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ALEKSANDER BILIMOVIC:

Polozaj svetovnega denarstva.

|
Uvod.

Vojna je povzrotila globoke izpremembe v denarnem prometu.
Ne izpremembe 0 prinesle mnogo kvantilativno nepritakova-
nega. Denarni aparat je pokazal, da je mnogo bolj giblen, kakor so
pricakovali pacijonalni ekonomi in linanéniki. Nihée ni pricakoval, da
bo denar v svoji najslabsi obliki, namrec¢ v obliki nezamenljivega papir-
nalega denarja, omogoc¢il vojujocim se drzavam, da finansirajo svoje
vojne operacije tekom eele vrsle let in vzdrie tekom teh let svoj gospo-
darski promet. Se manj se je pricakovalo, da bi se smel izdajati pa-
pirnati denar v takih mnozinah, ne da bi pri lem izgubil vso svojo
kupno mod,

Dasi pa je povzrocila vojna v denarnem prometu toliko kvanti-
tativno nepricakovanega, vendar pa vse lo ni prineslo skoraj ni¢ kva-
litativno novega v primeri = lem, kar sta tekom stoletij ustvarili na
tem polju evropsko-ameriska gospodarska kullura in denarna tehnika.

V nevlralnih in onih vojujocih se drzavah, ki so krile svoje vojne
izdatke z davki ter posojili. so krozih za Casa vojne in kroZijo sedaj
navadni kovani novei in zamenljivi bankovel ler se je vrsil navadni
Cekovni in menicéni promel, V' drzavah, ki niso Kkrile svojibh iz-
datkov z davki in posojili, se je izdajal in se izdaja sedaj nezamenljiv
papirnat denar z majhno kovinsko podlago ali pa sploh brez nje. V teh
drzavah torej kroZzi papirnat denar, ki je dobro poznan Ze iz ¢fasa John
Law'ove >Banque généralec (1716-—-1720), iz ¢asa francoskih >»assig-
nats¢ in »mandats terriloriauxe iz dobe velike revolucije, angleskih
nezamenljivih sbanknotesc iz dobe >Bamkrestricion< (1797--1821),
ruskih sasignacije in avstrijskih >Bankzettel« iz dobe Napoléonovih
vojn, ameriskih bankoveev iz dobe osvobodilvene vojne in razli¢nik
vrsl papirnalega denarja juzno-ameriskih drzav.!

Tak zakljutek iz posledic vojne in dobe po njej je velikega prak-
ticnega pomena, ker kaZe, da ni tudi za sanacijo sodobne denarne krize
nobenih ¢udeZnih, do sedaj Se neznanih polov. Obstojajo le stara, Ze
davno znana pota, in sicer vzpostavitev ravnotezja v proradunu z zman§
fanjem driavnih izdatkov in povetanjem driavnih dohodkov, vzpostavi-
tev ravnoteZja v trgovski in pladilni bilanci z zmanjSanjem uvoza in z

' GL (. Subercaseaux. Le papier-monnaie. Pariz 1920,
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razvojem normalnega izvoza, konsolidacija visetega drzavnega dolga =
najetjem drZavnih posojil in za drZave, v kalerih je preved izdanega de-
narjz in je stara valuta neozdravljiva, bolj ali manj strma >devalvat
eijac. Narodno-gospodarski temelj za ozdravitev denarnih sistemov pa je
vedno bila in ostane tudi sedaj vzpostavitev normalne produkeije.?

Nekateri pisatelji smatrajo za vaZen nov pojav to, kar je dobilo od
nemskih nacijonalnih  ekonomov ime Entthronung des Goldes.«?
Pod tem razumejo »detronizacijoc zlata in »intronizacijoc nezamenlji-
vega papirnatega denarja kot diste oblike »nominalisticnegac denarja.
Tako naziranje pa pretirava pred vsem obseg >detronizacijec zlata.
V Ameriki je zlato ohranilo svoj pomen; v Evropi se je ohranila
" zlata valuta v nevtralnih driavah in vsaj nominalno v Angliji, ki je
igrala svoj ¢as odlodilne vlogo. pri razsirjevanju zlatega novinega
sistema; v Aziji je ohranila zlato veljavo gospodarsko najbolj razvila
Japonska in krozi kovani denar Se v veé drugih drZavah. Podrodje zlata
oz srebra obgega torej velik del sveta. Ako pa »detronizirajoc zlato
driave, ki so za casa vojne presle k papirnati valuti, posebno pa Nem-
¢ija, postopajo te drZave lako edino le iz tega razloga, ker imajo v
primeri z zlatim zakladom preveé izdanega denarja in ne morejo niti
misliti na vzposlavilev zlate valute. Taka >detronizacijac zlata pa ni
nikaka novost. Na Avsirijskem je obstojal tak sistem skoraj celo XIX.
Wtoletje, na Ruskem je veljal v letih 1786. do 1839. in 1857. do 1897.
Ako pa izraza moderna ideja o »Entthronung des Goldes< stremljenje
za stabilizacijo valute brez zlata, ki ga dotiéne drzave dejanslki
nimajo, potem je ze pred vojno pokazala praksa moznost take stabili-
zacije in jo je utemeljila Se predvojna nominalistiéna teorija o denarju.
Seveda je taka stabilizacija mogoca le v gotovih mejah in zahteva raz-
volaganje z mneko zalogo kovin ali deviz ali pa s kreditom v doti¢nih
drugih dréavah.?

