miss A. Cunnigham—Britisch Credit in the last Napoleonic War, 1910, S. 3. 
') K. Diehl—a. a. O. S. 3. 
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6. Въ края на 1807 година Англия се е намирала, следствие на кон
тиненталната блокада, откжсната въ търговско отношение отъ всички 
европейски държави, поради което въ страната се е почувствувала го-
л-вма липса на всички продукти и полуфабрикати, които Англия е вна
сяла за нуждит-Ь на своята индустрия и флота. По сжщото време еж 
започнали и недоразуменията й съ Америка, следствие на което отъ на
чало еж преустановили търговските си сношения, а по-късно еж влезли 
и въ война. НоЕосъздадениятъ пазаръ въ Южна Америка, който далечъ 
не е билъ така приемно-способенъ, е погълналъ голёмо количество ан
глийско злато1). Требва да се прибавятъ още и разходите, които Англия 
е правила за водене на войната срещу Наполеона на континента, както 
и субсидиите, които тя е требвало да плаща, съгласно договорите, на 
на своите съюзници. Съ това авансите, които правителството е вземало 
отъ Английската банка, еж нарастнали неимоверно. Поради това се е 
увеличило и обезценяването на банкнотите и то въ едно време, когато 
стопанскиятъ животъ на Англия е билъ поставенъ на тежки изпитания2). 

7. Кризата, която налегна Англия отъ летото на 1810 година, достига 
презъ 1811 година такива размери, че правителството сее видело прину-
.дено да назначи една специална комисия, която е имала за задача да 
проучи положението. Въпреки, че въ доклада комисията е изтъквала 
разликата въ стопанското положение презъ 1793 и 1811 години, тя е 
препоржчала, сжщо както е билъ случая презъ 1793 година, да се изда-
датъ за 6 милиона лири държавни бонове, чрезъ които да се спасятъ 
отъ руиниране нуждающите се отъ кредити търговци3). 

8. Все по-засилващата се контрола по провеждането на контина-
талната блокада, отъ една страна, и ожесточените битки въ Европа, 
както и войната на Англия съ Сединените Щати, отъ друга, парализи
раха все повече английската външна търговия4). Като единствено сред
ство за набавяне на необходимите материали на Англия е останала кон
трабандната търговия. Обаче, притежателите на кораби, които еж 
пренасяли стоки за Англия, или отъ Англия, подъ чуждо 
знаме, еж искали извънредно високи цени за превоза. Така напримеръ, 
съобщава се, че за пренасянето на конопъ отъ Русия, цената на тран
спорта е била по-висока, отколкото цената на натоварената стока5). При 
това се е плащало само въ злато, защото, както вече споменахме, англий
ските девизи не еж били котирани никжде и никой не се е решавалъ 
открито да влезе въ търговски връзки съ Англия. Отъ друга страна, 
разходите на правителството за поддържане на война га върху конти
нента и за подпомагане на съюзниците еж се увеличавали все повече. 
Само презъ 1813/14 год. плащанията въ чужбина еж достигнали сумата 
-48-3 милиона лири, отъ които 3-7 милиона въ злато6). Общите разходи 
по водене на войната еж се повишавали годишно отъ 48*3 милиона лири 
презъ 1810 година, до 79 милиона лири презъ 1814 година. 

!) Wolter — а. а. О. S. 105. 
2) Агер—а. а. О. S. 119. 
3) Report on Commercial Credit, 1811. 
4) Holland — Bekundun? vor dem Commons Committee v. 1819 (Report Comm. S. 

Л19/20). 
J) Wolter — a. a. O. S. 106. 
6) Arep — a. a. O. S. 121. 
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За неотложните нужди на войната, както и за задоволяване-
на стоковия пазаръ съ парични средства, се явява нуждата отъ непре
къснато поставяне на разположение покупателна сила. Въ този разм-връ,. 
въ който тази нужда не се задоволява чрезъ данъци или заеми, поку
пателната сила требва да се създава по изкуственъ начинъ. Англия е-
требвало все по-интезивно да прибътва до банкнотната преса. Така,. 
банкнотного обращение на Английската банка презъ августъ 1814 година 
е достигнало цифрата 28*3 милиона лири. Създаването по изкуственъ-
начинъ на покупателна сила докарва повишение) на цените, което пъкъ 
води, отъ своя страна, къмъ съответното увеличение на паричните сред
ства. Така, цената на златото и девизите показватъ едно обезценяване 
на банкнотите отъ 20—30%. Цената на златото достига високия пунктъ 
лири 5„10„0 и лири5„11„0 първоначално въ края на 1812 година, когато-
Съед. Щати еж. обявили война на Англия и въ началото на 1814 година,. 
когато еж. започнали решителните сражения противъ Наполеона. 

9. Едва победата надъ императора отъ съюзниците и парижкиятъ 
миръ презъ май 1814 година донесоха бързо и значително подобре
ние на валутата въ страната. Цената на златото спада въ продължение 
на 4 месеца съ повече отъ 20%, на лири 4 „ 5 „ 0, т. е. около 9% надъ-
паритета1). Между това, стопанскиятъ животъ е почналъ бавно да се 
съживява. Още презъ 1813 година, поради изгледите за добра реколта,. 
поради надеждата за победа надъ Наполеона, както и поради забраната. 
на вносъ на колониални стоки и сурови материали, се заражда една 
спекулация, която се засилва още повече съ спадане цената на зла
тото. Спекулативната дейность се засилва особено следъ сключването на. 
мира, когато износътъ за континента и Съединените Щати е билъ на
ново свободенъ. Цените на колониалните стоки и на суровите материали 
скачатъ веднага много високо2). Отъ друга страна, откриването отново 
на износните пазари създава истинска износна треска. Покупателната 
мощь, обаче, на европейските страни е била значително отслабнала, за 
да може да поеме големите количества стоки внасяни отъ Англия. 

10. Но презъ 1814 година цените започватъда спадатъ и настъпва^ 
криза, която трае презъ течение на 1815 година и презъ 1816/17 година 
достига своя връхъ. Плодоносните 1813—1815 години и облекчениятъ 
зърненъ пазаръ причиняватъ спадане на зърнените храни съ повече отъ 
50%. Сжщо и индустрията, която презъ време на континенталната бло
када се е доста засилила, не е могла да пласира своите стоки на кон
тинента и се е дошло до тамъ, че гол-вми количества английски стоки. 
еж. били обречени на развала или еж. били предлагани на безценица. 

Тази криза идва, между това, въ полза на Английската банка, по
неже не по-малко отъ 89 провинциални банки фалирватъ, съ което и 
масата отъ провинциалните банкноти се намалява до половината отъ-
съществуващите презъ 1814 година. Това е имало за последствие едно 
живо търсене на банкнотите на Английската банка, която повишава 
техната стойность близо къмъ паритета. Въпреки че банката е увели
чила своите банкноти съ 3 милиона, за да се притече на помощь на 
засегнатите лица отъ фалита на провинциалните банки, но това е-

') Tooke — а. а. О. S. 179. 
') Агер — а. а. О. S. 128. 
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било едва една четвърть отъ размера, който се е падалъ на провинциите. 
Когато, обаче, къмъ края на мартъ 1815 година въ Англия е станало 

известно завръщането на Наполеона отъ Елба, както и неговия походъ 
къмъ Парижъ и решението на Английския парламентъ да отпустне гра
мадни суми за въоръжение на армията и флотата и да даде субсидии 
на своите съюзници, въ нъколко дни курсътъ на девизите спада кръгло 
съ 15% и цената на златото се повишава почти съ толкова процента. 
Обратно, следъ погрома на Наполеона при Ватерлоо, презъ юлий 1815 
година, цената на златото, както и на девизите, се покачва въ няколко дни 
въ същото процентно отношение къмъ паритета. 

11. Съ тези събития се свършва същевременно и близо седемго
дишното траяне на обезценяването на банкнотите. Презъ октомврий 
1815 година златото се купува по лири 4„3„0, а въ началото на 1816 година 
само по лири 4„0„0, т. е. 211/г% надъ паритета, като същевремено пра
вителствените кредити на Английската банка се намаляватъ до 8 милиона 
лири и портфейла на банката получава грамадно разширение. 

Подписването на втория миръ въ Парижъ, презъ ноемврий 1815 година, 
съ който се туря край на една повече отъ 22 годишна война, поставя 
правителството на Англия най-после въ положение, да насочи своето 
внимание за повдигане на стопанския животъ и отстраняване на вътреш
ните смущения. 

Управлението на банката е било наклонно още презъ 1817 година, две 
години следъ свършване на войната, да възобнови плащанията въ злато 
или сребро, понеже презъ тази година банката е разполагала съ голЪма 
наличность. Появили съ се, обаче, известни смущения, които съ възпре
пятствували нам-врението на директорите на банката. Навсекъде въ 
Европа държавите съ пожелали да подобрятъ своите финансии, поради 
което съ направили големи заеми въ Лондонъ, платими въ злато или 
сребро. Освенъ това, Англия е требвало още единъ пъть да внася го
леми количества зърнени храни, стойностьта на които е требвало да се 
заплаща също въ злато. По този начинъ златните и сребърни резерви 
на банката съ се намалили значително. Поради това, Дирекцията се е 
простила съ надеждата да поеме плащанията по-рано отъ средата на 
1818 година и ограничението се е продължило до следната парламентарна 
сесия. Парламентътъ е свикалъ презъ 1818 година единъ новъ комитетъ, 
който е билъ натоваренъ съ проучване на условията. Понеже коми-
тетътъ е констатиралъ, че една часть отъ 100 милиона лири, които съ 
сечени въ Парижъ, съ били сечени отъ претопени английски 
златни монети, парламентътъ взема решение да издаде законъ за да 
премахне банковата ристрикция. Чрезъ законъ отъ 5 май 1819 година, съ 
така наречената Peels Currency Bill, се предвиждало окончателното въ
веждане на монетното плащане. Размената на банкнотите е требвало да 
стане постепенно и по цената на монетите, а не по пазарната цена. За-
конътъ е предвиждалъ: 1) че ристрикцията требва да трае до 1 май 
1823 година; 2) че до тогава банката се задължава да заплати всички 
банкноти съ единъ определенъ, последователно увеличаващъ се размеръ 
на злато, така че следъ 1 май 1821 година да заплаща лири 3„17п01/2 
за унция злато, което значи по паритетъ; 3) че плащанията е требвало 
да ставать въ наличность, а търговията съ злато требвало да бъде 

4 
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свободна; и 4) че банката н-вма право да отпуща заеми на правителството 
безъ разрешение на парламента. 

Уравновесяването на паричния и капиталовъ пазаръ, следъ премах
ване на последнигв търговски смущения презъ 1819 година, се отразява вече 
благоприятно върху положението на Английската банка. Нейните заеми 
се затвърдяватъ, банкнотното обращение се намалява, а наличнигв й 
средства бързо се увеличаватъ и тя - е вече въ състояние още презъ 
1821 година, т. е. две години преди законния срокъ, да изплаща напълно 
въ злато всички свои задължения. Курсътъ на девизитъ е вече постоянно 
въ полза на Англия. 

12. Както въ настоящето има противници на плана за въвеждане 
на златната валута, така сжщо и тогава еж се надигнали гласове, които 
еж. искали вмъсто възобновяване на златната валута, да се въведе, въ 
една или друга форма, книжната валута. Първо, да проследимъ нъкое мнение 
на булиониститъ, както еж. се наричали тия, които еж. виждали причи
нить- на.създаденото затруднено положение, въ обезценяването напаригв. 
Най-видниятъ представитель е билъ Рикардо. Той е твърдълъ, че при
чината на създаденото положение, се дължи на издаденото голъмо ко
личество банкноти. Сжщиятъ смъта, че „златото и среброто иматъ, както 
другитъ стоки, една вжтрешна стойность, която не е произволна, а за
висима отъ ръдкостьта, отъ изразходваните разноски за работни сили 
и отъ стойностьта на капитала, вложенъ въ минигв, отъ които се полу-
чаватъ тъзи метали"1). „Количеството злато, отъ което една страна има 
нужда, стои въ зависимость отъ развитата търговия и транспорты Ако 
въ стремежа къмъ богатство една страна отива по-напредъ отъ другит-в, 
то върху тази страна ще се падне по-гол-вма часть отъ паритъ на свъта. 
Ако нъкоя отъ странитъ, търгуващи помежду си, открие една златна 
мина, тогава стойностьта на благороднитъ метали въ тази страна, въ 
сравнение съ другит-в страни, ще спадне следствие увеличението на 
тъхното количество. Златото ще се обезцени и цената на стокит-в ще се 
повиши. Равновесието между тази страна и другитъ страни може да 
се възстанови само съ износъ на злато"2). Има ли много пари въ стра
ната, разсжждава Рикардо, тогава спада тъхната размънна стойность и 
поради това се покачватъ ценитъ на продуктит-в до тогава, докато, чрезъ 
отливъ на обезценените пари въ чужбина, се възстанови нормалното по
ложение. Обратно, има ли малко пари въ страната, много ли еж. „скжпи", 
тогава ценитъ на продуктитъ спадатъ, докато чрезъ приливъ на пари 
отъ чужбина отново настжпи равновесие. Рикардо забелязва, че англий
ското парично обращение, което се е състояло почти изключително отъ 
книжни пари, е тръбвало да се пази преди всичко отъ обезценяването 
на последнитъ, което е било пропуснато да се направи. Чрезъ Bankre-
striktion, съ което на банката се отне задължението да плаща въ звонкъ, 
се е премахнала и пръчката за издаване на едно по-голъмо количество 
банкноти, следствие на което вече не зависи отъ управлението на бан
ката, да увеличи или намали стойностьта на книжнитъ пари. Обезценя
ването на банкнотата е директно последствие отъ това, че Английската 

•) D. Ricardo—Der hohe Preis der Edclraetalle als ein Beweis fur die Entwertung der 
Banknote, Diehl — Mombert, Bd 1, S. 62. 

J) D. Ricardo — a. a. O. S. 64. 
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банка е издала премного банкноти. Нискиятъ курсъ на девизите не може 
да се обясни чрезъ неблагоприятния търговски балансъ, но е причиненъ 
отъ паричното обезценяване. 

« Отъ представителите на противоположното течение ще споменемъ 
Тооке, който оспорва връзките между издаването на банкнотите и 
положението на девизите и цените. Тооке отправя противъ булиони-
стит-fe възражението, че повишението на цените презъ въпросния периодъ 
не е било общо, а се е отнасяло само до зърнените храни. Ако е била 
вината въ обезценяването на парите, то повишението на цените би тръб-
вало да се простре върху всички стоки. 

Тооке обяснява дизажиото между златото и банкнотите съ спира
нето на чуждестранните плащания и казва, че повишената стойность на 
валутата показва, че количеството на банкнотите не е било по-големо, 
отколкото може да се съгласува съ размената имъ въ злато1). Сжщото 
се отнася и до неговите последователи. Така Bonniotlon твърди, че де-
визниятъ курсъ се е приближилъ къмъ паритета, благодарение на 
благоприятния търговски балансъ презъ 1815/16 год. 

III. 
Влиян,ието на с в е т о в н а т а в о й н а в ъ р х у а н г л и й с к а т а 

валута . 
1.-Събитията презъ последните седмици на юлий 1914 година дове

доха както на всички световни пазари, така сжщо и въ Лондонъ, до 
едно паническо състояние, което е предвестникъ на една продължителна 
или кж.са, но свирепа криза. Започнало се е едно безмерно изтегляне на 
влоговете, поради което банките еж. се видели принудени отъ своя 
страна, да изтеглятъ краткосрочните си вземания на девизните пазари, 
така че Английската банка е била атакувана съ искания за дисконтъ. 
Банките сжщо еж. допринесли донекжде за изостряне на кризата, като 
еж изплащали депозитите 90% въ банкноти и само 10% въ злато и 
онези лица, които еж. искали изплащането имъ да стане изцело въ злато, 
еж. били отправени къмъ Английската банка. Банката е имала тези за
слуги, че е могла да устои на всички искания, като е плащала въ злато 
всека поискана сума. До тогава се е показало само едно незначително 
замръзяване на частния дисконтенъ пазаръ, но официалния дисконтъ на 
Английската бинка си остава непромененъ на 3%. Златната наличность 
на банката, обаче, е спаднала на 30 гоний 1914 г. на 38131544 лири и 
презъ този день е последвало покачването на лихвения процентъ на 4%. 
Колкото повече банката е требвало да отговаря на тези нужди, толкова 
по-високо се е качвалъ процента. Подъ- натиска на настаналите условия, 
той се е увеличилъ презъ следващите дни на 8%, а на 1 августъ е. г. 
— на 10%. Невижданото атакуване на банката за заеми и искането за 
размена на банкнотите въ злато е било причинено и отъ това, че бор
сата, поради паническа тенденция, е била затворена още на 30 юлий 
1914 година2). 

Континенталните държави хвърлятъ своите чуждестранни ценни 
') Took — а. а. О. S. 190-191. 
2) Lehmann - Bach — Die Wandlungen in der englischen Ge'dverfassung sett dem 

Kriege im Vergleich mit der Peel'schen Bankakte von 1844, въ Jahrbiicher fur Sozialokonomie, 
1926. 
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книжа на Лондонската борса и приематъ всека получена цена. Така еж. 
се отзовали едно невероятно количество южно-американски, руски, япон
ски, северо-американски и пр. ценности на пазара, вследствие на което 
е последвало спадането на курса съ 10%—30%. 

Следъ затваряне на борсата, всички търсящи да разм-Ьнятъ своите 
банкноти въ злато, а така сжщо и всички ония, които еж. се нуждаели 
отъ парични заеми, еж се отправяли изключително къмъ Английската 
банка. Следъ 1 августъ банката се е видела принудена да обявява не-
приежтетвени дни, за да може да внесе успокоение и да размисли, 
какви противомЪрки требва да се взематъ. Желаната промяна действи
телно е настжпила. Следъ обявяване на мораториумъ на 6 августъ, 
когато на следния день всички банки еж били наново отворени, паниче-
ското настроение едва се е чувствувало. 

Въпреки че правилно еж били оценени предстоящите търсения, 
следъ отварянето на банките, лихвениятъ процентъ е билъ смъкнатъ 
отново на 6%, следъ което е последвало още една намаление на 3%. Между 
това еж били взети мерки да могатъ да се задоволятъ по н-вкакъвъ на-
чинъ нуждающигЬ се отъ заемъ. Най-вече се е касаело за това, да се 
нам-Ьрятъ средства за акцептиране на девизите, понеже нуждното по
криване отъ чужбина не е последвало. Споредъ изчисленията на Мини
стра на финансите, стойностьта на девизите преди мораториума е до
стигала цифрата 300—350 милиона лири стерлинги. 

2. Чрезъ определяне на валутно-банкнотнитъ* разпореждания отъ 6 
августъ 1914 година, на Английската банка се е отнело задължението да 
държи банкнотната емисия въ онези граници, които еж били опреде
лени отъ нейните златни резерви и размера на отпуснатите на прави
телството кредити. По-точно казано, на правителството е била делегирана 
властьта до суспендира банковия правилникъ отъ 1844 година, ако това се 
окаже за нуждно. Предпочело се е, обаче, да се създадатъ разменни 
средства за държавата, като техната първа форма се е била вече появила 
въ така наречените Postal Orders1). Въ началото на августъ 1914 година, по 
нареждане на правителството, се започва издаването отъ страна на Ан
глийската банка на съкровищни банкноти и то въ размеръ на лири 
1 „ 10 „ 0. Сжщевременно държавата задължава банката да резервира 
злато за намиращите се въ обращение съкровищни банкноти и при по
искване да се разменять срещу злато2). 

Това на пръвъ погледъ особенно решение на правителството да 
създаде свои банкноти, вместо да се възползува отъ дадената му власть 
да суспендира банковия правилникъ, за да задоволи увеличените нужди, 
намира отчасти своето обяснение въ това, че по този начинъ то се е 
надевало да създаде налични средства за нуждающия се пазаръ, които 
да представляватъ задължително платежно средство за целата страна3). 

Въ сжщность, две еж били причините, които еж предизвикали 
издаването на съкровищните банкноти. Първо, требвало е да се създаде 
заместитель за изчезващето отъ пазара злато и второ, и това е най-
важната причина, требвало е да послужатъ за нуждата да се дадатъ 

') Bank—Archiv, 1917/19, S. 217. 
а) Bank-Archiv, 1919, S. 218. 
s) Die Bank—1919, S. 208. 
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>на банките достатъчно кредити, та по този начинъ да се разреши пробле-
жьтъ за предмораторните девизи и да се поставить банките въ възмож-
ность при изплащането на депозитите да не срещнатъ големи трудности. 
•Отъ начало се е дошло, значи, до едно споразумение, съгласно което 
банката е била заставена да акцептира предмораторните девизи и то 
по единъ лихвенъ процентъ 1—2% по-високъ отъ този на официалния 
курсъ, а отъ друга страна, се отнасяло до единъ заемъ, който държа
вата е разрешила на банкигв, за да улесни изплашането на влоговете. 

3. Настжпватъ признаците на една инфлация. Подъ инфлация се 
.разбира наводнение на платежните средства. Самото обстоятелство, 
че това безмерно увеличение не се среща при монетните пари, показва 
чисто теоритическото значение на едно изследване, дали сжщо и безмер
ното увеличение на звонковите пари ще има сжщото последствие, ка
квото има инфлацията на книжните пари. Въ нашия случай не виждаме 
нуждата отъ едно подобно изследване, т. е. дали и наводнението на 
.монетните пари подпада подъ схващането на инфлацията, тъй като тукъ 
имаме работа съ събитието като такова. Понятието за инфлация е 
•свързано обикновено съ количествения признакъ на банкнотите при 
отклонението имъ отъ златното покритие. За едно общо обезценяване, 
-освенъ това, се говори въ смисълъ на едно понижение на покупателната 
сила на парите, независимо отъ това дали еж. златни или книжни пари. 
.Височината на курса на чуждестранната валута, споредъ това учение, 
се определя отъ нивото на цените въ съответната страна. Оценяването 
на чуждите пари почива, преди всичко, на релативната покупателна сила 
на парите въ двете страни1). Ако си представимъ две страни съ книжна 
валута, то естественото положение на валутата помежду имъ ще бяд,е 
това, което отговаря на разликата между средната покупателна сила на 
парите на тези страни2). Курсътъ на девизите има тенденция така да 
се приспособи, че съ определена ценность на една страна, може да 
•се купи толкова стока въ самата нея, колкото и отъ чужбина3). Парите 
иматъ покупателна сила и затова се ценятъ отъ техния притежатель. 
Срещу понятието за покупателната сила лежи това на определянето на 
цената. Покупателната сила предполага цената. Ако се опитаме да ги 
разделимъ, изгубваме връзката на сжщностьта. Понеже решителното 
при оценката на парите е винаги техната покупателна сила въ страната, 
требва и оценката имъ въ чужбина да зависи съ време отъ това, какво 
може съ техъ да се купи въ съответната имъ страна и какво може да 
•се изнесе. 

4. Първата форма, съ която се откри държавната емисия, беха 
пощенските записи (Postal Orders). Чрезъ Gurrency and Bank Notes Act, 
•се предвижда, че за посрещане непосредствени нужди, всички издадени 
преди й следъ този законъ пощенски записи иматъ законна сила на пла
тежно средство. Всека пощенска служба е била натоварена съ техната 
емисия, за да може да посреща изискуемите при нея депозити. Те еж. 
•били употребявани въ обращението особенно за плащане надниците на 
работниците и не еж били предпочитани, затова още на 3 февруарий 1915 

' ) Q. Cassel, — Das Geldproblem der Welt, Munchen, 1921 S. 30. 
J) L. Pohle — Das Problem der Valutenentwertung, 1919 S. 47. 
») E. Wagemann — Allgemeine Geldlehre, Berlin, 1923, S. 336. 
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година тяхното купуване, като законно платежно средство, е било пре
махнато. Издаването на съкровищни бонове стои въ връзка съ държав-
нигЪ финансии и до края на 1914/15 год., когато извънредните военни 
разходи въ разм-връ на 560500000 лири стерлинги, еж се набавили чрезъ 
други средства. Растящите разходи, въ връзка съ растящите трудности 
за набавянето имъ, налага постоянното увеличение на издаваните съкро
вищни бонове. Тъ* достигатъ презъ 1915 год. 103*1, презъ 1916 г. 150-1г. 
презъ 1917 г. 212-7 и презъ 1918 г. 333-08 милиона лири. 

' Едно друго средство, което не по-малко е допринесло за създа
ване на инфлацията, ако и по индиректенъ пжть, б-вха съкровищните за
писи. Т"Ь се създадоха чрезъ наддаване, като се е определяла една сума. 
за заемане и еж. се предоставяли на този, който е давалъ най-износно 
предложение. Издаването имъ е служило за посрещане на внезапни 
нужди. Презъ тази война, обаче, банките еж. ги държали като бързо-
реализирващи книжа. Липсата на търговски полици поддържаше купува
нето на съкровищните записи така, че еж били продавани по изгодни. 
за държавата проценти. Средствата, които еж се добивали съ помощьта 
на съкровищни записи, еж отивали отново въ обращението и въпреки^ 
че еж били съ кжеи платежни срокове, означавагь грамадно разширение 
на кредита,' понеже могатъ постоянно да се подновяватъ. 

Увеличението на покупателната сила се извърши до голема степень-
и чрезъ така наречената инфлация на кредита. Тази увеличена покупа
телна сила, чрезъ кредитната инфлация, е бкла призната и отъ Kommittee 
der Bankers, въ доклада на който се казва: „ние сме на мнение, че за 
въвеждането на здрави условия, требва веднага да се предприематъ-
мерки, които да премахнатъ нежеланата кредитна инфлация". 

Презъ течение на войната започва увеличението на банковите вло
гове. На техното увеличение до безкрайность се попречило чрезъ нала
гащата се отъ политическо съображение предпазливость на банките.. 
Депозитните пера на Английската банка показватъ годишно увеличение 
и намаление, започвайки отъ 56 милиона лири презъ януарий 1914 година, 
както следва: 1915 г. — 161, 1916 г. — 178, 1917 г. — 166 и 1918 г. — 
175 милиона лири. 

Положението на 19 отъ големите акционерни банки показва по
следствията отъ кредитната инфлация. Депозитите отъ 147 милиона лири 
презъ 1914 година, се покачватъ презъ 1915 година на 200 милиона, като 
срещу това презъ следните две години настжпва едно по-слабо увели
чение, за да достигнатъ презъ 1918 година до 1-07 и презъ 1919 година до-
2 милиарда лири. Ако вземемъ за мёрка създадените отъ държавата 
кредитни средства, заеми и съкровищни бонове, на стойность надъ 3-
милиарда и ги сравнимъ съ тия на горните банки, то изпъква, че бан
ките еж поставили, макаръ и значително широка, граница на разраства
щата се кредитна инфлация. 

Но въпреки голема та внимателность отъ страна на банките и буд
ната финансова политика на Англия, долните цифри показватъ гра
мадното разширение на кредитната инфлация. 

Парично обращение въ Англия за периода 1914—1918 г.1). 
l) Bank — Archiv, 1917/19, S. 217. 
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Видъ на банкнотигЬ 

Банкноти на Английската банка . 
Всичко 

1914 г. 

38-50 
36-14 
74-64 

1915 г. 

103-13 
35-31 

138-44 

1916 г. 

150-14 
39-68 

189-82 

1917 г. 

212-78 
45-94 

258-72 

1918 г. 

233-08 
48-41 

281-49 

Докладътъ на Cunliff Committee on Currency and Foreigen Exchanges 
дава общата парична циркулация въ ц-Ьлата Империя, както следва: 

30 юлий 1914 год. лири стерлинги декемврий 1918 г. 
Банкноти отъ Англ. банка 52926000 Фидуцнере Емисионъ на Анг. б-ка 
Златни пари 123000000 (Noten-depot der В. v. E. nicht 
Сребърни и бронзови пари 34074000 inbegrifen) 18450000 

Общо парично обращение 210000000 Currency Notes (непокр. съ злато) 328241000 r r Банкноти, покрити 70190000 
Currency банкноти, покрити 28500000 
Златни монети 40000000 

Общо парично обращение 485381000 
5. Обявяването на световната война прекжсна на първо време кон-

тинюитета на почиващите върху кредита рперации и последствията отъ 
смущението се разпростиратъ не само по отношение на стокообмъна, 
но сжщо и върху движението на ценнигЬ книжа. Условията на кредита 
се изм-Ьстиха, поради смущенията въ производствения процесъ, обаче, 
задълженията, които тр-вбваше да се погасяватъ съ злато, останаха да 
сжществуватъ и по-нататъкъ. 

Неочакваниятъ вносъ на стоки отъ чужбина донася още въ нача-
чалото на 1915 година промЪна въ досегашното положение и поставя 
въпроса за поддържане курса на девизигв като единъ отъ най-важнит-в 
проблеми въ продължение на цЪлата война. Търговскиятъ балансъ на 
Англия се влошава по отношение на всички неутрални държави, като 
навсЬкжде се направиха извънредни покупки, които еж били при това 
отегчени и съ бързото покачване на ценит-в, а отъ друга страна започва 
едно постоянно намаление на износа, ржка за ржка съ намалението на 
приходигЬ отъ така наречения невидимъ експортъ. Презъ 1915 година 
курсътъ на девизите на всички неутрални държави е въ полза на 
Англия. Мадридъ показва една премия къмъ Лондонъ отъ 1'4°/с, Швей
цария — 2%, Копенхагенъ — 4%, Ню-Йоркъ — 4-5°/0, Норвегия — 4°/0 
Швеция — 5%, Амстердамъ — Э^о1) Т-взи премии, които Лондонъ е 
требвало да плаща на чуждит-в пазари и които еж. причинили изнасяне 
на злато, се обясняватъ съ обстоятелството, че презъ 1915 година 
месечните средни дефицити на търговския балансъ достигатъ надъ 30 
милиона лири, срещу 10—12 милиона преди войната. Особено къмъ Съе
динените Щати търговскиятъ балансъ показва неблагоприятно по
ложение, тъй като Англия е направила отъ тамъ маса вносъ на стоки и 
полуфабрикати. Курсътъ на девизигв достига презъ течение на 1915 
година едно неотбелязано до тогава спадане. Въпреки износа на злато, 
„курсътъ спада на 4-55 долари, а даже достига и 4-49 долари2). Париж-

») Bank-Archiv, 1915/16, S. 114. 
2) Brodnik — „EngHsche Kriegcwirtschaft" in Bank-Archiv, 1915, S. 69. 
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киятъ девизенъ курсъ къмъ Лондонъ показва сжщо едно движение на
горе и се качва отъ 27-73 франка къмъ края на 1915 година, на 29 франка» 
презъ априлъ 1916 година. Една реакция връща, обаче, курса отново на 
27-40 франка. 

uПрезъ. 1§17 година последва консолидиране на девизите въ. 
Ню-Йоркъ, като последствие отъ влизането на Съединените Щати въ 
войната и на решителните мерки, които еж били взети за запазване 
курса на английската лира така, че тя е била стабилизирана на 4-68-
долари. 

6. По отношение на валутната политика, нуждата отъ злато се обо
сновава отъ два момента: за запазване на златния курсъ въ страни, кж-
дето е въведена златна валута, следователно за поддържане на валутата 
и за нуждите отъ износъ на злато, отъ каквито и причини да се 
предизвиква. 

Съгласно съществуващата въ Англия златна валута, Английската. 
банка е задължена, съгласно закона на Peel отъ 1844 година, срещу бан
кнотната емисия да разполага съ пълно покритие въ злато и при поискване 
да разменя банкнотите си въ злато. Банкнотната емисия е била въ-
действителность винаги напълно покрита съ злато. 

Златните резерви на Английската банка еж. били, обаче, най-малки отъ 
всички банкнотни институти на големите държави, което е последствие 
отъ особеностьта на платежната система на Англия, съ своето срав
нително ограничено банкнотно обращение. Тази особеность на ограничено-
банкнотно обращение е предизвикана отъ две1 причини. Първо, отъ сра
внително голёмиятъ брой на пуснатите въ обращение златни монети,. 
които еж се употребявали за по-слаби плащания. Доклада на Committee 
of, the Britisch Association on Credit and Currency отъ 1916 година оценява. 
размера на златото въ касите къмъ 30 априлъ 1914 година на 161-1 милиона 
лири, отъ които 82-8 милиона еж били притежание на разни банки и 
70*8 милиона на частни лица. Но решителната причина за ограниченото 
банкнотно обращение лежи въ употребата на чекове като платежно 
средство, поради което златното и банкнотно обращение оставатъ твърде 
назадъ. 

При избухване на войната, най-първо изпъква неудобството на 
чека спремо банкнотата. Банкнотите се базиратъ на кредита на централ
ната банка, когато чековете се базиратъ на кредитите на едно грамадно 
множество отъ частни лица. Въ време на едно регулирано стопанство,. 
еластицитета на чековата служба задоволява напълно нуждите отъ раз
менно средство. Въ време на паника и по-нататъшно разстройство,. 
което настжпва обикновено при обявяване на война, това разменно 
средство отказва да действува. Отъ този моментъ настжпва и значението 
на златната резерва. Отговорните среди въ Англия еж били на ясно, че 
за да поддържатъ валутата, ще требва да се засилятъ по възможность 
златните резерви. Въ Англия сжщестаува така наречената еднокасова 
система, кждето Английската банка представлява резервоара на златото 
за целата страна1). 

Набавянето на злато и целесъобразното употребление на съществу
ващата златна наличность е била главната грижа на английското права-

') Bank — Archiv, 1916/17, S. 63. 
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телство отъ самото начало на войната. Преди всичко, се е обърнало 
внимание да се осигури и засили производството на злато въ пределите 
на английските владения, най-вече това на Южна Америка и Отава. До-
бивътъ отъ златните мини е бивалъ изземванъ и по този начинъ се е 
осигурило едно увеличение на златото отъ 60 милиона лири годишно. 
Въ самата страна еж. били направени усилия да привлекать намиращото 
се въ обращение злато къмъ касите на Английската банка. 

Нуждата отъ материална подкрепа на Англия къмъ своите съюз
ници е играла много голяма роля въ нейната финансова политика. При 
разрешаване на кредити на Русия, Франция и други държави, които е 
трвбвало да послужатъ за покриване на дълговете имъ къмъ Англия, 
се е търсило начинъ да се заставятъ сжщитъ да превеждатъ злато 
къмъ Англия. 

7. Употребяването на златнит-Ь резерви и чуждестранните ценности, 
като средство за посрещане задълженията на Англия, далечъ не еж. 
били достатъчни. Златната наличность се оказала твърде оскждна, а 
продах<бата на чуждестранни ценности се ограничила, за да се запази 
господствуващата финансова мощь на Англия. Единствената възможность 
за уравнение задълженията на Англия къмъ чужбина е оставала сключ
ването на заемъ. Поради нуждите на воюващите страни отъ парични 
средства, за Съединените Щати се е открила възможностьта да разда-
ватъ заеми. Презъ августъ 1916 година Англия е успела да сключи първия 
заемъ въ Съединените Щати въ размеръ на 250000000 долари съ 5% 
лихва. Както лихвите, така и капитала, еж били приети въ Ню-Йоркъ, 
плащани въ златни монети на Съединените Щати, безъ да се залагатъ 
английски данъци или такси. Презъ октомврий сжщата година се сключва 
втория заемъ, пакъ отъ групата Морганъ, за който еж послужили усло
вията на първия, като еж. били депозирани наново чужди ценности съ 
около 20% по-висока стойкость. По това време е била свикана конфе
ренция БЪ Кале, чиито резултати еж били едно ново засилване на англий
ските златни резерви. За да се улесни експорта, главно въ интересъ на 
американската търговия, постигнато е било споразумение съ ню-йорк-
ските банки за едно стабилизиране на английските девизи на 4-76 до
лари, за което е била употребена и една частъ отъ първия заемъ. До 
влизането на Съединените Щати въ войната, Англия е сключила заеми 
отъ Америка на баснословната сума 1050 милиона долари. 

Заедно съ отпуснатите до тогава заеми на разни общини и частни 
лица, дадените отъ Съед. Щати кредити на Англия нарастватъ общо на 
113Г4 милиона долари1). 

Когато помощьта на Съединените Щати, като съюзникъ въ войната, 
се е проявила, престанала е нуждата на Англия да сключва заеми въ 
ню-йоркския пазаръ по официаленъ пжть, тъй като американското пра
вителство е отпущало аванси за платежни уравнявания въ Съединените 
Щати, а освенъ това се е гарантирало износа на оржжие и материали за 
съюзниците. До тогава финансовите отношения на Англия къмъ Америка 
еж. се движили на чисто търговска база. Заемите еж. се отпущали срещу 
залагане на съответни гаранции, а лихвите, които е требвало да се пла-
щатъ, еж имали чисто търговски характеръ. Съ влизането на Америка 

J) Bank—Archiv, 1917/19 S. 55. 
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въ войната, Англия въ финансово отношение се значително облекчава. 
Не че Америка поема ц-влата тяжесть върху себе си, но американското 
правителство става финансистъ и по този начинъ се премахва задълже
нието на Англия да осигурява своите заеми въ чужди страни. 

Междувременно Англия е сключила и други заеми въ Япония, Чили, 
Урагвай и Шейцария. 

8. Видехме, че презъ всичкото време Англия се е стремила, съ 
всички разполагаеми средства, да запази курса на своитъ девизи, а 
особено въ Ню-Йоркъ. Ц/влото колониално производство на злато е 
било реквизирано и продадено или заложено въ Америка за държавни 
нужди. Кждето тъзи средства не еж. достигали, сключили еж. осе въ 
Америка заеми. Поради това, курсътъ на английската лира въ Ню-Йоркъ 
не е спадналъ отъ 1 до 2г>/0 подъ паритета. 

Съ свършването на войната помощьта на съюзниците, особено на 
Америка, изчезва. Запазването на положението изисквало грамадни раз
ходи. Требвало е. да се впрегнатъ всички сили, за да се подобри фа
ктически катастрофалното финансово положение на страната. Морганъ 
е билъ упълномощенъ да спре купуването на девизи за сметка на ан
глийската държава, съ цель да крепи курса на валутата. Курсътъ на 
девизите спада веднага и презъ 1920 година получава дизажио отъ 
34V2% спрямо долара, който поради общото намаление на покупателната 
сила на парите, е билъ сжщо спадналъ. 

Поради гЪзи условия, запазването на законното задължение за 
размина на банкнотите въ злато е изглеждало почти невъзможно. Което 
е било възможно при едно бавно отклонение отъ златния паритетъ, се 
е оказало невъзможно при едно такова дизажио. При това, презъ вой
ната националната дисциплина е винаги по-силна, отколкото следъ сключ
ването на мира. Въпреки това, законното задължение на банката да раз
меня банкнотигв въ злато не е било премахнато. Само износътъ на злато 
е билъ забраненъ, както и правото да се сккатъ златни пари и да се 
стопяватъ златните монети за други нужди. Съ това се е премахнало 
ВСБКО стопанско основание, да се иска размината на банкнотитъ- въ 
злато. Една евентуална печалба не е могла да се реализира до тогава, 
докато лирата не стигне своя паритетъ или се приближи до него. 

Покриването на грамадните финансови нужди по воденето на вой
ната не е могло да се постигне отъ текущите средства на държавата. 
Разходит-Ь на Англия, въ сравнение съ другите държави участвували въ 
войната, еж били много по-големи, поради големите разноски за под
държане на войска, флота въ Ориента, които, впрочемъ, еж били по-
големи, отколкото разходите за поддържане на английската армия въ 
Франция. Сжщо въвеждането и усъвършенствуването на въздушните 
боеви сили е допринесло много за увеличение на разходите. Въ връзка 
съ разходите за военни цели стоять и сумите, които Англия е поста
вила на разположение на своите по-слаби съюзници и доминиони. Отъ 
1914 г. до 30 мартъ 1919 година еж получили: Русия—568 милиона лири, 
Франция — 434 милиона, Белгия — 89 милиона, Сърбия — 19 милиона 
и други държави — 50 милиона лири. На доминионите еж били отпус
нати презъ течение на войната кредити на сума 171 милиона лири1). 

») Zeitschrift fur Statistik des Deutschen Reiches, 2. 1927. S. 27. 
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Общите разходи-на Англия за водене на войната достигатъ цифрата 
26483 милиона долари по предвоенния курсъ. Като се извадятъ отъ 
тази сума предвоенните разходи, които възлизатъ на 845 милиона до
лари последователно за всека година, то чисто военните разходи на 
Англия ще възл-Ьзатъ на сумата 22258 милиона долари по предвоенния 
курсъ1). 

Поради Т"БЗИ обстоятелства, положението следъ войната, въ финан
сово отношение, беше много тежко. Както парламента така и управле
нието на Английската банка, еж. се видели принудени да взематъ бързи 
мерки, за да подобрятъ положението. 

9. Тежкото влияние, което световната война е оказала въ областьта 
на паричното дело, заставя правителството да свика редица смесени 
комисии, които да проучатъ валутния въпросъ въ всичките му разкло
нения, както и граничещите му области, като банково дъ\го и пр., и да 
дадатъ насоките на бждещето. 

Както при наполеоновигв войни бъше назначена Bullion Committee, 
за да постави разстроеното парично стопанство въ своя нормаленъ пжть, 
така и презъ световната война бе натоваренъ първо First Interim Report 
of the Committee on Currency and foreign Exchanges after the war, подъ 
председателството на дългогодишния управитель на Английската банка, 
лордъ Cunliffe. Отъ съюза на английските банки беше даденъ First 
Interim Report of the Committe on Financial Facilities, който се занима
ваше съ проучването на валутните условия. 

' Докладите на двете комисии изхождатъ отъ старата английска 
валутна система отъ преди войната и препоржчватъ възвръщането къмъ 
тази система. 

Съюзътъ на английските банки вижда влошаването на положението 
въ увеличената покупателна сила и се изказва въ следния смисълъ: 
„Общите влогове на английските банки еж. приблизително 2 милиарда 
лири. Тази цифра е едно указание за грамадното разширение на кре
дитното стопанство. Това неимоверно увеличение на покупателната сила 
е, споредъ нашето мнение, главната причина, която е спомогнала за по
вишението на цените въ последните години". Въ пунктъ 24 се казва 
по-нататъкъ: „Възъ основа на това, ние се надеваме, че вземането на 
пари отъ държавата ще требва, следъ прекратяването на войната, да 
престане, по възможность въ най-скоро време", и на края препоржчватъ 
„възстановяването на една здрава парична основа чрезъ една действителна 
златна валута". Първото условие, споредъ проф. Касселъ, за възстано
вяване на здрави валутни условия, е прекратяването на всека по-ната
тъшна инфлация. При постоянното Действие на болезнените фактори е 
невъзможно едно изцеряване, каквито и да еж условията. До тогава, до
като се създава изкуствена покупателна сила за обществени разходи, 
чрезъ прибегване до банкнотната преса, или чрезъ откриване сметки въ 
банките чрезъ залогъ на държавни бонове, а не по пжтя на увеличение 
данъците, или чрезъ външни или вжтрешни заеми, до тогава не може да 
се очаква едно заздравяване на валутата2). 

Английското правителство е взело подъ внимание препоржките и 
») Zeltschrift fur u. s. v. S. 48. 
3) Q. Cassel — Die LOsung des Weltwahrungspoblems (Jahrbuch d. Gesetzgebung in 

Deutschen Reich, S. 27, 48 Jahrg. Munchen 1922). . 
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на двата доклада. Едно намаление на размера на покритите банкноти се 
е гонело, но по единъ комплициранъ начинъ: най-гол-Ьмиятъ разм-Ьръ 
на банкнотното обращение презъ годината се е вземалъ за максимумъ 
за презъ всека следующа година. Постигането на златната валута не се 
е търсило въ формата на пущане въ обращение на злато, а повече по фор
мата на Рикардовата гарантирана съ златно кюлче валута отъ 1819 година1). 

Назначениятъ презъ 1924 година Committee on the Currency and the 
of England Notes Issue, препоръчва въ своя докладъ незабавното въвеж
дане на свободната златна валута, по стария паритетъ. ПрепоржкитЬ на 
комитета б£ха възприети и следъ като, следъ 1924 година, курсътъ на 
лирата спрямо долара се намираше само съ l'/Wo подъ паритета, обявява 
се, на 28 априлъ 1925 година, възвръщането къмъ златна валута. 

IV. 
На края, обобщавайки изследването си, изпъква следното. Презъ 

световната война валутните условия отговарятъ на това, което се е ра
зиграло и презъ наполеоновите войни. И презъ двете войни Англия е 
преминала къмъ книжна валута, обаче, съ тази разлика, че презъ време 
на наполеоновитъ войни банкнотите еж станали законно платежно 
средство, когато презъ световната война Англия е преминала само 
формално къмъ книжна валута, като • официално запазва характера на 
златно-гарантираната съ кюлче валута. 

Презъ наполеоновите войни инфлацията въ Англия е била много 
по-силна, поради влиянието на континенталната блокада и грамадните 
военни разходи и субсидиите, които е плащала на своите съюзници. 

Използуването на банкнотната преса, за създаване на изкуствено 
покупателна сила, създава все по-големи количества банкноти. Това силно 
увеличение на покупателната сила влияе върху цените на стоките, които 
презъ последните две години на войната, еж били много високи. Презъ 
световната война инфлацията не е била така силна, което се е дължало 
на здравата валутна политика, която Англия е водила за създаване на 
нуждните налични средства. Чрезъ износъ на злато, валутни заеми, за
лагане и продажба на чужди ценности, Англия е търсила да задоволи 
нуждата отъ средства презъ време на целата война, безъ да прибегва 
безразборно до банкнотната преса. Английската банка не е увеличила 
сжществено своите влогове въ държавни книжа и увеличението на 
банкнотното обращение (банкноти и влогове), отъ 101 милиона лири 
презъ 1913 година, на 243 милиона лири презъ 1918 година и на 314 ми
лиона презъ 1925 година, не напуска паралитета на общото темпо. 

Обезценяването на банкнотите презъ наполеоновите войни достига 
до 15%, срещу едно обезценяване презъ световната война отъ 2V2%. 
Чрезъ блокадата, презъ време на наполеоновите войни, външната търго
вия на Англия ,извънредно много се затруднява. За да си набави нужд
ните сурови материали и стоки и то по околни пжтшца, тя е плащала 
въ злато, поради което курсътъ на девизите е спадналъ до 25%. Презъ 
целата световна война Англия се е стремела да не остави да падне 
курсътъ, на девизите, особено въ Ню-Йоркъ. И действително, курсътъ 
на девизите не е спадалъ подъ 4*49 долари. 