*V tem oziru ima prav J. Décamps, ki pravi v svojem spisu »Les chan
ges étrangers (Exposé ginéral des conditions el moyens de réglement des
comples internationaux et de la crise des changes 19141921, Paris. 1922, sir.
271.—2.): »Aprés la condamnation de Galilée, la terre a continué d’obeir & la
loi de gravilation universelle. De méme, le change conlinue d'obéir aux lois
naturelles qui le conditionnent: il se déprécie dans les pays ou 1'effort de pro-
duction est insuffisant, tandis que la balance est déficitaire, dans ceux dont
les finances sont en désordre et ol la monnaie diminue de valeur & la suile
d’excés dans les émissions des billets. Lorsqu’on observe attentivement ce qut
g est passé dans le domaine dés réglement internationaux, depuis le mois
d’aont 1914, la confirmation est éclatante...« »Travail et Economie, lels sont
lea remédes fandamentaux qui  permettront de retablir 1'ordre financier,
1" ordre monétaire et I’ équilibre du changec (str. 270.). Znani francoski teoretik
narodno-gospodarskih kriz, prof. Jean Lescure, naglasa v spisu »La baisse des
prix et ses problémesc (Paris. 1921, str. 74) staro geslo, ki veljn posebno za
godobno svetovno krizo: »la produetion au lieu de la destruetion ...c Prim. tudi
Casselev memorandum, predloZen finanni konferenci v Bruslju (Gustav Cassel.
Das Geldproblem der Welt. Miinchen. 1921, str. 90.--08.).

3 Guglielmo Ferrero govori o >la mort de 1’ or.< )

* Gl Melchior Palyi’jeve opombe glede Knappove teorije o >nominali-
slidnic devizni politiki (na pr. glede avstro-ogrske devizne politike v letih
1897,—1914.) >Der Streit um die staatliche Theorie del Geldes< (Schmollers
Jahrbuch, 45. Jahrgang 1922, 2, Heft, str. 271.—273.).
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>Detronizacijac zlata torej tudi ne predstavlja nié novega in ne
odkriva nikakih novih potov za ozdravitev slabih valut. Zelo znadilno
je tudi, da se glasita ¢lena 32. in 33, memoranda o obnovi Evrope, izde-
lanega za Genovsko konferenco od angleskih, francoskih, italijanskih in
belgijskih strokovnjakov na finanéni predkonferenci v Londonu, tako-le:

~ Potrebno je, da imajo vse evropske valute en skupni temelj (standard)
in da ostane zlato tak edini skupni temelj, ki ga morajo osvojiti vse
evropske drzave; dasi ve¢ drzav Se dolgo ¢asa ne bo moglo vzpostaviti
zlate valute, je vendarle za skupen interes potrebno, da priznajo Ze
sedaj to za svoj konéni cilj.

Vse gori povedano potrfuje proufavanje sodobnega svetovnega
denarnega poloZaja. Toda to prouavanje je vaZno tudi Se v drugem,
in ne samo v tem denarno-tehniénem oziru. Se vaZneje je razmotrivanje
denarnega poloZaja razlitnih drZav vsled tega, ker podaja v najbolj
izrazitih potezah karakteristiko izprememb, ki so se lzvrSile tekom
vojne v narodnih gospodarstvih dotiénih driav in se vrsijo tudi v dobi
po vojni.

Pri proufavanju svelovnega denarnega poloZaja bom razmotrival
te-le skupine drZav: 1. neviralne driave, 2. zavezniike drZave z zlato
valuto, 8. zavezniike drZave s papirnato valuto in Ceskoslovasko, 4. pre-
magane drZzave, 5. Poljsko in slednji¢ 6. sovietsko Rusijo.®

1L
Neviralne drzave.