Видехме сжщо, че презъ време на наполеоновите войни, златните 
*) Machlup — Die neuen Wahrungen in Europa, Berlin 1927. S. 73. 
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резерви на Английската банка бъха засегнати силно и една гол-Ьма 
часть отъ златото е изчезнала отъ страната. Малкото въ обращение 
останало злато получава срещу банкнотите ажио, което обстоятелство 
.допринася сжщо за по-нататъшното обезценяване на банкнотигЬ. Презъ 
световната война Англия се стреми да увеличи своите златни резерви и 
да ги употребява само за плащане въ чужбина, та по този начинъ да 
запази курса на девизите. Презъ тази война се е запазило и законното 
задължение на банката да изплаща представените й банкноти въ злато. 
Презъ време на европейската война остана да съществува законното 
задължение на банката да разменя своите банкноти въ злато, обаче, на 
касата на Английската банка би се посрещнало съ укоръ, ако некой 
действително поиска тази размена. Моралниятъ натискъ на паролата, че 
презъ време на войната не може да се иска никакво злато отъ Англий
ската банка, безъ да се сметне за предателство къмъ държавата, бе 
достатъчно за този политически дисциплиниранъ народъ, за да отстрани 
размената въ злато, като порядъкъ на английската парична система. 

За да се дойде отново до едно здраво разменно средство, както презъ 
наполеоновите войни, така и презъ световната война, правителствата еж. 
положили особени грижи. За тази цель, отъ страна на правителствата 
еж. били назначавани разни комисии, които да проучватъ положението. 
Отъ времето на наполеоновите войни споменахме Bullion Committee и 
анкетата отъ 1819 година, които подъ влиянието на Рикардо виждаха 
.влошеното парично положение като резултатъ на премного издадените 
банкноти. Поради това, докладите препоржчватъ възвръщане къмъ ста-4 

рите условия и едно незабавно връщане къмъ златна валута. Отъ вре
мето на световната война споменахме Cunliff-Report и доклада на съюза 
на банките. Двата доклада предвиждатъ причината за промененото по
ложение въ увеличената покупателна сила, чрезъ постоянно пускане въ 
обращение на Curfency Notes отъ страна на държавното съкровище и 
препоржлватъ незабавното оттегляне на непокритите банкноти и връщане 
къмъ действителна златна валута. 

Въ заключение можемъ да кажемъ, че мненията върху влиянието 
на наполеоновите войни и световната война се доста различаватъ. За 
насъ остава, обаче, като първопричина, създаването на изкуствена поку
пателна сила чрезъ постоянно пускане въ обращение на платежни сред
ства, което донася обезценяването на непокритите банкноти и поради 
това, едно покачване на цените. Отъ тази гледна точка, въвеждането въ 
Англия на златната валута беше главното условие за едно заздравяване 
на валутата следъ двете споменати войни. 

ОБЩЕСТВЕНОТО ЗНАЧЕНИЕ НА БАЛАНСА 
отъ 

Проф. СТАНЧО ЧОЛАКОВЪ 
I. 

1. Както се знае, думата балансъ води началото си отъ латинската 
съставна дума Ы—lanx, която означава двублюдие, т. е. двете блюда на 
едни везни. И както двете блюда на везните еж. изравнени, тъй и ба-
лансътъ означава изравнение на две еднакво големи парични суми отъ 
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ценности, макаръ да еж отъ различенъ технически видъ. ТЪзи ценности. 
еж: първо, различните съставни части на имуществото, съ което пред
приятието върши работата си, второ, различните съставни части на. 
паричните задължения на предприятието и трето, паричниятъ изразъ на 
собственото имущество, наричано още собственъ капиталъ. Последното 
представлява разлика между паричната сума на имуществото .и сумата 
на задълженията. Тази разлика е само единъ ценностенъ остатъкъ, който 
счетоводството изразява въ капиталовитъ1 смътки. „ Чистото имущество нема. 
конкретенъ съставъ, не е установимо въ конкретенъ видъ, не е иму
щество. То показва колко отъматериализираните въ целокупното имущество 
ценности принадлежатъ на собственика въ края на годината; то е, сле
дователно, изразъ на собствения капиталъ въ края на стопанския периодъ."!) 

2. Понятието имущество е свързано съ представата за различни 
видове блага: земи, сгради, машини, стоки, вземания, касова ниличность-
и пр. Движението на тези видове блага и преливането имъ отъ едни въ 
други, било въ процеса на производството, било въ процеса на размъ-
ната, представлява самата работа на предприятието, за която то се съз
дава. Движението на имуществените части и преливането имъ отъ едни 
въ други, представлява самия животъ на предприятието. 

„Понеже, въ този смисълъ, имуществото е едновременно носитель,. 
центъръ и цель на всички действия, то изразява целокупния активитетъ 
на предприятието, отделните имуществени части биватъ съ право нари

чани активни части, а целото имущество — активъ".2) 
3. Задълженията на предприятието, както и собствениятъ капиталъ,. 

означаватъ произхода на паричните средства, вложени въ различните 
имуществени съставни части. Тукъ имаме работа само съ номинални 
суми, изразени въ пари, безъ самите те да взематъ физическо участие 
въ работата на предприятието, изразявана въ движение на стойности и 
получаване, по този начинъ, на печалби или загуби. "Затова паричниятъ 
изразъ на задълженията и на собствените капитали се нарича пасивъ. 

4. „Изразеното отношение на актива, пасива и чистото имущество-
на дадена личность представлява една отъ формите на това, което се 
нарича балансъ".3) Балансътъ е изразъ на отношението, което сжществува 
между имуществото и паричните източници на едно предприятие въ да-
дёнъ моментъ отъ живота му. „Той е едно изражение на състава на 
имуществото и на вида на неговото парично доставяне".4) Съ други думи,. 
балансътъ е изразъ на отношението, което сжществува между различ
ните форми на актива и на пасива. Но самъ по себе си балансътъ не е 
самоцель, тъй че простото изразяване на отношението между актива и. 
пасива не приключва задачите на баланса. Той е средство къмъ други 
цели, свързани съ установеното отношение между различните активни и 
пасивни части, защото това техно отношение очертава миналото, настоя
щето, а и бждещето на стопанското предприятие. 

II.' 
1. Тъкмо затова се налагатъ неколко думи за съществените каче-
l) Prof. Н. Nicklisch — Allgemeine kaufmannische Betriebslehre, Stuttgart, 1920, S. 64-
3) Prof. H. Nicklisch—a. a. O. S. 54. 
') В- Гериловски — Теория на счетоводството, Варна, 1937, стр. 5. 
*) Prof. W. le Coutre — Praxis der Bilanzkritik, Berlin, 1926, Bd. I. S. 14. 



363 

•ства на предприятието, съ които могатъ да се свързватъ различни ба
лансови цели. На първо мвсто следва да се направи разлика между 
предприятие (Unternehmung) и заведение (Betrieb). Съ оформяването и 
закрепването на науката за стопанското предприятие се заражда и спо-
рътъ за първенството на заведението или предприятието. Изпърво пред
приятието стоеше въ центъра на научния интересъ. Обяснението за това 
требва да се търси въ стопанската структура и въ куктурата на вре
мето до голвмата война. Тогава главно търговско-спекулативниятъ духъ 
беше осезателенъ. Тогава размената стоеше въ основата на предприе
маческата дейность. А идейната сущность на предприятието се корени 
въ сферата на размената, въ пазарното стопанство, защото предприя
тието е една пазарна организация. 

2. Съ растящото значение на калкулационнитв пресметания и съ 
налагащото се съзнание за все по-голема техническа рационализация, 
-настжлва и една нова ориентировка на интереса отъ предприятието къмъ 
заведението, схващано отъ гледището на протичането и изменението на 
ценностите, отъ гледището на разделението и обединението на труда и 
отъ гледището на разчленението й съединението на производствените 
процеси. „Понятието заведение се е образувало подъ влиянието на самия 
стопански животъ, въ единичните стопанства и техния апаратъ, чрезъ 
•съблюдаването на сили, инвестиции и блага. Понятието заведение беше 
и по-рано познато, обикновено въ кржга на тъй нареченото ателие. Общо 
значение, "обаче, то получи едва въ учението, което намира, че характер-
ниятг белегъ на всички заведения е обращението на ценности. Обраще-
нието на ценности, т. е. движението на стопански ценности напредъ и 
назадъ презъ заведението е присжщо на всички заведения.. .V) 

3. Днесъ чувството за значението на понятието предприятие е тол-
.кова силно, колкото и чувството за значението на понятието заведение. 
И то не толкова поради яснотата на дефиницията имъ, колкото на орга
ническата имъ преплетеность. Действително, заведението принадлежи на 
аферата на техниката, а предприятието — на сферата на стопанството, 
защото въ заведението става дума за конкретна техника на производ
ството, а въ предприятието — за финансиране и за цени и доходи; за
ведение значи изборъ на технически средства за осъществяване на за
дадени стопански цели, а предприятието е запълнено съ изборъ на 
пазарно-стопански цели за оползотворяване на дадени разполагаеми тех
нически средства. Но заведенията еж свързани съ предприятия и пред
приятията се движатъ презъ заведения. Заведението е немислимо безъ 
стопанската идейность и цель на предприятието, а предприятието остава 
мъртва форма, докато не се прояви чрезъ заведението. Чисто техниче
ските проблеми на производството въ заведението вървятъ ржка за ржка 
съ чието стопанско-организационнитв проблеми за пазарностьта на пред
приятието2). Крайниятъ стопански ефектъ на предприятието не зависи 
-само отъ пазарната му организация, която се състои въ умелото навли
зане въ пазара на предлагането или търсенето и въ ловкото приспосо
бяване къмъ зигзазизите на тези пазари. Той зависи и отъ техническото 

') Prof. Н. Nickliscn — Betrieb und Unternehmung въ Die Bilanzen der Unterneh-
jnungen, Wien, 1933, Bd. I, S. 33. 

a) Cp. H. Nicklisch въ Die Bilanzen der Unternehmungen, a. a. O. S. 32. 
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построение на заведението и подреждането на различните продуктивни: 
елементи и фактори.1) 

Тъкмо възъ основа на току що направените изводи става ясно, че. 
както организацията на техническия апаратъ въ заведението, тъй и сто
панската организация на предприятието еж. двата основни вжтрешни, 
фактори за доходностьта и отъ тамъ за солидностьта и стабилностьта 
на предприятието, които, отъ своя страна, добиватъ осветление чрезъ. 
баланса. 

4. Независимо отъ техническата и пазарната организация и обста
новка на което и да е предприятие, между моментите на придобиване 
ценностите отъ пазара, тяхното задържане и обращение въ заведението 
и повторното имъ пласиране на пазара (макаръ и въ другъ видъ) про
тича време, става промена въ количеството и качеството на търсенето 
и предлагането. Споредъ това, вевко изследване на стопанското пред
приятие, въ това число и балансовото изследване, требва да наблюдава 
и оценява сжщото като брънка отъ общия народостопански процесъ.. 
Усилието требва да бжде насочено къмъ пресмятане и оценяване на. 
всички външни фактори, които даватъ възможность на предприятието 
да извършва службата си като органъ на народното стопанство най-
добре, т. е. най-икономно отъ гледището на стопанския принципъ.2) „Пред
приятието е единъ самостоятеленъ организъмъ, който взема отъ пазара. 
ценности, за да ги повиши чрезъ преработване, транспортъ или склади
ране и следъ това повторно да ги изнесе на пазара въ промененъ или 
непромененъ видъ. Между приемането на такива пазарни ценности и 
техното повторно изнасяне на пазара лежи време и движение на конюнк
турата. Движението на конюнктурата може да упражни двойно влияние 
върху печалбата на предприятието: 1) благоприятно, когато ценностите 
еж относително по-ниски при влизането въ предприятието и относително 
по-високи, когато излизатъ отъ предприятието, и 2) неблагоприятно, ко- , 
гато те еж. относително по-високи при влизането и относително по-ниски 
при излизането. Ржководительтъ на единичното предприятие не е въ 
състояние да измени нещо отъ тези обстоятелства; той може само да 
опита възможностите за приспособяване на предприятието къмъ движе
нието на конюнктурата . . .".3) Сжщо и тези обстоятелства требва да 
могатъ да бждатъ обхванати и направени изчислими чрезъ баланса на 
предприятието. 

III. 
1. Щомъ предприятието е органъ на общото народно стопанство, а. 

то е тъй, защото народното стопанство не е нищо друго освенъ една, 
система отъ взаимодействия между стопанските предприятия, тогава 
обществениятъ интересъ къмъ стопанското предприятие е не само оправ-
данъ, но и очевиденъ. То не само не требва да противоречи на идеята 
за общото благосъстояние, но требва и да го подпомага активно. Отъ 
тука води началото си и основното обществено значение на баланса. 
Като ни разкрива състоянието и изгледите на предприятието за самота 

*) Dr. Mellerowicz — Allgemeine Betriebswirfschafslehre der Unternehmung, Berlin*. 
1929, S. 8 -11 . 

a) Cp. Dr. H. Mohr —Bilanz und immaterielle Werte, Berlin— Wien 1927, S. 13—14.-
') F. Schmidt — Die organische Tageswertbiianz, Leipzig, 1929, S. 28—29. 
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него, балансътъ ни разкрива сжщевремено и неговата обществена заслуга. 
2. Но обществениятъ интересъ може да вземе и по-конкретни форми. 

• Съ предприятието еж свързани маса трети лица, като кредитори подъ 
една или друга форма. Те еж станали или ще станатъ кредитори подъ 
въздействието на господствуващата обществена организация на разми
ната и правото. Заради авторитета на обществено-организираната власть, 
интересите на третите лица требва да бждатъ защитени. Те требва да 
бждатъ защитени и поради нуждата отъ добъръ и нормаленъ редъ въ 
цялата кредитна система на обществото, както и поради нуждата отъ 
грижи за социално по-слабите слоеве отъ населението. Сжщо и т-Ьзи 
обстоятелства отъ общественъ интересъ се разкриватъ чрезъ баланса, 
съ което неговото обществено значение се подчертава още единъ пжть. 

3. До скоро балансътъ се третираше само като частностопанско 
явление. Смъташе се, че има значение само за ржководителит-в на пред
приятията. Съ еволюцията на идеята за стопанството и особено съ 
насаждането на идеята за обществената солидарность, отъ една страна, 
и на идеята за големите отговорности на държавата, отъ друга страна, 
балансътъ става средство и за преценяване на общественото значение 
на предприятията. „Изясняването на изтеклия стопански животъ и на 
стопанските основи на предприятието въ всичките сжществени пунктове, 
съ цель да се провери икономностьта на извършената работа и на це
лесъобразното, т. е. на възможното най-рационално стопанско ржководене 
— това е частностопанскета задача, която балансътъ има да изпълнява. 
Той е всеобщото информационно средство за ржководителя."1) А да 
даде възможность на кредиторите, на третите лица и на държавната 
власть да преценяватъ обществените отражения на предприятието — 
ето обществената задача на баланса. 

Ржководительтъ на предприятието се интересува както отъ 
общото му стопанско положение, тъй и, и то особено много, отъ пре-
смътане на рентабилностьта и рационалностьта на сжщото. Центърътъ 
на тяжестьта на балансовата проблема, въ този случай, лежи въ разбора 
на целесъобразното или по-малко целесъобразно съотношение между 
имуществените части и въ подготвянето и своевременното разполагане 
съ имуществени части. 

Силно-еж заинтересувани и онези собственици, които не еж въ 
ржководството на предприятието, напримеръ акционерите, понеже те не-
матъ възможность да знаятъ некой подробности, около състоянието и 
изгледите на предприятието, които ржководителите знаятъ отъ непо
средствено наблюдение. За такива собственици балансътъ е средство 
за контрола и критика на предприятието. Който става собственикъ, осо
бено акционеръ, се интересува отъ курса на акциите, както и отъ ди-
видендите, а едните и другите, отъ своя страна, зависятъ отъ капитала, 
отъ резервите и отъ печалбата на предприятието. Тези величини се 
виждатъ по баланса. 

Кредиторите се интересуватъ отъ баланса на едно предприятие 
главно доколкото той е въ състояние да илюстрира задлъжнелостьта на 
предприятието и готовностьта му да покрива настжпилите падежи. Тази 
задача се улеснява чрезъ подходящо групиране на балансовите пера, 
особено споредъ срока и гаранциите на отделните дългове. 

') W. Ie Coutre — а. а. О. S. 57—58. 

5 
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Не по-малко живъ е и интересътъ на третите лица къмъ баланса, 
понеже той е и за т-вхъ единствената възможность да се опознаятъ съ 
живота на предприятието. Това еж, преди всичко, конкурентите и науч
ната анализа. 

Конкурентътъ обежжда баланса на предприятие отъ бранша си подъ 
две гледища: 1) съ какви стопански сили разполага предприятието и 
до каква степень конкуренцията му е застрашителна, и 2) какъ работятъ 
конкуриращите предприятия и какъ еж. организирани, за да се усвоятъ 
некой отъ начините на работа. 

Научната критика се интересува отъ баланса на дадено предприя
тие не толкова за самото него, както беше съ досегашните случаи, а 
по-скоро за предприятието като членъ на даденъ браншъ, чиято конюнк
тура се изучава. Чрезъ изучаването на отделните баланси, научната ана
лиза създава материалъ за теоритичнитъ си построения върху стопан
ската конюнктура изобщо, а сжщо и за анализъ на общата стопанска 
политика. 

Държавната власть се интересува отъ балансите на предприятията 
по нъколко съображения: 1) да улесни кредиторите въ защита на тех
ните вземания; 2) да изясни нуждите и посоките на стопанската си 
политика изобщо, или специално къмъ единъ или другъ браншъ; и 3) да 
открие и обложи съ данъци облагаемите споредъ законите обекти (иму
щество, печалби и пр.). 

Така поставените задачи на баланса набелязватъ по неколко вариа
ции и могатъ да бждатъ разрешавани или отъ самото естество на баланса 
или отъ специални за цельта баланси. 

IV. 
1. Основната функция на баланса, споредъ неговото естество, е тъй 

наречената равновесна функция. Тя произтича отъ външната и вжтрешна 
структура на баланса. Външната структура на баланса се заключава въ 
двустранното съпоставяне на активъ и пасивъ и изравнението на суми
раните имъ парични изражения. Вжтрешната структура се изразява чрезъ 
разположението на отделните съставни части на актива и пасива и 
техното числено оценяване. 

2. Както споменахме вече, имуществото, актива, на едно предприя
тие е съвокупностьта отъ неговите материални, правни и духовни блага. 
Активътъ изразява техническата дееспособность на предприятието. По
неже балансътъ требва да дава ясна и прегледна картина за положе
нието на силите и елементите въ предприятието, то първото условие да 
отговори на тази задача е групирането на перата. Преди всичко, разли
чаваме постоянни имуществени части (наричани още постоянни сред
ства) и оборотни имуществени части (наричани още оборотни сред
ства). Едните и другите средства еж. еднакво необходими за оежще-
ствяване живота и цельта на предприятието, но постоянните средства 
представляватъ средата и условията, вжтре въ които ще живее пред
приятието, а оборотните средства оежществяватъ последователните 
фази и процеси отъ живота на предприятието. Предназначението на 
постоянните средства е да останатъ въ предприятието за да живее, а 
предназначението на оборотните средства е да се движатъ презъ общия 
трудовъ процесъ отъ пазара къмъ предприятието и отъ предприятието 



367 

къмъ пазара, пакъ*за да може предприятието да живее. Такава е логи
ческата сущность на постоянните и оборотните средства. 

Постоянните средства могатъ да бждатъ материални (земи, сгради, 
машини, модели и пр.) и нематериални (права, патенти и т. н). Мате
риалните участвуватъ въ ценностния оборотъ чрезъ обезценяване и амор
тизация, а материалните защищаватъ развитието на предприятието по 
време и пространство. » 

Оборотнит-Ь средства могатъ да бждатъ „оборотни" въ тесенъ 
смисълъ на думата (сурови материали, стоки и др.) и регулиращи сред
ства (каса, авоари и др.). 

Отношението между постоянните и оборотните средства зависи 
отъ естеството на предприятието. При едно индустриално преприятие, на-
примеръ, постоянните средства ще заематъ по-големъ делъ, отколкото 
при едно търговско или банково предприятие. 

Отношението между постоянните и оборотните средства може да 
се мени и вжтре въ даденъ родъ предприятия, напримеръ, въ инду„-
стриалните или въ търговските и пр. Тъкмо отъ тукъ водятъ началото 
си колосални последици за частните стопанства, пъкъ и за народното 
стопанство. Едно или друго отношение между постоянните и оборотните 
средства води къмъ промена на частностопанската, и отъ тамъ на наро-
достопанската структура. 

Когато постоянните средства относително нарастватъ надъ обо
ротните, нарастватъ и постоянните разноски на предприятието (аморти
зации, лихви и др.). Ако предприятието не може да използува пълния 
продуктивенъ капацитетъ на постоянните средства, постоянните разноски 
падатъ по-тежко на всека единица продуктъ, понеже еж постоянни и 
отежняватъ конкурентноспособностьта, а отъ тамъ и доходностьта. 

Относително по-големото нарастване на постоянните средства на
малява и еластичностьта на предприятието да минава отъ единъ видъ 
производство къмъ другъ, споредъ нуждите на пазара, защото всека 
машина, напримеръ, е построена за даденъ видъ производство. И тука 
следователно, доходностьта на предприятието бива застрашавана. 

Тъкмо за обезвредяване на последиците отъ относително по-го
лемото нарастване на постоянните средства изплуватъ познатите на 
всички ни тенденции къмъ частенъ монополъ. Отъ тукъ се вижда, че 
балансътъ въобще разкрива не само по-рационалното и по-смисленото 
отношение между постоянни и оборотни средства, но осветлява и по
следиците за народното стопанство и свързаните съ него обществени 
интереси. 

Структурната особеность на предприятието, както и неговите въз
можности за печалби и разноски зависятъ не само отъ общото отноше
ние между постоянни и оборотни средства, но и отъ отношението между 
отделните видове оборотни и постоянни средства помежду имъ. Това 
отношение наричаме напрежение на актива. 

Напрежението бива формално, когато имаме предвидъ само различ
ните форми на актива (сгради, стоки, авоари и т. н.), бива и материално, 
когато обръщаме внимание и на количеството на всъка отделна активна 
форма (сгради 50, стоки 200, авоари 100 и т. н.). Напрежението на ак
тива е толкова по-големо, колкото повече еж различните активни форми 
и колкото по-равномерни по количество еж те. Съ напрежението расте 
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доходоносната способность на предприятието, но расте и рискътъ за 
собствениците и за третите лица. Когато въ актива имаме само каса, 
говоримъ за нулево напрежение. Тогава не се получаватъ никакви доходи, 
не сжществува и никакъвъ рискъ. Когато въ актива имаме и стоки* на
прежението е вече по-голямо, очакватъ се или се получаватъ доходи при 
продажбата на стоките, но съществува и рискъ предъ неизвестностьта 
на пазара. И тукъ балансътъ играе своята осведомителна и поучителна роля. 

3. Както по-рано беше казано, пасивътъ по баланса изразява капи-
таловите източници на предприятието и количественото имъ участие. 
Уместно е да се направи една малка разлика между понятието капиталъ 
въ частностопански смисълъ на думата и капиталъ въ народостопански 
смисълъ на думата. 

Видехме, че имущество въ частностопански смисълъ на думата е 
сумата на материалните и правни блага, които предприятието съединява 
въ една целостна система1) съ цель да придобива печалба. Въ този сми
сълъ понятието имущество се покрива съ понятието за добивното иму
щество въ политическата икономия (въ противовесъ на консумативното 
имущество) наричано капиталъ. Следователно, споредъ обичайното гле
дище на политическата икономия, капиталъ е активната страна на ба
ланса, когато отъ гледището на баланса капиталътъ се намира на пасив
ната му страна. Капиталъ въ народостопански смисълъ еж. тъй нарече
ните продуктивни средства, като се има предвидъ техната техническо-
продуктивна годность. При частностопанското понятие за капитала мис-
лимъ за печеленето чрезъ стопанска дейность въобще, каквато е произ
водството, търговията, транспортътъ и пр. Отъ народостопанска гледна 
точка е все едно, дали две еднакви машини еж. купени на различни цени 
.или еж различно амортизирани, дали една и сжща прежда е продавана 
на различни цени, дали на едни лица е правенъ рабатъ, на други не и 
пр., защото техническо-продуктивната годность на машината или на преж
дата, си остава една и сжща. Тази годность остава сжщата и когато 
собствениците се менятъ. 

Частностопанскиятъ капиталъ е немислимъ безъ връзката му съ 
собственикъ и неговите разпоредби. Немислимъ е и безъ оценки на иму
ществените части. 

„Докато, най-после и преди всичко, народостопанскиятъ капиталъ 
се състои отъ продуктивни средства, безъ огледъ на техната парична 
стойность, всичките части на частностопанския капиталъ, въ техната 
стопанска проява, еж безусловно зависими отъ паричната имъ стойность; 
последниятъ обхваща не само продуктивните средства, но целото дохо
доносно имущество, следователно, сжщо наличните пари, креанси и права, 
и въ пари оценени земи. Подъ частностопански капиталъ се разбира въ 
пари сжществуващото, или въ пари оценяваното доходоносно имущество 
на даденъ стопански субектъ".2) 

И тъй, при понятието капиталъ, както въ народостопански, 
тъй и въ частностопански смисълъ е все дума за имущество, само че въ 
първия случай вземаме предвидъ продуктивно-техническото качество, а 
въ втория — доходоносното. Балансовото понятие за капитала е коренно 

*) Н. Nicklisch — а. а. О. S. 54. 
*) Osbahr — Die Bilanz vom Standpunkt der Unternehmung, 1923, S. 4. 
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различно.1) Капиталъ, по логиката на баланса, е сумата на оценките, 
jfOHTO показватъ отделните форми на имуществото, независимо отъ вида 
имъ. Капиталътъ, като сума на оценки, материално изразени въ имуще
с т в о т о , е с т о п а н с к а т а сила, к о я т о бива в ъ в е д е н а и в ъ в л е 
ч е н а въ едно ч а с т н о с т о п а н с к о п р е д п р и я т и е , за да го из
в и к а на ж и в о т ъ и да го з а д ъ р ж и на животъ". 2) Отъ г л е д н а 
точка на баланса, капиталътъ обхваща правните източници на имуще
ството и се състои въ абстрактната разпоредителна власть на стопан
ския субектъ върху имуществото му.3) 

Балансовиятъ капиталъ не зависи и не се дефинира чрезъ иму
ществените форми. Той нема. нищо общо съ т-Ьхното съотношение въ 
актива; не е обусловенъ и отъ т-вхната техническо-продуктива или дохо
доносна годность и способность. Той е всЬкога и всЬкжде само пари-
ченъ изразъ. Балансовиятъ капиталъ е парична величина. Споредъ това, 
той се намалява или увеличава, когато паричните оценки на имуще
ствените части се намаляватъ или увеличаватъ, макаръ техническо-про-
дуктивната годность на сжщите да е запазена, намалена, или дори уве
личена. Балансовиятъ капиталъ е, следователно, една абстрактна парична 
величина, която се изменя споредъ паричните оценки на имуществени
те блага.4) 

Prof. Clark илюстрира нагледно балансовото понятие за капитала 
чрезъ едно интересно описание. Това е винаги съществуващия париченъ 
изразъ на постоянно видоизменящото се имущество и неговия съставъ. 

•Clark продължава: „Въ даденъ моментъ се намиратъ въ имуществото на 
едно лице определени блага. Вече въ следующия моментъ съотноше
нието имъ може да се е променило. Некой отъ техъ могатъ да еж. 
изчезнали и местата имъ да еж заети отъ други. На края на първата го
дина могатъ да изчезнатъ много отъ техъ, на края на петата година 
могатъ да изчезнатъ повечето отъ техъ, но презъ целото време ще при
тежаваме такива блага, само че не сжщите, които сме имали въ нача-
.лото. Презъ петтехъ години и презъ много други подобни периоди, все-
кога ще притежаваме една маса отъ доходоносно имущество, чийто 
конкретенъ съставъ е въ постоянна промена. Идентичностьта на частите 

.въ масата не се запазва. Развива се единъ непрекженатъ процесъ на 
продажби и покупки на единичните елементи отъ онази съвокупность, 
която образува притежанието на капиталистите презъ целото време. 
Постоянното въ тази маса отъ променящи се части е нещо, . . . което нари
чаме капиталъ".5) И тъй, имущество е конкретната съвокупность отъ 
.доходоносни средства (активъ), а капиталъ е сумата на ценностите, съ 
която еж изразявани отделните доходоносни блага, отъ какъвто и видъ 
да бждатъ. 

Балансовиятъ капиталъ изразява въ парични величини собствени
ците на имуществените части, изложени въ актива, обаче, показва само 
.идеалните части, безъ да се спира конкретно върху дадени имуществени 

») Osbahr — а. а. О. S. 7. ff. 
3) Н. Nicklisch — а. а. О. S. 60. 
') Schar — Buchhaltung und Bilanz, 1922, S. 144. : ' 
*) Osbahr — a. a. O.S. 7. , "'•' r~"'~ 
5) H. Nicklisch — Allgemcine kaufmannische Betriebslehre, S. 59. \": / ' 
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видове. Въ такъвъ случай и въ балансова смисълъ на думата говоримъ-
за финансиране на предприятието. 

Така определеното понятие за балансовия капиталъ, като парична сума 
на съответно съставено и разположено имущество за осъществяване на из
вестни стопански действия, обхваща следните две групи капиталъ: соб
ствения и чуждия капитали. Това деление на капитала показва колко 
голяма е онази часть отъ него (собствениятъ капиталъ), която носи 
стопанския рискъ и която има право върху чистата печалба и колко 
гол-Ьма е другата часть (чуждиятъ капиталъ), която работи само срещу 
лихви, които представляватъ производствени разноски, затова н£ма нищо 
общо както съ риска, тъй и съ чистата печалба. 

Prof. Nicklisch смета, че и капиталътъ на предприятието (не на 
предприемача, което е равно на собствения капиталъ отъ гледище на 
предприятието) има своето напрежение. „Степеньта на сжщото намира 
изразъ въ отношението между собственъ и чуждъ капиталъ; то е тол
кова по-гол-вмо, колкото по-малко е първияггъ и повече вториятъ*.1) 
Требва, обаче, да се каже, че степеньта на напрежението следва да се 
схваща и като отношение между различите видове собствени и чужди 
капитали, защото всякога иматъ различни значения. 

а) Стопанското имъ възнаграждение е различно. Така, напримеръ, 
основниятъ капиталъ получава дивиденди, а резервите — не, макаръ 
единътъ и другите да еж. собствени капитали на предприятието. Другъ 
примъфъ: дългосрочните заемни капитали получаватъ по-голЪма лихва 
отъ краткосрочните, макаръ еднигЪ и другите да еж. чужди капитали

ст Значението на различните видове собствени и чужди капитали 
за стабилностьта на предприятието е различно. Резервите еж единъ 
видъ собственость на самото предприятие, когато съ основния капитала 
е свързана все пакъ собственическа заинтересуваность на съучастниците. 
Другъ примъфъ: дългосрочните заемни капитали не могатъ да изненад-
ватъ предприятието и да го поставить на изпитание, както това могатъ. 
да сторятъ краткосрочните задължения. 

в) Влиянието на различните видове собствени и чужди капитали 
върху структурата на актива е различно. Собствените капитали могатъ 
да бждатъ влагани въ едни или други имуществени форми свободно,-
когато влагането на, чуждите капитали въ едни или други имуществени. 
форми става, или поне би требвало да става, въ зависимость отъ падежи
те имъ: краткосрочните заемни капитали следва да се влагатъ въ бързо-
ликвкдни (обращаеми въ пари) активни части, ако искаме да запазимъ. 
предприятието отъ сътресения. Независимо отъ това, понякога прило
жението на заемните капитали въ едни или други активни форми бива! 
ограничено по договоръ между заемодателя и заемателя. 

Споредъ вида на предприятието (търговско, индустриално, банково > 
и пр.), сжществува едно оптимално (нормално), отношение между соб
ствените и чуждите капитали. Нарушението на тази пропорция може да. 
докара нарушение на финансовото устройство на предприятието,' или 
нарушение на финансовото му състояние.2) 

Това различно схващане на понятието капиталъ, отъ гледището на 
' ) Н. Nicklisch — а. а. О. S. 61. 
*) W. le Coutre — а. а. О. S. 50. • 
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•една или друга* наука, поставя известни трудности и предъ балансовата 
анализа. Възможно е въ съзнанието на две лица да изплуватъ две пред
стави за едно и сжщо нещо. За да внесе по-гол-вма яснота и опред-Ь-
леность въ стопанските понятия, съ които балансътъ оперира, Prof. 
Osbahr предлага следните определения: а) капиталътъ отъ гледище на 
народното стопанство да се нарича продуктивно имущество; б) капита
лътъ отъ гледище на частното стопанство да се нарича доходно иму
щество; в) а думата капиталъ да се резервира само за балансовата теория 
и практика, въ който случай ще разбираме паричния изразъ на материа
лизираните въ актива сили.1) 

Когато балансътъ ни разкрива структурата и напрежението на па
сива въ бегло скициранигв му форми, изпълнява осведомителното си и 
лоучително задължение къмъ руководителя на предприятието, къмъ соб
ствениците, къмъ всички други трети лица и къмъ обществената власть. 

• V. 
1. До тукъ беше дума* за онези функции на баланса, които еж. 

-свързани съ самото му естество. Те еж. обикновени функции, безъ които 
понятието за баланса е немислимо: изравнение на две суми отъ ценности, 
изразени въ парични единици, на активната и пасивната, и техната 
•структура и напрежение. Къмъ баланса могатъ, обаче, да бждатъ свър
зани и. некой по-специални цели, безъ, разбира се, да става дума за из-
бегване и пренебрегване на първите, защото то е невъзможно. По-спе
циалните цели представляватъ едно наблягане на интереса къмъ едни 
или други въпроси. 

Преди всичко, сжществува единъ принципаленъ споръ, дали глав
ната цель на баланса требва да бжде изложение на съставните части 
на актива и пасива, или изобразяване на постигнатите стопански резул
тати. Следъ като Osbahr пръвъ наложи убеждението, че балансътъ е 
-средство къмъ други цели, а не самоцель, създадоха се неколко теории за 
едно или друго обосноваване на балансовите цели.2) Това еж динамич
ната теория на баланса, или просто динамичниятъ балансъ на Schmallen
bach, евдинамичниятъ балансъ на Sommerfeld, органичниятъ балансъ на 
Schmidt и статичниятъ балансъ на Nicklisch и особено на le Coutre. 

2. Споредъ Schmallenbach както стопанското предприятие, така и 
народното стопанство еж разглеждани все на плоскостьта на стопанската 
резултатность, само че подъ различни гледища. Тя е цельта на създава
нето и движението на стопанството и е резултатъ на динамиката му. 
Мерило за стопанската резултатность, която е последица отъ динамиката 
на предприятието, е печалбата. Задачата на баланса е да установи тъкмо 
тази печалба като изразъ и контрола на стопанска резултатность. Затова 
Schmallenbach го нарича динамиченъ балансъ. Разбира се, балансътъ 
може да преследва и други цели, но те еж подчинени на първата. 

Печалбата, споредъ Schmallenbach, не е непремено действително по-
лучениятъ чистъ добивъ, а е една пресметната величина чрезъ оценките 
ла активните и пасивните части. Оценките требва да бждатъ ржково-
дими отъ неколко правила все съ огледъ на бждещето развитие на 
' J) Osbahr — а. а. О. S. 10—11. 

2) Сравни Le Coutre, въ Die Bilanzen der Unternehmungen, Bd I. S. 408. 
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предприятието: последователность и приемственость въ живота наг 
предприятието, сравнимость между периодично установяваните печалби,» 
сигурность въ пресмятането (напримеръ печалбата да се пресмята само 
следъ като е реализирана), предпазливость (оценка по най-ниската стой-
ность) и т. н. Така създадениятъ балансъ придобива характера на окон
чателна резултатна сметка. Имуществените и капиталовит-в части биватъ-
така поставени, както Ви требвало да ги поставимъ, ако желаехме да 
съставимъ сметка на разходите и приходите; тогава като салдо остава 
печалбата".1) Поради тази причина н-Ькои автори приписватъ на дина
мичния балансъ транзиторенъ характеръ, което ще рече, че той, динамич-
ниятъ балансъ, третиралъ стопанските резултати като че принадлежатъ-
на следващата година. 

3. Но стопанското предприятие се движи въ външната народосто-
панска среда, то е органъ на сжщата и е зависимо отъ нейната пазарна 
конюнктура. Конюнктурните колебания могатъ сами да причиняватъ пе
чалби и загуби, независимо отъ собствените прояви на предприятието-
като организъмъ. Това е базата на органичния балансъ. Стопанската дей-
ность бива развивана само чрезъ материални блага и затова можемъ да 
говоримъ за печалба само тогава, когато единъ стопански периодъ за. 
предприятието приключи съ реаленъ приръстъ на материалните блага,. 
независимо отъ курса на парите. Органичниятъ балансъ на Schmidt. 
требва да бжде имущественъ и резултатенъ балансъ, но ако желае да. 
постигне дельта си, той требва да установи дали първоначалното иму
щество е запазено и дали е прибавено ново имущество. Поради това се 
налага успоредно водене на резултатната сметка загуби и печалби спо-
редъ собствените действия на предприятието и друга сметка за надо-
ценката или обезценката на имуществото споредъ дневната стойность,-
зависима отъ конюнктурата и паричния курсъ. Разликата между дневната. 
стойность на имуществото и дълговете и първоначалната имъ стойность-
бива приемана като реална загуба или печалба на материалното имущество.. 

4. Сжщата идея за запазване на силовата маса въ предприятието,. 
като условие за установяванб на печалбата, характеризира и тъй наре
чения евдинамиченъ балансъ. Общото съ динамичния балансъ е първен
ството на задачата да се установи печалбата. Общото съ органичния 
балансъ е самото установяване на печалбата чрезъ сравнение на имуще
ственото състояние въ два момента. Собственото на евдинамичния ба
лансъ е, че смета за печалба само действително реализирания приръстъ'. 
Очакваниятъ, но нереализиранъ приръстъ не се смета за печалба, защотб 
е свързанъ съ евентуални рискове. Именно съблюдаването на рисковете-
е съществената особеность на евдинамичния балансъ на Sommerfeld.. 
Отъ тукъ произтичатъ и съответните методи и начини на балансови. 
оценки. Цельта на последните е да изразятъ ликвидностьта на пред
приятието, търсена въ кржговъртежа пари -— стоки — дебитори — пари. 

Sommerfeld ограничава понятието за печалбата не само до „реали
зираната печалба" следъ спадането на всички рискове, но спада и из
вестна часть за тъй нареченото нормално и естествено разширяване на 
предприятието. Последното бива схващано като естественъ организъмъ. 

5. Статичниятъ балансъ подчертава друга основна функция. Тя е.-
*) Schmallenbach — Dynamische Bilanz, 1933, S. 102. 



373 

изложението на имуществените части, отъ една страна, и на капиталите, 
отъ друга. Сжщо и статичниятъ балансъ признава обхващането и 
контролата на предприятието за най-важната задача на баланса, само че 
изпълнява тази задача не чрезъ изразяване на стопанския резултатъ, 
както правятъ динамичниятъ, органичниятъ и евдинамичяиятъ баланси, 
а чрезъ изразяване на съставните части на имуществото и капиталитъ. 
Сжщитъ биватъ поставяни въ баланса по първоначалната имъ стойность 
и последователно коригирани съ допълнителни пера на обратната страна 
на баланса. Величината на корекцията е равна на овехтяването, изтърк
ването и пр. 

Печалбата се изразява чрезъ разликата между сумата на началния 
вложенъ капиталъ и сумата на капитала следъ оценките на имуществе
ните части въ деня на съставянето на баланса. Разбира се, че и отдел
ните източници на печалбите или загубите представляватъ интересъ, но 
този интересъ се задоволява съ отделна смътка за загубите и печалбите. 
Тази сметка показва пжтищата, ИЗТОЧНИЦИТЕ и начините, по които е 
създадена окончателната печалба или загуба. 

6. Пакъ по пжтя на оценкит-в се разрешава и задачата за саниране 
на предприятието. Въ случая говоримъ за заздравителенъ балансъ. Не
говата цель е да установи размъра на загубения собственъ капиталъ. 

Близъкъ по идея е и фузионниятъ балансъ. Неговата цель е да 
установи величината на имуществото, което ще влезе въ съединеното 
предприятие. 

Тъзи два баланса иматъ за цель да установять действително налич
ното количество капиталъ или имущество, за да покзжать базата за 
едно отръзване отъ капитала при санирането на предприятието, или за 
едно възнаграждение на капитала при сливането съ друго предприятие. 
Въ основата лежатъ съответно възстановителната и ликвидационната 
стойности. 

Качествата на фузионния балансъ характеризиратъ и конкурсния 
балансъ. Той има за цель да изрази оцененото въ пари имущество, 
което подлежи да бжде разделено между кредиторите. 

7. До тукъ имахме работа съ такива цели на баланса, които се пре-
следватъ и изясняватъ чрезъ единъ или другъ начинъ на оценяване иму
ществените или капиталовит-Ь части. Споредъ това се достига до единъ 
или другъ разм-Ьръ печалби или загуби, които интересуватъ не само 
ржководителя на предприятието и собствениците, но и третите лица и 
държавната власть. Отъ печалбата или загубата зависи стабилностьта и 
стойностьта на предприятието, а съ това се засегатъ както интересите 
на собствениците, тъй и интересите на кредиторите и на обществото. 

Балансъть може да разрешава и друга, не по-малко важната соб
ствена и слицевремено обществена задача за изразяване ликвидностьта 
на предприятието чрезъ съответно групиране на балансовите пера. Ликви-
дитетниятъ балансъ нарежда активните и пасивните пера споредъ па
дежа на реализирането имъ, като съпоставя активни съ пасивни пера, 
които иматъ еднакви „падежи". Практиката е вече оформила групи отъ 
пера съ еднакви или почти еднакви падежи на реализиране, различни 
за банкови, индустриални и пр. предприятия. 

Изтъкватъ се неколко схеми за групиране на балансовия активъ и 
пасивъ. Между тЬхъ ще се спремъ на.две: 1) групиране споредъ зада-
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чит-Ь на предприятието (постоянни и оборотни средства), и 2) групиране 
споредъ ликвидитета на предприятието.1) 

При единия и при другия начинъ требва да се спазва еднакъвъ 
принципъ за групиране на актива и пасиза, за да бждатъ последните 
сравними. 

I (Споредъ задачигв на предприятието) 
Активъ Пасивъ 

II (Споредъ ц-влокупния ликвидитетъ 
на предприятието) 

Активъ Пасивъ 

I Пост. с р Ь д с т в а 
1. Земи 
2. Сгради 
3 . Мишини 
4. Съоржжения 
5. Мобили 

II Обор . ср-Ьдства 
В. О б о р о т н и Е Ъ 

тЬс. с м и с ъ л ъ 
1. Сурови материали 
2. Стоки 

Б. Регулиращи 
1. Дебитори 
2. Порт- 1не борсовъ 
фейлъ |борсовъ 

3. Авоари 
4. Каса 

I Чужди капитали 
1. Ипотек, и др. 
дългоср. дългове 
1. Ипотеки 
2. Ломбардни заеми 
3. Облигац. заеми 
2. Текущи д ъ л г о в е 
1. Акцепти 
2. Открити смътки 
3. Банкови дългове 

II Собст. капитали 
1. Основенъ 
2. Допълнителенъ 

(резерви) 

I Налич. средства 
1. Каса 
2. Авоари 

II Б ъ р з о реализ . 
ср-Ьдства 

1. Портфейлъ 
2. Стоки 
3. Сурови материали 
4. Дебитори 

III Мжчно реализ . 
ср-Ьдства 

1. Мобили 
2. Съоржжения 
3. Машини 
4. Сгради 
5. Земи 

I Безср. дългове 
1. Банкови дългове 
2. Открити смътки 
3. Акцепти 

II Срочни д ъ л г о в е 
1. Пролонгац.акцепти 
2. Облигац. заемн 
3. Ломбардни заеми 
4. Ипотеки 

III Собст. капитали 
1. Допълнителенъ 

(резерви) 
2. Основенъ 

VI. 
1. Единъ другъ сериозенъ комплексъ отъ въпроси еж. свързаните 

съ предприятието рискове и произтичащите отъ Т-БХЪ интереси на некой 
лица и на обществото. По-горе споменахме, че евдинамичниятъ балансъ 
държи сметка за рисковете, но то е само дотолкова, доколкото може 
да очисти" печалбата отъ т-Ьхъ. Тукъ става дума за рисковете на пред
приемача като такъвъ и на трети лица, които иматъ н-Ькакво вземане — 
даване съ предприятието. Когато единъ балансъ изразява положението 
на едно предприятие, независимо по кой отъ скициранит-Ь начини, сж-
щевремено той става изразитель и на евентуално вероятните рискове. 

Рискътъ произтича отъ възможностите за грешки при ръковод
ството на предприятието. Въ последното участвуватъ както собствени
ците, тъй и третите лица, които еж предоставили на предприятието 
трудъ или капиталъ. 

Рискътъ за предприемача (за собствениците на предприятието) и 
за третите лица е последица отъ неизвестностьта на постиженията и 
отъ несигурностьта на преценките. Неизвестностьта произтича отъ не
съвършенството на човека да прецени стопанската дееспособность и 
резултатность на избраните отъ него инициативи, а сжщо и отъ невъз
можността да прецени бждещите действия на конкурентните инициа
тиви. Въ този смисълъ изплува тъй наречениятъ рискъ за пласмента на 
стоки или капитали. 

Обикновено капиталите се насочватъ къмъ предприятия, които по-
*) К. Fluch — Der Status der Unternehmung, Stuttgart, 1930, S. 44 ff. 
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казватъ по-гол-Ьмъ рентабилитетъ, или поне съществува вероятность за 
по-голЪмъ рентабилитетъ. Тукъ се корени единъ отъ най-сериозните ри
скове за предприятието — рискъ предъ финансирането на преприятието. 

Органическата вплетеность на предприятието въ пазара на труда, 
въ пазара на материалите, въ пазара на стоките и въ пазара на капи
талите, го изправя предъ необходимостьта да се държи всекога готово 
да посреща настъпилите си задължения чрезъ обращаеми въ пари 
активни части. Отъ тука се разгъва рискътъ предъ неликвидность на 
предприятието. Той е еднакво важенъ както за самото предприятие, тъй 
и за кредиторите и за обществото. 

Както се менять вътрешните организационни и външни пазарни 
условия за предприятието, тъй се менять и изгледите за рисковете. 
Поради това, двигателната сила за предприемаческите инициативи е при
способяването на предприятието къмъ едни или други условия. Въ това 
приспособяване еж. заинтересувани и третите лица. Балансътъ дава въз-
можность за преценяване на различните процеси на приспособяването 
или поне за изгледите на същото. 

КРИТИКА И РЕЦЕНЗИИ 
SIR WILLIAM H. BEVERIDGE — 
PLANNING UNDER SOCIALISM 

AND OTHER ADRESSES. 
LONDON, 1936. P. P. 142. 