Da karakteriziramo denarno stanje v neviralnih drZavah, si bomo
ogledali Nizozemsko, Svedsko in Svico. MnoZina bankovecev v prometu
in kovinska podlaga sta bili v teh driavah pred izbruhom vojne, v polo-
viei L 1921, in marca meseea L 1922, ti-le:

': maja m. ! julija m. 'julna m. | marcam.
| I! 1914 1 1920 |7 1921 | 1922
’.;q__ = ..'..__' - | — 1 pow v -._._ E
izozemska banka l bankovcev I 0,3 1,08 | 1o | 0w
* (milijard goldinarjev) l zlatainsrebra | 0,17 , 0,65 0,62 ' _ 0,61
! Svedska banka [ bankovcev 0,2 ; 0,10 | 0,6 0,55
(milijard 3ved. kron) | zlata in srebra 0,10 : 0,26 ! O | O
Svicarska nar. banka ‘ bankovcev 0 | Om : 0e2 | O
(muijard svic fmnk.}l zlatain siebra UAT 0,82 1 O | Ops
| |

Navedene Stevilke kaZejo, da se je za €asa vojne tudi v neviralnih
drzavah mmnoZina bankovcev v prometu povedala pribliZno za 3 krat.
‘_.\.';r'E}no podatkov o bilancah emisijskih bank in valutnih te&ajih p o8ne-

mam po banfnih izkazih in boranih porotilih, ki jih priobfuje angleki iasopia
>The Economist.c
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Toda naras¢anje mnoZine izdanih bankoveev v neviralnih driavah fe
bila v nasprotju z vojujotimi se driavami posledica, ne pa vzrok nara-
§¢anja blagovnibh cen. Vojna je dvignila cene in rast cen je povzodila
izdajo velje mnoZine bankovcev, ker e zahtevala to vedjo mnoZino ¢ir-
kulacija gospodarskih dobrin, ki so se podraZile. Novi bankovei so se
vsled tega izdajali pri izvrSevanju aktivnih banénih poslov. To se po-
trjuje s temi podatki o narastanju vsote eskontiranih menic in izdanih

posojil:

maja m. | julija m. |julija m.\| marcam.
1914 1920 1921 1922

izozemska banka (milijard gold.) - 0,15 O,w - -0.;:”__| - _0,;
vedska banka (milijard Sv. kren) | 0O | Ops 045 0,51
vicarska nar, banka (milijard 3v. fr)) } Op | O ! 0% ’ 0

Tako reflektorno’ naraséanje cirkulacije v neviralnih drZavali je

zelo poutno za pravilno formuliranje kvantitetne teorije o denarju. To
narastanje je ravno listi pojav, na katerega se je skliceval svoj ¢as
angleSki zgodovinar cen Tooke v svojih ugovorih proti Ricardo’jevi
s>currency theory.c

Vzporedno z naraSéanjem cirkulacije bankovcev je pritekalo v
neviralne driave zlato, kar je razvidno iz gori navedenth podatkov o
kovinskem zakladu emisijskih bank.

Zadnji dve leti se zopet zmanjSuje v neviralnih drZzavah koli¢ina
izdanih bankoveev, kar je v zvezi z zniZanjem blagovnih cen. Denarni
promel se polagoma vrata v prejsnji polozaj.

Aktivna pladilna bilanca napram vojujo¢im se eviopskim drzavam
in uvoz zlata iz njih sta dvignila teéaj nevtralnih valut. Ako vzamemo
za podlago anglefko valuto, konstaliramo, da stoji teaj nevtralnih valut
napram angleski valuti nad parileto. V' Londonn so se notirali li-le le-
¢aji deviz na Amsterdam, Stokholm in Curih:

l Amstrrdam | Stokholm Curih
Na: [ (goldinarjev | (8ved. krona |(8vic.frankov
zal .8t [za1f &) |zalfst)|
Pariteta . 12,107 18,150 25,25
16. julija 1920 . Irlr 10812 17,5058 22,00-05
15. julija 1921 N T 17,1520 21,01-22,m
7. aprila 1922 11,62 /268 12 16,84-85 22,51-10
Lz (16 julija 1920 109 104 114
22 1 15. julija 1921 A 106 106 115
CF- 7. aprila 1922 . 104 108 11
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Valuta vseH omenjenih neviralnih drZav stofi ves &as nad pariteto.
Posebno visok je telaj Svicarskega franka, ki je postal valulno merilo
2a vse sosednje drZave. To se razlaga poleg vsega drugega s tem, da
prinafajo razliéni kapitalisti velike svote prostih kapitalov iz sosednjih
drzav s slabo valuto v Svico, da shranijo tako svoj kapital v #vicarskih
frankih.