Както личи отъ самото наименова
ние на тази книга, тя представлява 
сборникъ отъ статии, броятъ на които 
е доста големъ — 22. Би могло да 
се помисли, че такъвъ големъ брой 
статии, събрани въ една не голёма 
книга и засёгащи разнообразни въ
проси, не може да представлява го
лемъ наученъ интересъ, тъй като не 
води къмъ едно по-задълбочено про
учване на разгледаните въпроси. 
Това предположение съвършено из
чезва при прочитане на тази книга. 
Впрочемъ, това би требвало и да се 
очаква, защото името на автора само 
по себе си гарантира доброкачестве-
ностьта на изнесените работи. Beve-
ridge е единъ отъ известните англий
ски икономисти, авторъ на солидни 
монографии за безработицата. Той е 
и много известенъ педагогъ—много-
годишенъ директоръ на лондонската 
школа за икономически науки. Тъкмо 
последното качество на автора, като 
отличенъ педагогъ и лекторъ, твърде 
добре проличава въ разгледаната 

книга, защото този сборникъ се съ
стои отъ радио-сказки, които Beve-
ridge е изнасялъ всека седмица и 
конто съ се отнасяли до текущите 
актуални проблеми на английското и 
световно стопанство. Тези сказки е 
требвало да бъдатъ достъпни за го
лемия брой различни слушатели. Отъ 
тукъ идва и техната популярность. 
Изкуството на големия ученъ и та
лантливия педагогъ изпъква тъкмо 
въ това, че при своята популярность 
тези сказки оставатъ истински научни 
работи. 

Макаръ този сборникъ да обхваща 
22 сказки, то те се отнасятъ къмъ 
много по-тесенъ кръгъ теми, които 
могатъ да се сведать къмъ въпро
сите за плановото стопанство (The 
economic Implications of Planning under 
Solialism, An economic general Staff, 
Engineers and Economics, Playing 
with Prices, My Utopia); за безрабо
тицата и стопанската криза — тема 
най-често привличаща вниманието на 
автора (почти половина отъ всичките 
съобщения направо или косвено за-
сегать тези въпроси: 10 отъ 22); за 
валутните затруднения на отделните 
народи и за размножаването на на-
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селението. Изброяването на темите, 
засегнати отъ автора, посочва не 
само неговите лични интереси, 
но и интересите на английското 
обществено мнение, което търси от-
говоръ на голъмит-Б съвременни со-
циално-стопански проблеми—планово 
стопанство, криза и безработица, ва
лутни затруднения. Особно место 
заема сказката за „Моята утопия"— 
последната сказка въ сборника и 
найгол-Ьма по своя обемъ. Тази 
сказка представлява майсторска кри
тика на всичките стопански, полити
чески и социални злини на нашето 
време, критика, която понякога при
добива саркастична форма, когато би-
чува най-страшните пороци на нашата 
епоха — неуважението на човешката 
личность и неоправданите кървави 
борби между народите, между кла
сите, между „бащи и деца". Но сж-
щевремено „Моята утопия" е коп-
нежъ за човеколюбиво разрешение 
на „проклетите въпроси" на съвре-
менностьта, копнежъ за запазване на 
най-ценното въ днешното време — 
индивидуалната човешка свобода — 
наредъ съ осигуряване на всичките 
хора възможность за съществуване 
безъ мизерия, безъ гладъ, безъ ли
шения. Това е единствената сказка, 
където безпристрастниятъ и обекти-
венъ ученъ отстъпва место на ху
манния мислитель, който се осмелява 
да даде свобода на своите субективни 
възгледи и схващания. Въ всички 
останали сказки ние виждаме винаги 
единъ строгъ мислитель, който се 
мъчи да представи проблемите така, 
както изисква обективната и безпри
страстна научна мисъль. 

Ако повечето отъ статиите въ този 
сборникъ засегатъ текущи и актуални 
за момента теми и поради това неиз
бежно носятъ върху себе си печата на 
стопанска хроника, много интересно и 
съдържателно коментирана, то теми
те за стопанското планиране иматъ 
малко по-другъ характеръ. А именно, 

макаръ понекога и предизвикани отъ 
конкретенъ поводъ на текущите сто
пански събития, те поставятъ въ 
целата си широчина въпросите за 
основните принципи на възможните 
стопански системи. Тези статии фор-
мулиратъ идеи и положения, които 
иматъ значение за дълбокото разби
ране на големите проблеми на ико
номическата теория и стопанската 
политика. Централната идея на ав
тора относно предпочитането измеж
ду стопанските системи на тази, 
която се опира на свободното цено
образуване, като принципъ за орга
низиране на стопанския редъ, и на 
тази, която се опира на заповедите 
на централната власть, организираща 
стопанския процесъ въ съответствие 
съ установения планъ — се свежда 
къмъ това, че тези системи не мо-
г"атъ да се противопоставят^ като 
безпланово и планово стопанства, но 
като два типа планови стопанства. 
Тогава въпросътъ се свежда къмъ 
това: кое планово стопанство има 
предимства — това, което е построе
но на системата на ценообразуването 
или — на системата на централизо-
ваното управление. Спокойно и без
страстно авторътъ посочва недоста
тъците и достойнствата и на едната 
и на другата система. Първата, въ 
основата на която лежи свободното 
ценообразуване, се характеризира съ 
следните недостатъци: връзка съ па
ричните колебания, големо неравен
ство въ доходите и антагонизъмъ 
между участниците въ производстве
ния процесъ. Втората, въ основата 
на която лежи планътъ наложенъ 
отъ централната власть, на свой редъ 
се характеризира съ основните не
достатъци: премахване на личната 
свобода въ областьта на производст
вото и въ тази на потреблението и 
заместване на указанията, които да
вать цените, съ произвола на плани
ращата власть. Убеждението на ав
тора е, че плановото стопанство пред-
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этолага такива високи интелектуални 
и морални качества, които не се срЪ-
щатъ изобщо у хората: гол-Ьмъ ра-
зумъ и гол'Ьмъ мораль. 

Като истински ученъ, Beveridge 
нищо не препоржчва. Той напомня 
това, което често се забравя, че нау
ката не дава рецепти, а само посоч
ва, какви еж връзките между явле
нията. Заслужава да цитираме тези 
негови думи: „Такива еж. некой отъ 
т-Бзи въпроси, които всички ние, като 
граждани, требва да разглеждаме и 
да разрешаваме. Като икономистъ, 
азъ не казвамъ сега какъвъ отговоръ 
тр'Ьбва да се даде. Икономистътъ 
въ това си качество никога не ни 
разправя, какво требва да правимъ, 
поне той не требва да разправя това. 
Единствената негова работа, като ико
номистъ, е да ни каже, доколкото 
може да направи това, какви еж по
следствията отъ определени дейст
вия, или, погледнато отъ друго гледи
ще, какви еж причинить1 на отделните 
явления. Всека наука е проучване на 
причини и на ефекти въ нъжоя час
тична область. Икономиката е проуч
ване на причини и на ефекти въ от
ношенията между хората въ обще
ството. Икономиката не ни казва, че 
требва или не требва да се фикси-
ратъ цените съ парламентарни ак
тове; това, което казва тя е, че ако 
ние фиксираме цените, вместо да ги 
оставиме да се покачватъ или да спа
дать на пазара, то за това еж необ
ходими други методи за уравновеся-
ване търсенето и предлагането и за 
осигуряване правилното разделение 
на труда; ВСЕКИ подобенъ методъ 
ще означава ограничаване свободата 
на производителите, или на потре
бителите на произведения, или на 
едните и на другите. Дългъ е на 
гражданите на страната да кажатъ, 
знаейки това, придържатъ ли се те 
къмъ свободните цени или опитватъ 
некой други начини" (р. 108). 

Н. В. Д. 

СТОПАНСТВО И ВОЙНА, отъ Д-РЪ 
С. Г. КАШЕВЪ, СОФИЯ, 1936 ГОД. 

Темата, избрана отъ г. Кашевъ, е 
много интересна. Докогато има и ще 
има войни, дотогава стопанството ще 
представлява мобилизационенъ фак-
торъ. Средствата за издръжката на 
войните се даватъ отъ народното 
стопанство, само зависи какъ то ще 
бжде единъ видь „мобилизирано". 
Пакъ отъ начина на „мобилизира
нето" на народното стопанство за
виси какъ то ще продължи да се 
развива и следъ войната, когато е 
не по-малко важенъ факторъ. За дълго 
време следъ войната насоките и тем
пото на народното стопанство оста-
ватъ такива, каквито ги даде воен
ното време. 

Тъкмо затова книгата на г. Ка
шевъ -е навременна и уместна. Ко
гато човекъ я чете, научава след
ните неща: 1) какъ въобще е било 
уредено нашето вжтрешно стопан
ство, съ неговото производство и 
размена; 2) какъ е била уредена 
финансовата ни страна на войната, 
което ще рече, какъ еж били уредени 
частните кредитни отношения, какъ 
еж били уредени кредитните отно
шения между държавата и лицата, 
доколкото е дума за изплащане на 
реквизициите и за данъчното облага
не и какъ еж били уредени кредит
ните отношения между държавата и 
кредитните ни институти; 3) какъ еж 
били уредени финансовите и стопан
ските ни връзки съ съюзниците. Съ 
една последователность авторътъ ид
ва до заключението, че въ всъка отъ 
изброените три точки е куцало много 
нещо. Ако при вжтрешните ни ра
боти е била проявена голема доза 
неразбиране и липса на умение, сто
панските и финансовите ни отноше
ния съ съюзниците еж се развивали 
подъ знака на една експлоататорска 
и дори вражеска алчность. 

Като излага това печално минало 
презъ време на военното ни стопан-
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ство, книгата на г. Кашевъ косвено 
услужва и на бъдещето ни: кое не бива 
да става презъ една бъдеща война, 
за да избътнемъ изживените разоча
рования на миналата война. С. Ч. 
ГОРИ И ГОРСКИ КООПЕРАЦИИ, 
отъ ПЕТЪРЪ ЧОЛАКОВЪ — ЗА-

РИНЪ, СОФИЯ, 1937 ГОД. 
ГоритЬ еж. гол'Ьмъ и сериозенъ 

факторъ въ нашето народно стопан
ство. Те представляватъ базата за 
препитание на планинското населе
ние и донасятъ, или поне следва да 
донасятъ, доходи за държавата и об
щините. Площьта на държавните гори 
е голЪма (кръгло 650 мил. декари), 
а площьта на общинските гори е 
още по-гол-Ьма (кръгло милиардъ и 
половина декари). Най-после, горите 
представляватъ съдбоносно условие 
за климатичния характеръ на стра
ната ни и, следователно, за нейната 
плодородность и хидрография. 

Именно тези кръстосани частни и 
обществени интереси н а л а г а т ъ 
по-пресметливо и по-стопанско за
веждане и използуване на горите. Въ 
духа на този интересъ книгата на 
г. Чолаковъ — Заринъ оставя убеж
дението, че за гората се е работило 
и работи, издавани съ много закони, 
публикувани съ студии, водени еж 
заседания, но все пакъ горското сто
панство е още нерационално. Остава 
още много да се желае и много да 
се прави. Отделено е место и за 
горските кооперации. Авторътъ е 
ималъ щастливата идея да донесе до 
знанието на българското общество 
разискванията на Върховния коопе-
ративенъ съветъ и изказваните мне
ния отъ едни или други лица и среди, 
представени въ съвета. 

Г-нъ Чолаковъ — Заринъ засега 
и излага въпросите по единъ инте-
ресенъ- маниеръ, като осветлява и 
много наши типични обществени не
дъзи. Препоръчваме я на нашите 
читатели. С. Ч. 

ОРГАНИЗАЦИЯ И ПРАКТИКА НА. 
ИЗНОСНАТА ТЪРГОВИЯ, отъ VL 
ХИТИЛОВЪ И СТ. ХР. КАСАБОВЪ, 

СОФИЯ, 1937 ГОД. 
Предъ очите на всички ни се раз

вива дълбоко разместване на усло
вията, при които се развива търго
вията между отделните страни. По
кровителствени, девизни и редъ други 
нужди'на страните поставятъ държа
вите предъ необходимостьта да се 
защищаватъ срещу бурята, която 
идва отвънъ границите. Спокойно-
може да се каже, че въ търговско-
политическо отношение всека страна 
заема двойнствено поведение: отъ 
другите желае свобода на размената, 
а за себе си запазва правото на пред
пазителни и защитителни мерки. Об
щата идея на последните е регла
ментиране на търговията съ 'цель да 
се поощри износа и да се ограничи 
и овладее вноса. На тази плоскость 
се действува съ много средства: 1) 
търговско-политически, 2) финансови, <• 
3) валутни и 4) търговско-договорни-

Всичките видове средства еж. из
черпателно изложени отъ авторите. 
Тёхната книга е единъ видъ напре-
ченъ разрезъ презъ пластовете на 
вътрешната ни търговска политика, 
на финансовата ни политика, на ва
лутната ни политика и на търговско-
договорната ни политика, за да се 
проследи движението на вноса и из
носа презъ техъ и причиненото оцве
тяване на стоковия потокъ отъ все
ки единъ пластъ. Когато една стока 
бива изнасяна или внасяна, получава 
положителното или отрицателно въз
действие на всеки отъ спомена
тите общо стопанско-политическИ; 
пластове. 

На първо место ся. разгледан» 
законодателните и административ
ните ни мерки за организиране на 
износа (стр. 2), за контрола на изна
сяните стоки (стр. 3), за регламен
тиране износа на другите земедел-



-ски произведения (стр. 9) и за на- шайковъ. Препоржчваме я на наши-
•сърдчение на износа (стр. 12). По- те читатели. С Ч. 
следователно еж. давани разяснения , , л * , , А Л , 1 Д С П П Г 1 . и 1 , т г . . . . ~~ 
за една или друга стока, споредъ това ^Я^ТР^%Н^П1ИТП^ПП^ 
коя отъ какви и кои мерки е засегната. * "Я , отъ Д-РЪ ЯНКО АНТОНОВЪ, 

На второ место идва облагането £ ? * £ £ i ? l J i f e СТ
М

РЬ™ И Ж Ж ? 
на изнасяните стоки (стр. 16). Раз- НА СПИСАНИЕ „МЕСО и МЛЪКО". 
.гледани еж. митата, данъците и раз- „Ако има проблеми, които нашата 
нитъ* видове такси, които обременя- общественость и управлението срав-
ватъ отделните стоки и размера на нително бавно и безсистемно поста-
обременяването. вятъ и разрешаватъ, това СА ТИЯ изъ 

На трето место е направенъ раз- областьта на народното здраве и из-
боръ на разпоредбите на Бълг. нар. хранване. Както въ областьта на на-
•банка. Анализирана е общата наредба родното ни стопанство центърътъ на 
за вносъ и износъ въ връзка съ за- тежестьта е поставенъ и продължава 
кона за търговията съ външни пла- да стои въ националния трудъ, не-
тежни средства (стр. 28). Отделено рационализиранъ, изтощителенъ, не-
е место за описване на износа срещу прекженатъ, така и върху общия 
.вносъ по компенсации (стр.ЗЗ) и за пла- фонъ на националния ни животъ под-
щането на изнесените стоки (стр. 36). ценяването на здравето на масите и 

Останалата часть отъ книгата (стр. изхранването имъ е твърде характер-
-38—168) е заета съ излагането на но явление". „По-голъмото щадене и 
договорните ни отношения съ чуж- уважение на човека и неговото сжще-
,ДИГБ държави и предвидените по ствуване не означава само разходи, а 
тези договори формалности и парич- означава и производство, доходи и 
ни обременявания на нашия износъ стопанско оживление: нуждите все-
или вносъ. Старателно еж. описани кога създаватъ работа и производст-
вида и курса на валутите на чуж- во". Достатъчно е да се прочете само 
дите държави, естеството на митата, този пасажъ отъ предговора на проф. 
размеръ, и видъ на данъците и т. н. Петко Стояновъ къмъ книгата на д-ръ 
Въобще описано е всичко, което чуж- Янко Антоновъ, за да се познае изклю-
дите държави прилагатъ върху нашъ чителната важность на третираните 
износъ за техъ или ний прилагаме отъ автора проблеми за нашето на-
за нашъ вносъ отъ техъ. Сжщо еж. ционално, социално и културно пре-
описани и особеностите по плаща- успеване и настойчивостьта, съ която 
нията. те чакатъ своето немедлено обежж-

Книгата на господа Хитиловъ и дане и разрешаване. Тези проблеми 
Касабовъ е особено ценна, защото еж единъ повикъ на деня, защото 
•внася, разборъ и порядъкъ въ голе- модерното млекоснабдяване е про
мия напливъ отъ различенъ видъ блемъ не само за нашата столица, 
разпоредби и прави прегледенъ все- но сжщевремено и за много други 
ки отделенъ износъ или вносъ. Въ градове у насъ, чиято правилна по-
•това отношение тя принася неоце- становка и разрешение ще иматъ важ-
нима полза на търговския светъ. Не ни последствия за здравето и изхран-
по-малко е полезна, обаче, и за сту- ването на нашия народъ и за подобре-
денти и за всеки интелигентенъ чо- ние поминъка на една голема часть 
векъ, тъкмо поради големата обще- отъ производителното население. 
ствена и научна важность на трети- Въ обсега на проблема за модер-
раната материя. Съ право, тя е удо- ното млекоснабдяване влиза и въпро-
стоена съ предговоръ отъ проф. Ми- сътъ за увеличение на консумацията 
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при едно намаление въ цената за мл-Ькоснабдяване, което премахва из-
консуматора и при отреждане на куственигЬ и съ спекулативна цель 
една справедлива цена за произво- колебания въ цената на мл-Ькото, а 
дителя. Наредъ съ това неизбежно се съ премахване на поср-ЬдницигЬ и 
поставя и въпросътъ за организацията рационализиране на преработването 
на увеличеното производство съ съ- се дава възможность на производите-
ответнигв производствени средства льтъ да получи по-гол-Ьма цена за 
при една по-гол-Ьма икономия и сто- мл-Ькото, а консуматорътъ да го има. 
панска предвидливость и то като на по-ниска цена. 
единъ основенъ въпросъ. Като си по- Въ втората часть авторътъ изтък-
ставя за цель да разгледа проблема за ва условията при които днесъ става 
мл-Ькоснабдяването на София, д-ръ мл-Ькодобиването и мл-Ькоснабдява-
Янко Антоновъ третира въпросите съ нето на столицата (стр. 29—75). Т-Ьзи 
необходимата задълбоченость и вещи- условия еж повече нетърпими. Т-Ь 
на и предлага т-Ьхното разрешение по заслужаватъ особено внимание, защо-
единъ явно задоволителенъ начинъ. то при сжщит-Ь условия се работи и 

Своя трудъ авторътъ е разд-Ьлилъ въ другигЬ консумативни центрове. 
на три части. Въ първата часть (стр. Въ третатата часть на своя трудъ 
11—28) той разглежда общит-fe въпро- авторътъ разглежда въпросътъ за 
си свързани съ мл-Ькото, мл-Ькоснабдя- бждещето мл-Ькоснабдяване на София 
ването и мл-Ькоконтрола. Отъ тукъ се (стр. 79—130). Своята идея тукъ той 
вижда,, че въ сравнение съ другите развива въ подробности и предлага 
страни, въ това отношение, ние сме публично-кооперативната организация 
останали много назадъ, поради което Поради много важнит-Ь и крайно 
на мл-Ькото и мл-Ьчнит-Ь продукти у навременни проблами, които авторътъ 
насъ тр-Ьбва да се обърне по-гол-Ьмо третира, трудътъ на д-ръ Янко Ан-
внимание. Тукъ авторътъ засъта и тоновъ заслужава особено внимание. 
общественото значение на модерното Б. П. Бойчевъ.. 

ВЖТРЕШЕНЪ СТОПАНСКИ ПРЕГЛЕДЪ 
СТОПАНСКОТО ПОЛОЖЕНИЕ НА състояние, отколкото миналата годи-
БЪЛГАРИЯ ПРЕЗЪ ИЗТЕКЛОТО на- Житнит-Ь храни дадоха реколта^ 

ШЕСТМЕСЕЧИЕ която може да се смъта като много 
задоволителна. Много добре се раз-

Изтеклото шестмесечие б е л е ж и вива и градинарството. Износа на 
единъ новъ етапъ въ засилващето се домати тази година надхвърля зна-
стопанско подобрение на страната, чително онзи отъ миналата, но по-
Почти въ всички клонове на произ- ради нискит-Ь цени и още не напълно 
водството се забелязва едно оживле- добрата организация, не можа да даде 
ние, което надхвърля по своит-Ь раз- на производителя следващото му се 
м-Ьри това отъ миналата година. На- по-гол-Ьмо възнаграждение. Реколтата 
истина, къмъ началото на л-Ьтото се на гроздето за сега се очертава като 
забелязватъ вече признаци на отслаб- много добра и ако н-Ькакви изклю-
ване, както въ производството, така чителни причини не възпрепятству-
и въ търговията, но това се дължи ватъ нашия износъ, тази година би 
главно на мъртвия сезонч. и затова не могла богато да компенсира загубата 
може да се см-Ьтне като н-Ьщо опасно отъ слабата миналогодишна реколта 
за бждещия ходъ на стопанството. Въ добро състояние се намиратъ и 

Земед-Ьлието се намира въ по-добро овощнит-fe градини, които биха могли 
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да дадатъ тази година значително 
по-гол^мъ добнвъ. Изключение пра-
вятъ само сините сливи, чиято ре
колта е почти компрометирана. Оста
налите култури даватъ добри надежди 
и би могло да се очаква задоволи
телна реколта. Изобщо, българското 
земеделие презъ настоящата година 
има всички изгледи за по-добро раз
витие отъ миналогодишното и ако 
не настъпи н-Ькакво по-чувствително 
спадане въ цените на земеделските 
продукти, нещо, което е малко ве
роятно, би могло да даде доста за
доволителни за нашия земедълецъ 
резултати. 

Значително е подобрението и при 
индустрията, чието производство об
що взето е по-високо съ около 15% 
отъ миналогодишното. Особено си-
ленъ б'Б темпа на неговото развитие 
презъ първите четири месеца на на
стоящата година, но отъ май отбе
лязва вече присъщия на този периодъ 
застой и дори свиване, което про
дължава и презъ юний и е по-големо 
отъ миналогодишното, въпреки, че 
по обемъ тазгодишното производство 
да стои по-високо, отколкото мина
логодишното. Най-силно е било про
изводството на хранителни продукти, 
което въ сравнение съ миналогодиш
ното е по-големо почти съ 40°/с, 
после кожарската индустрия съ око
ло 20"/0) а най-слабо, дори значител
но по-слабо отколкото би могло да 
се изисква отъ настъпващия мър-
тавъ сезонъ, е текстилното производ
ство. Намаление показватъ и продаж
бите отъ фабриките. 

Вътрешната търговия презъ шест
месечието се е развивала много добре 
и непрекъснато се е държала надъ 
миналогодишното си ниво. Сезонното 
свиване, което тя също отбелязва 
презъ май и юний, въпреки, че е 
досто силно, пакъ не е въ състояние 
да приравни нейното ниво съ мина
логодишното. 

Дейностьта на Храноизноса е съ

що по-оживена отъ миналогодишната. 
Презъ изтеклото шестмесечие той е 
направилъ покупки за 220 мил.лева, 
срещу само 149 мил. отъ 19J6 год., 
или едно увеличение отъ кръгло 48°/0. 

Големиятъ вносъ и износъ, които 
беха зарегистрирани презъ това шест
месечие, заедно съ оживената въ
трешна търговия, засилиха много 
трафика на Б.Д.Ж. и пристанищата 
и не позволиха на общото сезонно 
свиване да намери своето отражение 
въ техъ. Общото количество на пре
возените стоки презъ разглеждания 
периодъ е 1929 хил. тона срещу 1694 
хил. тона за същото време отъ ми
налата година. Изключимъ ли отъ 
тези цифри внесените и изнесени 
стоки, то ще получимъ като чисто 
вътрешно движение 1464 срещу 
1412 хиляди тона. 

Външната търговия презъ разглеж
дания периодъ показва ново и го-
лемо увеличение. Растатъ едновре
менно и вносътъ и износътъ, но отъ 
май износътъ, поради сезонни при
чини, почва да изостава, което про
дължава и презъ юний. Обратното, 
поради увеличения вносъ на сурови 
материали и държавните доставки, 
вносътъ показва големо, дори ре
кордно би могло да се каже, увели
чение. Общо взето, външната търго
вия презъ изтеклото шестмесечие е 
достигнала обемъ, който тя отъ на
стъпването на кризата не е имала. 
Сравнени съ първите полугодия отъ 
миналите години, вносътъ и износътъ 
презъ 1937 година ни даватъ следната 
картина (милиони лева): 

Впосъ 
Износъ 
Салдо 

Вносъ 
Износъ 
Салдо 

1930 
2265 
3026 
+761 

1934 

1041 
1155, 
+114 

1931 
2420 
3103 
+689 

1935 
1369 
1370 
-г- 1 

1932 
1835 
16S4 
—151 

1936 

1561 
W 9 
— 82 

1933 
1239 
1387 
+ 148 

1937 
2255 
2388 
+133 

6 
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Нещо повече дори, презъ настоя
щето полугодие вносътъ е по-високъ 
отъ вноса презъ ц-Ьлата 1934 год. 
(2255 срещу 2247), а износътъ е малко 
по-нисъкъ отъ износа сжщо за ця
лата 1934 год. (2388 срещу 2535). 
Сжщевремено търговскиятъ балансъ 
е по-благоприятенъ не само отъ из
теклата година, но въобще отъ 1931 
година до сега. 

Тенденцията на разпръсване на 
нашия износъ между повече държави, 
която се забелязва отъ миналата го
дина, сега се е засилила още повече. 
Главната наша клиентка разбира се е 
пакъ Германия, но тази година осо
бено се засилва ролята на Англия, 
а следъ това на Чехия, Полша и пр. 
Италия, която до преди санкциите 
беше втора по значение за нашия 
износъ, поради грешки отъ наша 
страна и до сега не може да се въз
върне старото положение. Общото 
разпределение на българския износъ 
между най-главнигЬ ни клиенти е 
следното (дадения въ скоби процентъ 
е за сжщия периодъ време отъ ми
налата година): 

1) Германия — 41% (54%) 
2) Англия — 13% (8%) 
3) Чехославия — 9% (5%) 
4) Полша — 5°/о (1ч,%) 
5) Австрия — 5% (4%) 
6) Италия — 4% (4°/°) 
Най-голямо, както абсолютно така 

и относително, увеличение има на-
шиятъ износъ къмъ Англия, който 
показва едно нарастване отъ кржгло 
179 милиона лева, или изразено въ 
процентъ износътъ е съ 147% по-
гол-вмъ отъ миналогодишния. Второ
то место по абсолютно увеличение 
се взема отъ Германия, съ 171 ми
лиона лева по-голЪмъ износъ, или 
съ 21% повече, отколкото мина
лата година. Тукъ требва да обър-
немъ внимание върху факта, че въ
преки въ процентъ отъ общия бъл
гарски износъ Германия да има на

маление отъ 13%, износътъ къмъ нея 
се е сж.що така силно увеличилъ, а 
взетъ въ милиони лева, дори много 
по-силно, отколкото при всички дру
ги държави, съ изключение на Ан
глия. На трето место по абсолютно 
увеличение идва Чехославия, съ 122 
милона по-гол-вмъ износъ, или изра
зено въ процентъ съ 147%. Следъ 
това следватъ Полша, износътъ къмъ 
която показва увеличение отъ 94 ми
лиона лева или 410%, Австрия 50 ми
лиона лева или 78%, Италия 47 ми
лиона лева или 90%, Съед. Щати— 
41 милиона лева или 513°/о (едно 
огромно увеличение, което вече от
деля тази страна отъ останалите и 
я превръща въ значителенъ за насъ 
пазаръ, още повече като се има пред
видь, че срещу този износъ се полу
чава първокласна свободна валута), 
Дания 41 милиона лева или 341%, 
Холандия 37 милиона лева или 185%, 
Палестиня 28 милиона лева или 280%, 
Белгия 28 милиона лева или 140%, 
Франция 20 милиона лева или 67%, 
Швеция 11 милиона лева или 52%. 
Освенъ това, грамадно увеличение 
показва износътъ ни къмъ Норвегия 
(375%) и Сирия (160%) въпръки, че 
по абсолютна стойность е почти не-
значителенъ (3-8 и 4*6 милиона лева). 

Намаление на износа си имаме само 
къмъ Испания, Гърция и почти не
значително къмъ Швейцария. При по
следната държава то се дължи на 
силно намалениятъ ни износъ на яйца 
за тамъ, а при първите две причи
ните еж известни. 

Вносътъ е все още много едно-
странчивъ. Грамадната часть отъ него, 
надъ 52%, идва отъ Германия и да
лече задъ нея съ по 5°/0 следватъ 
Италия, Австрия и Англия, съ по 4% 
— Полша и Чехославия, съ по 3°/0 
— Франция, Швейцария и Белгия, а 
останалите 15 —16°/0 се разпредЬ-
лятъ между 18 държави. 

Най-големо увеличение има вно
сътъ отъ Германия — 196 мил. лв., 
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но, поради грамадния вносъ отъ тази само 8-6 пункта. Заедно съ всичко 
страна, въ процентъ това увеличение това, настоящата година ни донесе и 
е едва 20''/0. Следъ нея идва Италия, едно общо повишение на издръжката 
чийто вносъ нараства абсолютно съ на живота, което има изгледи да про-
116 мил. лв., а въ процентъ отъ ми- дължи и по-нататъкъ. 
налогодишния — съ 1657%. Този Въ връзка съ повишението, на це-
грамаденъ процентъ се дължи на нигЬ, паричното обращение презъ 
обстоятелството, че миналата година всички месеци на разглежданото по-
бЪха още въ сила санкциите срещу лугодие се е намирало на значително 
Италия, въ които, по едно стопанско по-високо ниво, отколкото за сдицото 
недоразумение, участвуваше и Бъл- време презъ миналата година. 
гария. Следватъ: Франция съ увели- Девизното положение на Б. н. б. 
чение отъ 64 мил. лв. или 320%, Бел- тази година е малко по-добро. Въп-
гия съ 62 мил. лв. или 775%, Полша реки извънредно силно нарастналия 
съ 56 мил. лв. или 108%, Англия съ вносъ, девизната наличность въ края 
46 мил. лв. или 68%, Швейцария съ на шестмесечието е била 362 мил. лв. 
44 мил. лв. или 180%, Австрия съ срещу 306 мил. презъ миналата го-
36 мил. лв. или 42%, Съед. Щати дина. Едновременно съ това нараства 
съ 24 мил. лв. или 100%, Индия съ и златната наличность на банката. 
17 мил, лв. или 170%, Холандия съ Валутните премии иматъ при некой 
16 мил. лв. или 100%, Швеция съ отделни валути слабо увеличение, но 
15 мил. лв. или 250%. И обратно, на- общо взето те запазватъ старото си 
маление на вноса имаме отъ Чехосла- ниво. Значително е нарастването на 
вия — 17 мил. лв. или 15%, Унгария компенсационните сделки. За нзгек-
— 11 мил. лв. или 35%, Испания — лото полугодие еж били сключени 
5 мил. лв., съ което тази държава компенсационни сделки на обща су-
почти напълно изчезва като вноси- ма отъ 894 мил. лв. срещу 753 мил. 
телка у насъ и Турция — 3 мил. лв. за сжщото време на 1936 година. 
или 30%. Паричниятъ пазаръ показва ожив-

ЦенитЪ презъ ц-Ьлото шестмесечие ление. По-гол-вмата стопанска актив-
еж въ непрекженатъ и постояненъ ность, много естествено, изисква и 
възходъ, който е особено чувствите- по-широко кредитиране. По тази при-
ленъ при цените на едро. За раз- чина сумата на банковите пласменти 
глеждания периодъ те иматъ увели- за първото полугодие на текущата 
чение отъ 2*4 пункта, срещу само 0-3 година е съ около 10% по-висока 
пункта презъ сжщото време на ми- отъ миналогодишната. За сметка на 
налата година. Ако пъкъ съпоста- това, обаче, се съзира много слабо 
вимъ индекса отъ юний миналата увеличение, а презъ некой месеци 
година съ тазгодишния, имаме пови- дори намаление на влоговете, но то 
шение отъ 11*5 пункта, което вече се дължи сжщо на по-добрите из-
указва на едно гол-вмо раздвижване гледи на пласментъ, които стопан-
въ стопанския животъ. При това ството показва презъ настоящата 
требва да се изтъкне, че горното по- година. 
вишение иде главно отъ местните, а Държавните финансии сжщо така 
не отъ вносните стоки. Докато пови- не правятъ изключение отъ отбеля-
шението при вносните стоки (юний заното общо подобрение. Обаче, об-
1936 — юний 1937) е само 2-5 пунк- щата сума на постъпленията на дър
та, при местните то е 11-0 пункта, жавното съкровище (3070 мил. по-
По-слабо е отразено това повишение стжпления презъ настоящето полу-
въ цените на дребно, кждето то е годие срещу 3245 мил. презъ мина-
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лото) води до точно противоположни 
заключения. Причината е, че презъ 
миналото полугодие еж реализирани 
големи извънредни приходи (сконти
рани съкровищни бонове и заеми), 
чиято обща сума е кръгло 572 мил. 
лева. Следователно, ако спаднемъ 
тази сума отъ миналогодишните по
стъпления ще се убедимъ, че редов
ните бюджетни приходи значително 
надвишаватъ миналогодишните. По-
слаби еж. само постъпленията отъ 
железниците, но може да се очаква 
следните месеци да компенсиратъ 
това намаление. Значително е увели
чението и на разходите, отъ 2983 
мил. за първото полугодке на 1936 г. 
те достигать 3190 мил. за същото 
време на настоящата година. Плаща
нията къмъ чужбина се почти удвоя-
ватъ, отъ 205 мил. презъ миналата 
година се качватъ на 373 мил. презъ 
настоящата. 

ЗАСИЛВАНЕ ЗАЩИТАТА НА СПЕ
СТОВНИТЕ ВЛОГОВЕ У НАСЪ. 
Въ края на юлий т. г. бе обнарод-

ванъ новиятъ законъ за допълнение 
на мерките, които се предписваха до 
сега въ защита на влоговете. Въ сущ
ность новиятъ законъ не засилва ма
териалните гаранции, които се изи
скваха до сега, но вмъкна ново и 
интересно постановление. За въ бъ
деще предвидените гаранции могатъ 
да се внасятъ не само въ пари, но и 
въ държавни и гарантирани отъ дър
жавата ценни книжа. Банкерскиятъ 
съветъ определя кои книжа могатъ 
да се използуватъ за тази цель и 
упражнява нуждния контролъ. Стой-
ностьта на книжата, обаче, не се из
числява възъ основа на тёхната но
минална, а — на курсовата цена и по
неже последната е доста колеблива, 
то въ края на всъко тримесечие бан
керскиятъ съветъ извършва нужд-
ната преоценка и ако има некакво 
спадане предписва на засегнатата 
банка да попълни гаранциите си. По 

всичко личи, че това постановление 
е продиктувано, преди всичко, отъ 
желанието да се стабилизира и оживи 
нашиятъ така занемаренъ до сега 
фондовъ пазаръ. А това е отъ гра
мадно значение едновременно както 
за държавата, така и за банките и 
за частните спестители. Въ това от
ношение може да се каже, че е на
правена крачка напредъ въ органи
зацията на спестяванията и нека се 
надеваме, че скоро ще се отиде още 
по-далече, за да се не само стаби
лизира, но по-точно казано, създаде 
единъ фондовъ пазаръ у насъ, който 
ще бъде отъ големо значение за 
частните спестители. 

Въ новия законъ се предвиждатъ 
и по-строги мерки за контролъ на 
банковите пласменти. Банките не-
матъ право да раздавать кредити на 
фирми, които не притежаватъ тър
говски книги и не представятъ ре
довно своите годишни равносметки, 
заедно съ точенъ описъ на всичките 
си вземания и задължения. Това се 
отнася не само до новите фирми, но 
и до тези, които се ползуватъ вече 
съ кредитъ при съответната банка. 
Те съ длъжни да представятъ по
следната си годишна равносметка, 
заедно съ всички обясения къмъ нея. 
Освенъ това, всички клиенти на бан
ките съ длъжни ежегодно, най-късно 
шесть месеца следъ годишното си 
приключване, да представятъ балан
сите си на банките. Отъ това задъл
жение се освобождаватъ само онези 
лица и фирми, чиито преки задъл
жения по заемни полици или текущи 
сметки не надминаватъ 100000 лв. 
или пъкъ 300000, ако задълженията 
съ косвени: подъ формата на сконто 
или гаранция, както и за кредити 
срещу ипотеки на недвижими имоти, 
залогъ на стоки, пари и ценни книжа 
съ борсовъ курсъ и кредити, отпу
снати на държавни и автономни 
учреждения. Всеки клонъ на банката, 
централата на която се намира въ 
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чужбина, се контролира отъ заклетъ 20000 на 50000 лв., за отпускане кре-
експертъ - счетоводитель, назначенъ дити надъ опредт^ленит-Ь въ закона 
отъ управлението на клона съ одо- норми безъ да притежаватъ балан-
брението на банкерския съветъ. СИГБ на съответните фирми, банки-

Законътъ разглежда доста подроб- rfe се наказватъ съ глоба до 3 % отъ 
но материята относно обществената разм-вра на открития кредитъ. И най-
ликвидация на банкитъ*, правата и после законътъ изрично и ясно под-
задълженията на ликвидаторите, как- чертава, че банки, които не изпъл-
то и начините за окончателното при- нятъ разпорежданията на закона, от-
ключване на ликвидацията. носно представянето на депозити за 

Засилени еж. доста много наказа- гаранция на спестовнит-Ь влогове 
телнитъ- разпоредби за нарушение на еж длъжни да преустановятъ веднага 
закона. За непредставяне на балан- приемането на нови влогове и раз-
сигв си въ банкерския съветъ гло- даването на нови кредити. 
•бата на банкитъ- се увеличава отъ 

ВЪНШЕНЪ СТОПАНСКИ ПРЕГЛЕДЪ 
СВЪТОВЕНЪ КОНЮНКТУРЕНЪ дость въ ценит*. НапримЪръ, цената 

ПРЕГЛЕДЪ. на медьта въ Лондонъ въ сръдата 
Първата половина на текущата го- н а м е с е ц > мартъ, когато се забеля-

дина донесе много интересни явления зам вече първит* признаци на ре-
въ областьта на световното стопан- гРесъ, бЬ Достигнала кржгло 99% 
ство. Високата конюнктура, до която повишение въ сравнение съ сжщата 
-бЪха достигнали повечето отъ дър- о т ъ м е с е ц ъ септемврии с. г., а къмъ 
жавитъ, продължава все още да се ?Р а я н а а п Р и л ъ ^ ш е в е ч е е д в а с ъ 

държи, но вече намалява значително 50"/о по-висока. Следователно, само 
своето темпо. НЪщо повече дори, въ з а 3 ° ~ 4 0 д н и «е

0
ната н а мел-ьта е 

доста отношения тя показва огъване, изгубила почти 50% отъ достигнатото 
'което въпреки и да не особено опасно, повишение. Подобно е движението на 
все пакъ е интересно явление, което ц е н и Г Б н а останалите метали: цинкъ, 
тръбва дабжде проследено, проучено к а л а и и ПР- Изключение прави цената 
л осветлено на алуминия, която е картелна и стро-

Сигналътъ за отбелязаното огъване г о определена и на благородните ме
на конюнктурата бъ даденъ отъ го- тали (злато и сребро), при които се 
-лъмитъ международни пазари на су- поддържа умишлено една изкуствена 
ровите материали и то главно на ме- и т в ъ Р д а «eHa- 0 б а ч е и ТУКЪ с ж н а 

•галите. Още отъ м. мартъ се почув- л и ц е в с и ч к и Условия за едно значи-
ствува разколебаване въ цените на т е л н 0 спадане, защото настоящата 
нъкои метали, на първо место медьта Ч е н а н а з л а т о т о е м н о г о в и с о к а - с т и" 
и цинка, което постепенно се засили мУлиРа силно производството и спо-
и презъ м. априлъ се превърна въ го- м а г а за хвърлянето на пазара на много 
Л-БМО спадане на цените. Най-силно по-големи количества металъ, откол-
и най-чувствително бъ това движение к о т о нормално той би могълъ да 
въ цените на лондонския пазаръ. п о г ъ л н е -
Ню-Йоркъ, Берлинъ и Парижъ след- Отбелязаното огъване на конюнк-
ваха общата тенденция, но като че турата на стоковите борси не остава 
ли н'Ькакъ си по-неохотно, съ .по- безъ влияние и на фондовите борси. 
малки колебания и по-гол-Ьма твър-Т-Ь .сяицо бЪха увлечени отъдвиже-
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нието надолу и отъ м. априлъ поч- държави. Всичко това предизвика 
наха да отбелязватъ известните и значително засилване на търсенета 
крайно неприятни за борсовигв крж- на сурови материали. Сега се намъти. 
гове „черни дни", които отъ няколко и спекулата. Предвиждайки едно не-
години вече не б-Ьха преживявани, прекъснато засилване на търсенето-
Особено чувствителни 6ixa т-взи и недопускайки, че производството 
удари на ГОЛ-ЬМИТ-Б американски бор- ще може да насмогне и достави 
си, но слицо значителни се оказаха огромнигЬ количества, които б-вха 
и за континента, особено за Парижъ. нужни на индустрията, маса спеку-
Лондонъ понесе сравнително по-леко ланти почнаха своигв борсови игри. 
това спадане, понеже още отъ месе- Края на есеньта и зимата се нами
ни лондонската борса показва хрони- раха именно подъ влиянието на т^зи 
ческа слабость, която не позволи на два фактора и затова засилваха още 
спекулата да вземе OH-БЗИ размери, повече стремежа на отдътшитЪ фаб-
които наблюдаваме въ Парижъ и Ню- риканти да закупуватъ колкото се 
Йоркъ. Споредъ пресмътанията на може по-големи количества сурови. 
Берлинския институтъ за конюнктур- материали. Всичко съчетано и дей
ни изследвания, спадането на цен- ствуващо въ една насока създаде 
нитъ* книжа, наблюдавано на 16 отъ онази психоза за увеличение ценит-Ь-
най-гол'вмит'Б св-Ьтовни борси, отъ на суровитъ* материали, която почти. 
мартъ до май е било около 5 пункта, половина година владееше на гол-Ь-
Обаче, требва да се отбележи, че мит-Ь международни борси. Много 
тукъ още не е наступило онова спо- естествено, че това изкуствено съз-
койствие, или, по-точно казано, онова дадено положение не можеше да 
сравнително по-спокойно положение трае дълго. Скоро, дори много по-
на малки отклонения въ една или скоро отколкото мнозина спекуланти 
друга насока, които наблюдаваме очакваха, се разбра, че производст-
при стоковите борси. Нещо повече, вото не само че е въ състояние да 
тукъ спадането на некой курсове догони търсенето, но въ некой от-
още не е престанало и, следователно, делни случаи дори и да го надмине. 
отбелязаната тенденция надолу про- Високите цени събудиха желанието 
дължава още да потиска фондовите за печалби и много мини, които по-
борси. ради нерентабилность б-fexa преуста-

На какво се дължи този обратъ новили работата си, станаха отново 
въ развоя на конюнктурата и не за- рентабилни. Създадоха се много нови 
плашва ли той съ едно още по-голямо предприятия, които макаръ и обре-
засилване и задълбочаване ? Много менени съ по-големи производствени 
естествено, че на единъ така резко разноски, можеха вече спокойно да 
поставенъ въпросъ е много трудно работятъ и да носятъ значителни 
да се отговори. Защото причините печалби за своите собственици. Про
за този обратъ сл. доста и отъ най- изводството на почти всички метали 
разнообразно естество, но все пакъ стигна до огромни размери. Сжще-
въ т-вхъ нема некой по-особени, кои- временно значително бе разширена 
то биха могли да вдъхнатъ опасения и засвтата площь съ разни служещи 
за избухване на една нова стопанска за сурови материали култури и доб-
криза. Постепенното раздвижване на ригв изгледи за една ако не отличнаг 
стопанството, което последните 2—3 то все пакъ доста добра реколта,, 
години донесоха, б-вше извънредно сжщо оказаха своето въздействие за 
засилено отъ гигантските въоржже- спиране голямото покачване на це-
ния, които предприеха гол-Ьмъ брой нитЬ, за едно по-гол-Ьмо отрезняване 
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и отърсване отъ психозата, която та вероятно благодарение на опита 
владееше до тогава на борсите. Мо- отъ последната стопанска криза, е 
же би до известна степень влияние една отъ спирачките на по-нататъш-
оказа тукъ и намерението на некой ното спадане въ цените на стоките. 
големи държави да взематъ мерки Но срещу това се противопоставятъ 
срещу това прекомерно и неестест- нови сили, които влияятъ извънредно 
вено развитие на стопанството. Всич- много за поскъпването на производ-
ко това се яви като реакция на го- ството. Това еж. работническите над-
лемото повишение въ цените и пре- ници. Независимо отъ голямото по-
дизвика спадане, което вече отбеля- вишение, което настъпи въ работни-
захме. ческитъ1 надници, требва да се отбе-

Обаче, за насъ по-важна е втората лежи и големата борба, която работ-
часть на зададения по-горе въпросъ, ничеството повежда за намаляване 
а именно би ли могло да се допустне, на работния день. Мощните синди-
че това спадане нема да надмине кати въ Съед. Щати напр., се борятъ 
известни размери и нема да се пре- за въвеждане на 36 часова работна 
върне въ една малка или голема седмица, а тези въ Франция успеха 
стопанска криза. За щастие, всички вече, изгодно за техъ или не, това е 
добри познавачи на днешното със- другъ въпросъ, да наложатъ 40 ча-
тояние на стопанството твърдятъ, че совата работна седмица. Много есте-
подобна опасность, поне за въ едно ствено, че всичко това е спънка за 
близко бъдеще, е изключена. Преди производството, която времето може 
всичко, днешното положение се ко- само да увеличи, но въ никой слу-
ренно различава отъ онова въ 1929 чай да намали. Тази тенденция вече 
година. Докато тогава складовете създава значителни грижи въ ръко-
беха препълнени съ стоки и целото водните кръгове на производители-
стопанство се намираше подъ знака те, а непрекъснатите стачки влияятъ 
на едно грамадно свръхпроизводство, доста зле върху производството. 
днесъ запасите отъ сурови материали Трудно е въобще да се прозре бъ-
съ извънредно малки, а фабриките дещето развитие на този въпросъ, 
не само че нематъ никакви складове но по всичко личи, че той макаръ и 
отъ готови фабрикати, но не могатъ отъ съдбоносно значение за целото 
.дори и да помислятъ за подобно стопанство, едва ли би могълъ да 
нещо, защото производството имъ е окаже некакво големо влияние за 
изцяло закупено и те едва смогватъ намаляване на неговия обемъ. Отъ 
да изпълняватъ поетите отъ техъ друга страна, той отчасти се неутра-
поръчки. Следователно, въ това от- лизира съ увеличеното производство 
ношение днешното стопанско поло- и понижени, вследствие на това, раз-
жение е диаметрално противополож- носки. 
но на това отъ 1929 година. Освенъ Същевремено требва да изтък-
това, самото стопанство като че ли немъ, че отбелязаното вече огъване 
сега е по-подвижно и по-пригодно на конюнктурата почти не е засег-
за едно нагаждане къмъ исквания- нало индустриалното производство. 
та на пазара, отколкото въ миналото. Така, напримёръ, индустриалното про-
Днесъ дори и най-слабия признакъ изводство почти на всички инду-
отъ насищане на пазара предизвиква стриални държави продължава да 
-реакция отъ страна на производите- расте и техните предприятия рабо-
лите, които сега малко по-умело за- тятъ ,и до сега съ своя пъленъ ка-
щищаватъ своите интереси. Тази пацитетъ. Известно изключение отъ 
гъвкавость на производството, доби- -това развитие правятъ Съед. Щати, 
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чието производство, отъ средата на 
тази пролить, е престанало да расте, 
но не показва и намаление. Следо
вателно, дори и тукъ трудно може 
да се говори за регресъ. И все пакъ 
възможностьта отъ изненади въ тази 
область съвсемъ не е изключена. Ин
дустриите отъ всички индустриални 
страни работятъ още съ пълния си 
капацитетъ, но това е само защото 
гЬ се подхранватъ още съ поржчки, 
които имъ еж дадени преди месеци 
и които Т-Б, поради голямата си пре-
трупаность, не еж могли да изпъл-
нятъ веднага. Обаче, може ли да трае 
това дълго и въобще ще продължи 
ли това темпо въ производството и 
за въ бждеще? Много естествено, че 
натрупаните поржчки, колкото и го
леми да бждатъ те, биха се изчер
пили твърде скоро, ако не постжп-
ватъ нози. А точно тукъ се наблю
дава значително затягане на положе
нието. Постжпването на нови поржчки 
почти въ всички страни е значително 
намал-Ьло и заплашва да остави следъ 
време предприятията да използуватъ 
само часть отъ капацитета си. Но и 
срещу тази тенденция действуватъ 
сили, които ако не усп-Ьятъ оконча
телно да я премахнатъ, могатъ поне 
значително да я ограничатъ. Това еж 
все още големите въоржжения на 
индустриалните държави, които въ
преки всичко, следватъ непрекженато 
своя пжть и еж въ състояние още 
доста дълго да даватъ поржчки за 
много отъ индустриалните предприя
тия. А това значи, че въпреки отбе
лязаното намаление на поржчкигв, 
индустриалното производство едва 
ли би могло да покаже н-Ькакво зна
чително намаление. 

Интересно е, че стопанското съв
земане започна презъ разни периоди 
въ отделните страни. Най-напредъ то 
бе отбелязано въ англо-санксонските 
страни, следъ обезценката на лирата 
и въ Германия, като последица отъ 
големите обществени строежи, а най-

после засегна държавите отъ бившия-

златенъ блокъ и то едва следъ на
пускане отъ техна страна на стария 
златенъ еталонъ. Политиката на ев
тини пари, която непрекженато и ши
роко се прилага отъ повечето - дър
жави, улесни още повече отбелязания 
подемъ. Обаче, требва да се отбеле
жи, че нови инвестиции, като изклю-
чимъ тези за златните мини и орж-
жейната индустрия* не се правятъ и 
индустрията продължава да работи 
съ почти сжщия производственъ 
паркъ, който имаше преди кризата. 
Въ Съед. Щати, напримеръ, новите 
емисии презъ изтеклата година въз-
лизатъ едва на 1200 милиона долара 
срещу средно годишни емисии отъ 
5 милиарда долара презъ 1925/1929 
год. И може би тези малки инве
стиции презъ последните години да 
еж причина за гдето при едно инду
стриално производство надминаваща 
по количество онова отъ 1929 год., 
безработицата все още се шири 
въ света. Въ сжщность тя вече из
губи своя общъ характеръ. За много 
категории квалифицирани работници 
сжществува дори недостигъ, но той 
мжчно може да се попълни отъ дру
гите безработни, защото специали
зацията въ индустрията ги е разде
лила на категории, работниците отъ 
които трудно могатъ да се прехвър-
лятъ отъ една въ друга. Освенъ това, 
все още значителния брой безработни^ 
надъ 12 милиона въ Европа и Сев. 
Америка, до известна- степень се 
дължи и на по-точните регистрации, 
които еж въведени въ всички страни. 
и които заедно съ своето подобрение 
обхващатъ и по-големъ брой нере
гистрирани по-рано безработни. 

Едновремено съ това наблюдаваме 
и друго интересно, а донекжде може 
би и изненадващо, явление. Докато 
борсите отбелязватъ значителенъ ре
гресъ, който песимистите се мжчатъ 
да прехвърлятъ и върху индустрията, 
международната търговия отбелязва 
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все по-големи и по-големи успехи. въ ценит* на суровите материали 
Това е още по-знаменателно, защото усили покупателната мощь на земе-
се извършва въ една область, която ДБЛСКИТ-Б страни, които започнаха 
до сега се намираше все още значи- да търсятъ повече фабрикати за уве-
телно отдалечена отъ общия стопан- личенитъ- си нужди. Но не по-назадъ 
ски подемъ. Действително, настъ- остана стокообенътъ между отдъ\л-
пилото въ последните години сто- нит* индустриални държави. Ожи-
панско оживление оказа известно вената вътрешна конюнктура и по-
влияние и върху международния сто- добренитъ1 социални условия изглеж-
кообм'внъ, но то 6Ь толкова слабо, че да увеличиха и тамъ нуждите и съз
на практика едва ли можеше да се дадоха условия за по-оживенъ меж-
почувствува. Едва отъ края на из- дународенъ стокообменъ. Това ожи-
теклата година световната търговия вление стигна напоследъкъ до тамъ, 
показа значително увеличение, което че внесе оживление дори и въ такива 
продължи и презъ настоящата и се индустрии, които беха обявени като 
превърна въ една смела очертана структурно, а не конюнктурно за-
тенденция нагоре. Първото тримесе- труднени. Такъвъ е примЪрътъ съ 
чие на тази година отбелязва увели- английското каменовъглено произ-
чение отъ кръгло 25% по стойность, водство и памучната индустрия. Т*зи 
въ сравнение съ същото време отъ два клона отъ английското народно 
миналата година, а презъ второто стопанство, поради структурните 
тримесечие това увеличение, макаръ промени станали следъ войната въ 
и да не разполагаме съ всички данни, свъта, беха обявени за затруднени, 
се очертава като още по-голЪмо. а областите, въ които гЬ съ центра-
Верно е, че една отъ причинит* за лизирани—за нуждающи се области. 
това увеличение еж по-високите цени, И сега изведнажъ настъпва оживле-
по които се оценяватъ понастоящемъ ние и тукъ. Въпреки всичко, Англия 
СТОКИГБ, но дори и да отстранимъ успЬ напоследъкъ да засили значител-
гЬхното влияние и пресм*тнемъ меж- но износа на произведенията отъ гЬзи 
дународния стокообменъ по постоян- два индустриални клона и да внесе 
ни цени, пакъ ще констатираме чув- в*ра и подигне духа на населението 
ствително увеличение. Сравненъ, на- отъ ц*ли области, които до сега 
прим-Ьръ, по количество стокообм*- едва ли не изцътю изкуствено се 
нътъ между тази година и същия поддържаха отъ държавата. А всичко 
периодъ за най-висока конюнкура това влияе естествено срещу онова 
предъ кризата 1929 г. е едва съ 9% огъване на конюнктурата и заедно 
по-нисъкъ отъ тогава. Следователно, съ изтъкнатите вече други влияния, 
дори и когато изключимъ повишените не позволява на последната да вземе 
цени, ще видимъ, че все пакъ между- по-застрашителенъ обратъ. 
народната търговия се намираше вече Но най-отрадното въ това развитие 
не особено далече отъ състоянието е факта, че страните—кредиторки за-
си презъ 1929 г., когато се намираше почватъ да закупуватъ по-големи ко-
въ едно цветущо положение. Инте- личества стоки. Големите активни 
ресно е сжщо да се отбележи, че салда, до които достигнаха много 
оживлението въ търговията е общо. отъ земеделските страни, б*ха нещо 
То не се дължи само на засиленото рекордно за настоящите години. Го-
търсене на сурови материали въ лемото нарастване на техния вносъ 
връзка съ гигантските въоръжения далече не бе въ състояние да погълне 
на големит* индустриални държави, огромните излишеци получени отъ 
но и на засиления стокообмёнъ меж- износа и техния търговски балансъ 
ду отделните държави. Повишението отъ година на година се очертаваше 



390 

като все по-активенъ и по-активенъ. 
Това внесе големо оживление въ 
техните национални стопанства. Ак
тивните салда доведоха до значи
телно разширение на кредита въ тези 
страни и създадоха условията за още 
по-големо вътрешно оживление, а отъ 
тамъ и за едно евентуално още по-
голъмо нарастване на техния вносъ. 

Огромни задължения, поети при 
други стопански и политически усло
вия, потискаха и задушаваха отдел
ните народи. Сполучливиятъ опитъ 
на некой държави да конвертиратъ 
вътрешните си дългове облекчи сил
но техните бюджети и улесни пра
вителствата имъ при финансиране 
на въоръженията и големите обще
ствени строежи. Обаче, въпросътъ е 
все пакъ частично разрешенъ, защо
то международните задължения, кои
то особено при по-малките народи 
представляватъ центъра на техните 
дългове, продължаватъ още да те-
жатъ надъ свътовното стопанство и 
пречатъ както за правилното функ
циониране на международния кре-
дитъ, така и за правилното разпре
деление на златото. За сега те се 
очертавать като единъ отъ най-теж
ките проблеми, които светете треб-
ва да разреши. Но все пакъ голъмитъ 
активни салда позволиха на доста 
държави да засилятъ и да стегнатъ 
значително своята служба по външ
ните дългове. Нъкои отъ техе дори 
беха въ състояние да направятъ и 
неколко извънредни погашения. А 
други, напр. Аржентина, се видеха 
принудени да прибегнете вече и 
къмъ- системата на стерилизиране на 
златото. Всичко това създава есте
ствено основите за едно по-добро 
уреждане на международните тър
говски и финансови отношения. 

Следователно, отъ всичко казано 
до тукъ може да се заключи, че от
белязаното огъване на конюнктурата 
въ никой случай не може да се вземе 
като признаке за наближаваща криза. 

Това еж по-скоро временни отклоне
ния, които безспорно ще окажатъ 
своето въздействие върху общия ходъ 
на конюнктурното развитие и ще за-
бавятъ до значителна степень него
вото темпо, но срещу техъ действу
вате доста противосили, които труд
но биха допуснали едно по-значително 
влошаване на конюнктурата. 
КОНГРЕСЪТЪ НА МЕЖДУНАРОД

НАТА ТЪРГОВСКА КАМАРА. 
На 28 юний т. г. се откри въ Бёр-

линъ деветия конгресъ на Междуна
родната търговска камара. 

Разискванията се водеха главно 
около трите големи въпроса: 1) липса 
и изобилие на сурови материали; 2) 
стопанския национализъмъ и плано
вото стопанство; и 3) валута и сто
панско равновесие. Изнесени беха и 
неколко реферати, но това, което 
проличаваше навсекъде бъ, че почти 
всички, както при рефератите, така 
и при разискванията, изхождаха не 
отъ нуждите на международната 
общность, а на техните страни. На
истина, имаше доста случаи, когато 
тези противоречиви схващания кло-
неха къмъ приближаване, но при по
вечето въпроси се очертаваха ясно 
двете гол-Ьми групи: на богатите 
държави-кредиторки и на държавитё-
длъжници. Ето защо, въпреки, че по 
целите, които си постави конгреса 
(разширяване на международния сто-
кообменъ, увеличаване на производ
ството, стабилизиране на валутите) 
да съществуваше пълно единомислие, 
щомъ се пристъпеше къмъ пътища
та, по които требваше да се стигне 
до техъ, различията се появяваха и 
често стигаха до тамъ, че разисква
нията требваше да се приключатъ 
само съ една много обща резолюция, 
която изразяваше даденото желание, 
но безъ да дава каквито и да било 
практически упътвания за техното 
реализиране. 

Въпросътъ за суровите материали 
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бЬ разгледанъ отъ представителя на 
Сиднейската търговска камара. Ос
новните мисли, прокарани въ неговия 
рефератъ беха: „Св-Ътътъ не страда 
отъ недостигъ на сурови материали 
и следователно, неоснователни еж 
всички опасения за нЪкакво монопо
лизиране на търговията съ гЬхъ. На-
противъ, международните п а з а р и 
изобилствувагъ съ сурови материали 
и ако некой страни не могатъ да си 
набавятъ, то това се дължи не на 
липсата на стоки, а на платежни 
средства. Те требва да нагодятъ 
своите вжтрешни цени къмъ между
народните, за да могатъ да минатъ 
къмъ едно свободно стопанство, кое
то е необходимата предпоставка за 
стопански успехъ". Неговиятъ коре-
ферентъ Д-ръ Тренделенбургь (Гер
мания) и з т ъ к в а , че е непростима 
грешка за единъ народъ, който не 
притежава сурови материали, да се 
приспива съ надеждата за стопанска 
сигурность, преди светътъ да е пре-
миналъ напълно и безусловно къмъ 
свободна търговия. Той описа въ най-
общи черти блескавия развой на сто
панството въ предивоенна Германия 
и подчерта, че животътъ е научилъ 
неговата страна, че едно народно 
стопанство може да се развива само 
когато всички жизнени негови кло
нове еж непосредствено свързани съ 
собствената му валута, т. е. когато 
доставката на най-необходимите хра
ни и сурови материали може да се 
извърши съ местна валута. Най-
после той изтъква и големата опас
ность, на която би се изложила Гер
мания, ако се опиташе да нагоди це
ните си изцело по международните 
цени. „Ние всички знаемъ какви еж 
световните цени днесъ, но може ли 
некой на каже какви ще бждатъ те 
утре? Би ли могълъ да знае некой 
какво практическо положение биха 
решили да дадатъ на своите капи
тали големите финансови магнати, 
които понастоящемъ разполагагь съ 

огромни златни резерви въ различ
ните части на секта?" 

Оживени разисквания станаха по 
въпроса за стопанския национали-
зъмъ. Бившиятъ белгийски министръ-
председатель Теннисъ изтъкна, че 
само свободни търговски отношения 
биха могли да осигурятъ заздравява
нето на настоящия стопански въз-
ходъ. Стопанскиятъ национализъмъ 
е променилъ издъно структурата на 
редица държави. Необходимо е било, 
разбира се, за народите да си запа-
зятъ минималната стопанска незави
симость, но никой народъ не би из-
влекълъ друго освенъ облаги отъ 
разширението на международната 
търговия, като, разбира се, се държи 
сметка за равновесието на платежния 
балансъ на всека страна. 

А. Пичъ, председатель на Герман
ската търговска камара, е заявилъ, 
че еж се проявили два вида стопан
ски национализми. Неправилниятъ на
ционализъмъ се стреми произволно 
къмъ самозадоволяване. Истинскиятъ 
се вдъхновява отъ желанието да 
събере сжществените стопански бла
га за народа чрезъ неговите собст
вени източници, 1гЬщо, което требва 
да бжде възприето и за въ бждеще 
като единъ постояненъ факторъ въ 
световното стопанско положение. Не 
е необходимо намаление на между
народната търговия, но само една 
промена въ направляването й. 

Съръ Фредерикъ Лайтъ-Росъ, пред
седатель на стопанския комитетъ при 
О. Н. описа дейностьта на стопанския 
комитетъ при О. Н. и изказа съжа
ленията си, че Германия не е вече 
неговъ членъ. 

Стопанските проблеми, заяви той, 
еж сжществено международни и тех-
ното разглеждане като национални 
въпроси беше парадоксъ. Страните, 
които се опитваха да защищаватъ 
техната валута съ ограничения на 
покупките, видеха, че не могатъ да 
продавать. Народите, които се стре-
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м'Ьха да се запазятъ отъ вноса на ограничения, като възстановятъ ме-
земед^влски произведения, видеха на- ханизма за едно разширение на тър-
маленъ техния износъ на инду- говията. 
стриални стоки. Държавите, които Гаганвиари А. Мета (Индия) из-
се опитваха да си изтеглятъ външните тъкна, че желанието на Индия е да 
пласменти, нанесоха ударъ върху използува своите природни сили и 
външната си търговия и се почув- своите сурови материали за своето 
ствуваха най-много пострадали. Не собствено производство. Той подчер-
б"Бше мжчно, впрочемъ, да се раз- та, че Индия не би търпяла никакзо. 
критикува подобна политика, която външно влияние въ името на между-
въ некой случаи б-Ьше възприета съ народното разпределение на труда, 
надеждата, че тя е най-практичното което би оспорило нейнигв естествени 
разрешение на съществуващите за- права за нормалното й стопанско 
труднения. Стопанския национали- развитие. 
зъмъ не беше порокъ, а една зло- Слицо така разнообразни и оживе-
щастна сждба. ни б-fexa дебатите и по валутния 

Той запита, дали при подобрените зъпросъ. Те се откриха съ рефератъ 
търговски условия, не би било въз- отъ италианския индустриалецъ Ал-
можно сега да се отворять отнозо бетро Пирели, председатель на Съюза 
старите търговски пжтища, да се на италианските акционерни друже-
премахнатъ контингентите и клирин- ства, върху тенденциите въ разви
тите, да се освободятъ монетите и да тието на паричната и кредитна по-
се възстанови международното дви- литика. Равновесието въ междуна-
жение на капиталите? Правителствата родните п л а т е ж н и отношения 
на всека страна, заявилъ той, каквато може да се възстанови само, когато, 
и да е нейната политическа система, като резултатъ на международната 
иматъ една и сжща цель — да заси- търговия, по-големъ брой държави 
лятъ благосъстоянието на народите се явятъ купувачи на злато. А за 
си. Би било по-лесно за правител- това е нуждно, преди всичко, да се 
ствата да застлшватъ по-прозорливи даде възможность за активизиране 
схващания за народните интереси, на търговския си балансъ на всички 
ако общественото мнение на съот- страни-дебиторки, които иматъ по на-
ветната страна разбира основните стоящемъ уравновесенъ или пъкъ,па-
принципи на международната търго- сивенъ търговски балансъ. Валут-
вия. Международната търговска ка- ниятъ въпросъ е тесно свързанъ съ 
мара, която обединява стопански рж.- общия стопански въпросъ, а двата 
ководители отъ всички страни, би заедно еж. въ пълна зависимость отъ 
требвало да направи повече за офор- политиката. 
мяване на това обществено мнение. Д-ръ О. Фишеръ, директоръ на 

Лордъ Есендонъ (Англия) изтъкна, Райхскредитгезелшафтъ, изтъкна, че 
че светътъ би станалъ по-беденъ, проблемътъ за златото е часть отъ 
ако многостранната търговия бжде единъ по-широкъ проблемъ, причи-
заменена съ двустранна. Отслабва- ните на който требва да се търсятъ 
нето на многостранната търговия ха- въ многото тежести, които еж обре-
рактеризира стопанската криза и е менили международната търговия, 
резултатъ на многобройни отбрани- като плащане на лихви и амортизи-
телни мерки, които беха възприети ране на международни задължения. 
презъ този периодъ. Дошло е вре- Требва да се направи строго разгра-
мето, когато народите требва да се ничение между продуктивни и не-
опитатъ да се освободятъ,;ртъ тези продуктивни задължения на една 
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страна. Последните се явяватъ отъ ложение въ Лондонъ, Ню-Йоркъ и 
нужда или отъ принуда и това остава Парижъ, като тя отъ своя страна ще 
истина даже ако те се натрупватъ премахне всички девизни ограничения. 
непряко чрезъ частния пазаръ на ка- О. Хопсонъ, авторъ на едно изуч-
питалитъ. Фишеръ не е съгласенъ съ ване специално приготвено за кон-
схващането, че по-гол'Ьмото разшире- греса подъ заглавие „Функция на 
ние на търговията би могло да до- чуждестранните заеми", изтъкна, че 
принесе за една търпима връзка полето за нови инвестиции е грамадно, 
между непродуктивните задължения ако едно сжществено увеличение на 
и националните търговски баланси, нивото на живота въ индустриалните 
или би могло чрезъ едно увеличение страни требва да настжпи. За да се 
на цените да се намали натиска на направятъ подписките на чуждестран-
задълженията. Голъма роль играе нитъ заеми привлекателни за креди-
тукъ и краткосрочностьта на отпус- торите, тръбва да се уредятъ неуре-
канитъ кредити, която не позволява дените задължения. Кредиторите въ 
тъхното инвестиране въ производст- нъкои страни еж. понъкога въздър-
вото и въобще заздравяването на жани да заематъ на силно задлъжня-
стопанството. Само евтини и дълго- лигЬ страни, защото те мислятъ, че 
срочни кредити биха могли да помог- целите за които такива заеми се 
натъ въ случая. употръбяватъ изобщо не еж отъ пол-

Канадо, председатель на Японската за за света. Отъ друга страна, дошло 
търгозса камара, изтъкна, че страни- е времето, правителствата на стра
те, които заематъ ржководно место ните—кредиторки, които поддържатъ 
въ световните монетни отношения, известни ограничения въ отпущането 
тръбва да поематъ грижата за оеж- на заемите, да премахнатъ тъзи огра-
ществяване на международната па- ничения и да дадатъ възможность на 
рична стабилизация — една задача, гражданите си да избератъ своите 
за която Япония е вече дала съгла- пласменти, когато еж наклонни за 
сието си да сътрудничи. Възстановя- това. 
ването на златния еталонъ е жела- Р. Берклей изтъкна, че сжществува 
телно, но при сегашното погрешно значителна разлика относно между-
разпредъление на златото е невъз- народното отпущане на заеми на 
можно. Много отъ настоящитъ тър- частни лица, корпорации и т. н. отъ 
говски подобрения, прибави той, еж. чуждо поданство и на правител-
причинени отъ вжтрешнигЬ повише- ствата на заинтересуваните държави. 
ния на цените, като резултатъ на Но и въ двата случая, кредиторътъ, 
грамадните разходи за въоржженията следствие на скорошния опитъ отъ 
и мерките за борба срещу безрабо- неизправностьта на длъжника, требва 
тицата. Това което е необходимо да да изисква достатъчни и ефикасни 
се направи за едно по-здраво съвзе- гаранции за изплащането въ собстве-
мане, това е изоставянето на стопан- ната си страна. Мжчно беше за едно 
ския национализъмъ и негозия съпжт- правителство да намери по принципъ 
яикъ на високи митнически бариери, една такава гаранция. За нещастие, 

Д'Арси Куперъ (Англия) предлага не се мина и безъ единъ опитъ, ко-
държавите-кредиторки да отпуснатъ гато народите, които въ желанието 
заедно единъ големъ заемъ, при 3 до си да запазятъ суверенитета си, не 
4 % лихва, отъ неколко стотинъ ми- само еж отказали да заплатятъ своите 
лиона лири стерлинги на Германия задължения, но еж и забранявали на 
въ злато, което, обаче, нема да й се своите поданници да посрещатъ 
лредаде, а ще стои на нейно разпо- своите задължения. 
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ВЪНШНАТА ТЪРГОВСКА ПОЛИ
ТИКА НА АНГЛИЙСКАТА 

ИМПЕРИЯ. 
Поради особеното политическо по

ложение, въ което се намира пона-
стоящемъ Англия и грамадното зна
чение, което английската империя 
има за развоя на световното стопан
ство, външната търговска политика 
на тази страна се следи съ живъ 
интересъ отъ всички държави въ 
света. А точно сега Англия се на
мира на единъ гол-Ьмъ кръстопжть. 
Преди всичко, тя има всичкия инте
ресъ да се изчистятъ колкото се 
може по-бързо всички пречки за 
международната търговия, за да мо
же да намери пласментъ за доста 
отъ затруднените си понастоящемъ 
индустрии. Въ това отношение Анг
лия искрено, макаръ и не официално, 
подкрепя усилията на Ванъ Зеландъ, 
за да може да се създадатъ поне 
най-елементарните условия за свик
ване на една нова световна стопан
ска конференция. Тя знае, обаче, 
много добре, че ролята, к<Зято Аме
рика ще играе тамъ е една отъ пър
востепенните и затова полага всички 
усилия да улесни и направи по-пло
доносна мисията на Ванъ Зеландъ 
въ Вашингтонъ. Отъ друга страна, 
обаче, тя е свързана чрезъ Отавски-
т"Ь споразумения съ своите доминио-
ни, чиито търговски интереси далече 
не се покриватъ съ тези на метро
полията. Сжщевременно интересно е 
да се отбележи, че въ доста отно
шения интересите на отделните до-
миниони далече не еж. въ хармония 
дори и помежду си. Така, напримеръ, 
Англия представлява много по-ма-
лъкъ интересъ като пазаръ за канад
ския износъ, отколкото Съед. Щати. 
Последните еж. сжщо така тесно 
свързани и съ останалите части на 
Британската империя, за кждето из-
пращатъ кржгло 40% отъ своя из
носъ. А това е малко по-малко отъ 
процента на английския износъ къмъ 

другите части на Британската импе
рия, който въ • 1936 год. възлиза на 
49%. Обратното, по отношение на 
вноса си отъ ДОМИНИОНИТЕ Англия,. 
като че ли не играе или по-точно 
казано, не иска да играе онази роль, 
която би могла да има тамъ. Презъ 
1936 г. само 39% отъ нейния вносъ 
е идвалъ отъ доминионите, а оста-
тъкътъ се е падалъ почти равномерно 
на всички части отъ света. Особено 
тесни еж търговските връзки на 
Англия съ държавите отъ така на
речения Осло-блокъ (Холандия, Бел
гия, Дания, Швеция и Норвегия), кои
то еж. едни отъ главните й достав
чици на земеделски произведения. 
Съгласно сключената между тези 
държави спогодба те се задължаватъ 
да се подпомагатъ взаимно чрезъ 
премахване на всички пречки за вно
са на свои произведения, къмъ която 
система Англия показва голема бла-
госклоность. Това, обаче, съвсемъ 
не се харесва на доминионите й, 
които виждатъ въ тези държави 
своите най-голъми конкуренти, а въ 
благосклоностьта на Англия къмъ-
техъ — едно косвено заплашване на 
Отавските спогодби. Тези противо
речия изпъкнаха особено ясно на току 
що закрилата се имперска конферен
ция въ Лондонъ. Конференцията, 
въпреки, че се занимаваше главно 
съ политически въпроси, не можеше 
да не засегне и стопанските. И ин
тересно е, че докато въ общи линии 
всички бт>ха единодушни, щомъ се 
опитваха- да пристжпятъ къмъ под
робностите натъкваха се на такива 
големи противоречия между метро
полията и доминионите, че може би 
ще требватъ големи усилия отъ 
страна на английските ржководни 
кржгове, за да успеятъ поне доне-
кжде да ги притжпятъ. Преди всичко, 
Англия не е склонна да се откаже 
отъ вноса си отъ държавите отъ 
Осло-блокътъ, които еж непосред
ствено до нея и биха могли дори въ-



най-неспокойните времена да я про-
доволствуватъ съ хранителни про
дукти, за да ги замени съ доминио-
НИГБ си, пжтя до които е много 
дълъгъ и въ време на война извън
редно опасенъ. Отъ своя страна и 
до:.:инионит-Б не се чувствуватъ осо
бено разположени да дадатъ по-го-
л-Ьмъ достжпъ на английските стоки, 
отколкото това сториха въ Отава. 
Най-после и Съед. Щати, които, както 
вече изтъкнахме, играятъ огромна 
роль въ външната търговия на Бри
танската империя, съвсемъ не еж. до
волни отъ Отавскитъ1 договори. Всич
ко това създава едно особено затег
нато и деликатно положение за Анг
лия, отъ което тя, въпреки гениал
ната ловкость на своята политика, 
трудно би могла да излезе. Тя би 
могла наистина като компенсация за 
жертвите, които въ името на сигур-
ностьта и защитата на империята 
иска отъ своите доминиони, да имъ 
прехвърли една значителна часть отъ 
поржчките по своитъ гигантски въо
ръжения, но това все пакъ ще бжде 
палиативъ. Отъ една страна, то ще 
поскжпи значително изпълнението на 
превъоржжителната програма, нъщо, 
което съвсемъ не е въ интереса на 
английското съкровище, а отъ друга, 
то все пакъ представлява н£що не
сигурно и нетрайно. Ясно е, следо
вателно, колко сложно и заплетено е 
понастоящемъ стопанско-политиче
ското положение въ Британската им
перия и колко ловкость, а може би 
л време, ще е нужно, за да могатъ 
да се изгладятъ изтъкнатите проти
воречия. Защото, както Англия, така 
я доминионигЪ еж привърженици на 
едно разширение на световната тър
говия, но разликата е тамъ, че те 
влагатъ различно съдържание въ това 
понятие. По тази именно причина 
току що закритата имперска конфе
ренция въ Лондонъ не е могла да 
даде никакъвъ резултатъ, а е оста
вено на отдълнитъ доминиони поот-. 

ДБЛНО да обеждятъ положението и 
изяснятъ своето становище по всички 
въпроси свързани съ свътовната тър
говия. А това значи, че въпръки стре
межа на Англия да подпомогне Ванъ 
Зеландъ въ неговите усилия за под
готвяне почвата за една световна 
стопанска конференция, която да 
разреши сложно заплетените между
народни стопански отношения, все 
пакъ има много пжть да се измине, 
докато се създадатъ дори и само 
най-елементарните условия за едно 
що годе сносно разрешение на този 
въпросъ. Защото, щомъ самата Бри
танска империя още не може да има 
едно твърдо и единодушно взето 
становище по отношение на бжде-
щето развитие на световното стопан
ство, то много см^ло би било да се 
говори за постигнати на широка меж
дународна база стопански споразу
мения. 

УНГАРИЯ УРЕЖДА ВЪНШНИТЪ 
СИ ЗАДЪЛЖЕНИЯ. 

Непрекжснато подобряващото се 
стопанско положение на Унгария е 
дало възможность на правителството 
й да се занимае съ въпроса за външ
ните задължения на държавата и на 
другите унгарски самоуиравителни 
тела. Следъ успешно завършените 
преговори съ комитета по унгарските 
дългове при О. Н. се е дошло до 
следната твърде изгодна за Унгария 
препоржка. 

Комитета признава, че отъ юний 
1933 г., когато изплащанията на лих
вата е било намалено наполовина, до 
сега, унгарското правителство е 
устоявало винаги най-точно и аку
ратно на поетите ангажименти въ 
връзка съ сключения подъ гаран
цията на Обществото на народите 
заемъ, а неговите пълномощници ви
наги най-точно еж правили следва
щите се съгласно предварителното 
споразумение плащания. Той изтъкна 
сжщо, че правителството въ всички 
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случаи, когато се е налагало е при- издадените отъ него съкровищни бо-
бътвало до съветите на комитета и нове въ пенгьо, както и наличните 
въобще презъ цъ\лото време на но- суми, заложени по сметката на не-
вата спогодба е поддържало най- трансферираната часть отъ службата 
тътенъ контактъ сънего. Възъ осно- и набраната лихва да се освободить 
ва на всичко това, той препоръчва и му се повърнатъ. 
на чуждите кредитори да пристъ- ТБЗИ предложения, приети вече 
пять къмъ ново и окончателно уреж- отъ комитета по заемите сключени 
дане на въпроса съ този заемъ, въ подъ гаранция на Обществото на на-
основата на което да легнатъ след- родите, биха могли спокойно да се 
нш"Б, предложени отъ Унгария и смътатъ като приети и отъ съответни-
приети отъ него, основни положения: те кредитори, защото комисията про-

1. Отъ 1 февруарий 1938 г. лих- учва винаги всестранно всички въпро-
вата на заема се намалява на 4"5% си и умее да защищава и щади инте-
годишно. ресигв на кредиторите и най-важно-

2. За погасяване на заема ще се то, защото до сега не е имало случай 
създаде специаленъ амортизационенъ кредиторите да отхвърдятъ препо-
фондъ, който ще се подхранва отъ ржкитъ на комитета. Следователно, 
ежегодни вноски, равни на 1% отъ може да се смета, че Унгария е 
общата сума на сегашния остатъкъ уагвла вече да сключи едно спора-
на заема и отъ излишецитЬ отъ пър- зумение по своя заемъ, сключенъ 
воначално определената сума за за- подъ гаранцията на Обществото на. 
плащане на лихвите, които излишеци народите, което покрай големите 
ще се появятъ и непрекъснато уве- изгоди, които носи за държавното 
личаватъ съ течение на годините, съкровище, ще улесни извънредно 
вследствие на непрекъснатото нама- много унгарското правителство и ще 
ляване на сумата на самия заемъ. А създаде условия за гладко и безпре-
това значи, че срокътъ за погашение пятствено уреждане на този дългъ. 
на заема се удължава съ нъколко Благоприятното разрешение на този 
десятки години и при тъй намале- въпросъ насърдчи Унгария да при-
ните лихви и погашение, ще пред- стъпи къмъ подобно уреждане и на 
ставлява едно голъчио облекчение за останалите си задължения къмъ чуж-
държавния бюджетъ и улеснение за бина и то не вече само на държав-
службата по дълговете. Амортиза- ните, а въобще на всички задълже-
ционниятъ фондъ ще започне своята ния въ чужда валута. За тази цель 
дейность отъ августъ 1940 г., като презъ юлий т. г. се е състояла една 
ежегодно ще откупува отъ пазара конференция, въ която еж. взели уча-
съответното количество облигации стие, отъ една страна, унгарската 
или пъкъ ще прави ежегодни тиражи, делегация начело съ управителя на 

3. Въ замена на горните условия Унгарската народна банка, а отъ 
за уреждане бъдещата служба на друга страна, делегацията на креди-
въпросния заемъ, унгарското прави- торите, съставени отъ представители 
телство предлага да бъде освобо- на френската каса на носителите на 
дено отъ по-нататъшното си задъл- унгарски титри отъ гарантираните 
жение по отношение на частично из- унгарски дългове, на комитета на 
платените купони, които отъ сега Амстердамската борса, на Швейцар-
нататъкъ ще се считать като напълно ското сдружение на банките и на 
изплатени съ извършените плащания. Белгийското д-во за защита на инте-

Като последица отъ това облекче- ресигв на носителите на чужде-
ние, унгарското правителство моли странни титри. 
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Съветътъ на чуждестранните но- pa. Строени като че ли по подобни 
сители е разгледалъ предложението планове, гЪ еж едни отъ най-голЪ-
на унгарската делегация и предвидъ митЪ павилиони тамъ. Обаче, вжтре 
на сжществуващите обстоятелства е гЪ се съвършено различаватъ; до 
препоржчалъ да бжде прието отъ като германскиятъ представлява сбир-
носителитъ- на унгарски титри отъ ка отъ технически постижения на съ-
гарантиранигЬ дългове. временна Германия, рускиятъ пави-

п д о м ж т т п г п * т п п и п лионъ може спокойно да се характе-
ПАРИЖКОТО СВЪТОВНО р и з и р а к а т о И Н С Т р у м е н т ъ за полити-

IDJ u m c r m c . ческа пропаганда. Още срещу самия 
Тази пролъть се откри Парижкото входъ, на специална маса, въ раз-

св-Ьтовно изложение на изкуствата и кошна подвързия е поставена току 
техниката въ модерния живогь. Едно що подарената на руския народъ кон-
изложение, което по своята грандиоз- ституция. Портретите на Сталинъ и 
ность би требвало да бжде едно отъ на неговите приближени заематъ сж-
най-голЪмит-Б постижения на човеш- що видно место. Добре е представена 
кия творчески духъ до сега, но което и руската тежка индустрия: трактори, 
поради саботажъ отъ страна на ра- локомотиви, вагони, руди. Заслужава 
ботниците остана почти недовършено, отбелязване и голямата стопанска кар-

Простнатно върху една площь отъ та на Русия изработена отъ мраморъ, 
близо 1С0 хектара, заемаща центъра градовете и минните находища върху 
на Парижъ, изложението би требвало която еж отбелязани съ скжпоценни 
да има около 240 павилиона, отъ камъни, главно рубини. 
които 42' принадлежатъ на чужди Германскиятъ павилионъ има чисто 
държави и около 200 еж френски, стопански характеръ. Представени 
Намиращи се вече въ пълна невъз- еж доста видове експортни нндуст-
можность да отлагатъ повече него- рий, телевизията и изкуственигЬ су-
вото откриване, което отъ 1 май бе рови материали: каучукъ и вълна, 
отложено за средата на месеца, по- заедно съ произведенията отъ тЪхъ. 
сле за 14 юлий, праздника на репуб- Не по-малъкъ е и италиянскнятъ 
ликата, до като най-после се отка- павилионъ. Подобно на руския и той 
заха напълно отъ общото откриване изобнлствува съ плакати и картини, 
и почнаха да откриватъ единъ по главно отъ Абисиния. Тукъ се вижда 
единъ бавно завършващите се пави- първия радиотелеграфъ и перките 
лиони. Може смело да се каже, че поне отъ аероплани, съ които Италия е 
на първо време изложението се съ- спечелила световни рекорди. Тукъ, 
стои само отъ няколко чужди пави- за разлика отъ другите павилиони, 
лиона, първо место между които е застжпенв силно съвремената скулп-
заематъ германскиятъ и рускиятъ. тура и живопись. Отъ индустрията 
Построени единъ срещу другъ, гра- особено впечатление правятъ порце-
мадни и величествени, те още отъ лановит£, стъклените и копринените 
далече привличатъ погледа на всеки изделия. 
посетитель. Още отъ вънъ чов^къ Швейцарскиятъ павилионъ изпъква 
схваща грамадната разлика между съ своите финни часовници, витрини, 
тези два велики народа, чието дело тантелени и копринени изделия. 
еж двата павилиона. Срещу лекотата Белгийскиятъ прави силно впечат-
и приятната хармония, която лъха отъ ление съ своите тантели, при конто 
руския павилионъ, германскиятъ па- е достигнато такова съвършенство, 
вилионъ противопоставя една тежка, че зрительтъ е просто поразенъ отъ 
едва ли не студена, но все пакъ из- техните фигури н форми. 
разяваща творчески напор*, скулпту- На българскиятъ павилионъ нема 
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да се спираме, защото той е вече 
добре познатъ. Ще изтъкнемъ само, 
че той изпъква съ своята оригинална 
архитектура, съ която може, ако не 
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kulation und Bilanz; H. Mauve—Der Scliluss-
stein in der Marktordnung der deutschen Zu-
ckerwirtschaft 

Heft 7: Dr. C. Wirtz—Priifungsaufgabe, Pru-
fungsumfang und Priiferhaftung bei Pflicht-
prufungen; Dr. E. Falter—Das Eevisionswesen 
der deutschen Sparkassen; II. J. F Kropfi — 
Neue Psychologie in Reklame nnd Verkauf. 

Heft 8: Dr. A. Lisowsky—Absatzdenken als 
Gestaltdenken; Dr. W Lax—Der Betriebsfonds-
gedanke in der Bilanz; Dr. K. Mathews—Dur-
chfflhrnng und Finanzierung des deutschen 
Bauernsiedlung. 

Heft 9: Dr. E. Aufermann — Zum Wesen 
der steuerlichen Absetzung fur Abnutzung (A. 
F. A.); J. Horner — Besonderheiten der genos-
senschaftlichen Priifung; Dr. E. Thiess — Die 
kanfmannische Verwaltung der Eigenbetriebe 
(Regiebetriebe). 

Z e i t s c h r i f t f u r h a n d e l s w i s s e n -
e c h a f t l i c h e F o r s c h u n g . 31 . Jahrgang, 
1937, Heft 2: Dr. W. Spohr— Die strafgericht-
liche Dntersagung des Handelsgeschaftes. 

Heft 3: W. Kallmeyer — Die Pflichtprflfung 
derLebensversichemngsgesellschaften:IjdoFrhr. 
v. Frydag—Die Bewertung landwirtschaftlichen 
Grnndbesitzes nach betriebswirtschaftlichen 
Grnndsatzen. 

Heft 4: Prof. Dr. Th. Beste — Grundfragen 
der Kapitallenknng. 

Heft 6: Dr. H. H. Walb —Das Aktiengesetz 
vom 30. Januar 1937; C. Sandig—Die Gewinn-
beteiligung nach dem Aktiengesetz vom 30. Ja

nuar 1937; Dr. E. Thiess — Nachweis — und 
Bewertung der Friedhofe sowie der Spiel-
und Sportplatze in den stadtischen Verm5-
geneverzeichnissen. 

Heft 7: Prof. Dr. С Ruberg — Starre oder 
elastische Kalkulation im Handelsbetrieb; A. 
M Wolter—Das Problem der Wirtschaftlickeit 
bei der indnstriellen Sortenproduktion. 

Heft 8: Dr. W. Spohr—Probleme der aktien-
rechtlichen Untreue. 

Heft 9: E. Walb—Die Problematik der Ka-
meralrechnung; E. Thiess — Erfahrungen mit 
dem Prufungsvermerk gemiiss der 3. Verord-
nung des Reiclisprasidenten... vom C. Oktober 
1931 bei Gemeindebetrieben. 

D e r W i r t s c h a f t s t r e u b a n d e r . 6. 
Jahrgang, 1937, Jfi 1—20. 

E k o n o m i s t — r e v u e m e n s u e l l f r 
p o u r q u е 81 i о n s ё с о n о m i q u c s e t 
s о с i a I e в. Zagreb, 3 - е annee, 1937, N° 5: 
Clayton Whipple—Les principes fondamentaux 
de l'encouragement de l'^conomie rurale; Ru
dolf Bicanic—La crise agraire de 1873—1895 
et son influence sur la structure economique 
et sociale de la Croatie; Stanko Filipovic—Les 
refcrmes monetaires et le commerce internatio
nal; Ivo Rafaeli—L'etat des banques yougoslaves. 

й 6: R. Cegledi —A l'occasion du Congres 
des Economistes; Prof. Juraj Scetinec - - Les 
idees fondamentales du National-socialisme; 
H. Gross — L'importance de l'Europe du Sud-
Est pour le commerce exterienr de l'AHemagne;. 
T. Todorovic — Le probleme de ^organisation 
contemporaine du tourisme; N. Tintic — Les 
societes cooperatives dans laDalmatie duNord. 

JS 7—8: James. H. Wellard — Les vestiges 
du fascisme dans les Etats Unis d'Amerique du 
Nord; Prof. Oto Franges — Quelques aspects 
d'une etude comparative snr notre administra
tion; Ad. Sik—La clause d'or dans la legisla
tion contemporaine; Janko Grampovcan — Le 
franee de chemins de fer et sa signification dans 
les communications de chemins de fer Interna
tionales. 

N° 9: M Strelec—Les eprenves de la colle
ctivisation de l'economie rurale dans la Rnsste 
Sovietique; M. Keuk — L'interdependancedes 
prix courants des prodnits complementaires^ 
M. Sovdat—La necessity des experts compta-
bles dans les institutions publiques 

№ 10: V. Rieger—La critique de la theorie 
de rente fonciere de Marx; F. Ermarth —Les 
problemes socieux et economiques de Furba-
nisme; H. Fuksa — Les problemes de notre 
emigration d'outre—mer. 
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Българско Търговско Параходно д-во — Варна 
; . Д И Р Е К Ц И Я Г Р . В А Р Н А 

АГЕНЦИИ — ВЪ ВСИЧКИ ПОСЕЩАВАНИ ОТЪ 
ПАРАХОДИТЕ НА Д-ВОТО ПРИСТАНИЩА 

Корабедъ паркъ: V s „Евдокня", „България*, „Бургась*, „Царь Фердинандъ*, 
- .Кн . Марня Луиза*, ,Балканъ", ,Роднна*. 

Дружеството поддържа нЪкол/ко линии: 
1) КРАЙБРЪЖНА, съ посещение на всички пристанища по черноморското нн крайбрежие 

2 пята седмично. 
Оть 15 юннй до 15 септемврий — директни съобщения Варна-Бургасъ и 

обратно специално за курортния сезонъ. 
2) ЕГИПЕТСКО-ПАЛЕСТИНСКА — съ посещение яа пристанищата: Царяградъ, Хайфа— 

Александрия—Яфа-Портъ-Сандъ—Родосъ—Кадиино и факултативно—Пирея—0-Bi 
Кяпъръ (Ларнака, Фамагуста, Лимасолъ), Смирна и др. 

3) СРЕДИЗЕМНОМОРСКА И КОНТИНЕНТАЛНА — съ посещение на пристанищата: Варна. 
Бургасъ, Царяградъ, о-въ Малта, Ливерпулъ.Лондонъ, Хулъ, Аввереъ, Ротердам*, и 
факултативно: Кюстенджа, Браила, Галацъ, Марсилия, Валенция, Барцедона, Ве
неция и Стокхолмъ и пр. • ' -

4) СПЕЦИАЛНА ДИРЕКТНА ЛЪТНА ЛИНИЯ: Варна—Царяградъ и обратно за туристически 
ижтувания съ престой въ Царяградъ оть 3 дни за разглеждане на града и забе-
дежитедноститъ и ОКОЛНОСТИТЕ му, съ храва и право на нощуване на парахода презъ 

, време на препея въ Цариград*. Цени на бидетнть и храната при извънредно 
намалена тарифа. 

Специални цени и намаления за групови пжтування до Палестиня и Егнпетъ 
Въ зависимость отъ численостьта на групата и по предварително споразумение 
намаление отъ 25 на сто д о 75 на сто отъ редовнвгв тарифа Храва изобилва в 

винаги.първокачествена. Ковфортпо и бързо пжтуваве. 
Редовна превозва служба за всвчки видове товари по всички обслужвани отъ 

корабите на дружеството линии. Навла вънъ оть всвкаква конкуренция. 
За цени, дата на отставания н въобще всички възможни необходими освътденяя и упх-
тваняя, които: биха били оть интересъ з а пжгнтнгг& н търговщггв, дирекцията на дру
жеството и всички негови агенции въ носещававить отъ корабита му пристанища — еж 

на разположение. 

I й БЪЛГАРСКА КОНЦЕСИОИИРАНА ФАБРИКА ЗА ЮТЕВИ ИЗДФЛИЯ 

v ; АКЦ. д-во — ВАРНА 
Фабриченъ складъ — София, пл. Бански, 6 

ПРОИЗВЕЖДА: : 
Зебла (кеневирн), торби (чували), тютюневъ амбалажъ, ютени карпетн (пж-
теки) н килимчета, чиао вълнени килими, килимчета и пхтеки персийски 
типъ, ленени пжтенн, бризенти, канафаца, памучни и ленени платове, плю-. 

шове, астрагани, каракюла» каддфета и, др» 
Телеф.фабриката 27-71, магазина 27-17 ^ ; i t Телеграми: .Кирилъ" 