Zadnje leto se je londonski te¢aj Sv. Ifranka malo zniZal. Vzrok
temu pa ne leZi v tem, da je padla vrednosl Sv. franka, temveé¢ v tem,
da se je dvignil teéaj angleskega funta Sterlingov. Kajti tudi funt &t. je
padel za Casa vojne pod pariteto napram bolj stalnim valutaam. Da
eliminiramo vpliv padea funta 8., poglejmo, kakSen je bil tedaj mevtral-
nih valut napram valuti sedaj najmocnejie drZave, namre¢ napram va-
Iuti Zed. drZav Sev. Amerike. Devize neviralnih drzav so se kotirale v
Newyorku tako-le:

Amsterdam | Stokkolm Curih

Na: || (centov za | (centov za | (centov za

1 goldinar) |1 Sved.krono) 1 3vic.frank.)
PROMER S Lt v T e e 40,105 26,80 19,9
Taidullm 1980, & ve of ey bt e a h 35,125 22,15 17,7
1R 192 ' L o 31,% 21,12 16,5
GAPTIBI 92, Lo e dd T A 37,50 26,00 19,43
;_-§l15.'junja L P 87 83 92
SEL e juija et ... L L 79 78 86
?‘--'Ela. aprila 1922 . . . . . . 94 97 | 101

Leta 1920. je bila valuta neviralnih drZav proti dolarju pod pari-
telo, Se bolj se je zniZala ta valuta 1. 1921. Na to zniZanje je vplival po-
vetani uvoz Ziveza in dr. ameriskih produklov iz Zed. drzav S. Amerike,
Obenem pa je vplivalo to, da je bila Neméija primorana platati prvi del
reparacijskih placil v dolarjih in je prodajala vsled tega svoje zaklade
drugih valut ter kupovala dolarje. Od polovice 1. 1921. do aprila meseca
1. 1922, so se tetaji néviralnih valut znatno dvignili proti dolarju; 3v.
frank se je povzpel celo nad pariteto.

V splosnem predslavljajo teéaji razlicnih valul sledeco sliko. Nad
vsemi se vzdigujeta zlasti dolar in Svie. frank. Napram njima so padle
druge neviralne valute, padla je tudi japonska valuta. Napram nevtral-
nim valutam so padle valute drugih zavezniSkih drZav. Se niZe je padla
valuta premaganih in nekaterih drugih drzav. Tej sliki odgovarja stanje
blagovnih cen v razli¢nih driavah. Washingtonska revija >Federal Re-
serve Bulletinc je priobéila te indeksne Stevilke (kot 100 je vzet nivd
cen za L 1918.):
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Zaletkom Koncem

leta 1920 leta 1921

Zed. drZave Severne Amerike . . . . . . . 240 140

Nizozemska: = < o0 0 5 i s & 5 6% A" 290 160

BOPIESKE . & v soier A ® & om omows e A 300 175

WEABRE & o o« sl s o e Cw e wra w4 320 175

NICR: 5 ¢ s owia s W 6 8 SR g B 325 180

. Japonska P W oE R S BV w8 300 215

] Prancoska . . . . . . . . . . . . . . . 480 325

{ Malijm . o . . LDl k00 600
NemSifd: < o = wouesone o = 5 ey o el 1100 3430 |
PolRlE: 5 505 voe oo 5 s wigte w5 sk 1 5000 72000 |

Kakor je razvidno iz te tabele, je svet razdeljen v dva dela. V
prvem delu se nahajajo Zedinjene drzave Severne Amerike in vrsla
drugih drzav z zdravo valuto. Tukaj se cene hitro zniZujejo in so bile
koncem 1. 1921, n. pr. v Zedinjenih drzavah Severne Amerike samo za
401 % visje kakor pred vojno. Tudi v Franciji padajo cene. V drugem
delu se nahaja veliko Stevilo drZav s papirnato valuto, ki razen ne-
katerih izjem hitro, ponekod (Nemdcija, Avstrija, Poljska, sovjelska
Rusija) celo Katastrofalno pada v svoji vrednosti. — Prva skupina
drzav trpi na padceu cen, druga pa na neznosno naraséajoti draginji.
Prva ne more izvazali svojega blaga in se dudi pod teZo gospodarske
depresije, druga pa ne more kupovati blaga od drzav z drago valuto,
toda vsled razveljavljenega svojega denarja izvaZa svoje blago po
ecenah, s katerimi ne morejo tekmovati drzave z drago valuto. Ta pre-
pad med dvema deloma sveta — delom zdrave valute in delom slabe
papirnate valute — postaja vedno globlji. Ravno v tej razdvojitvi sve-
tovnega gospodarsiva li¢i veebina sedanje svetovne gospodarske krize.
Ena skupina drZav je neglede na vojno ohranila svoje bogastvo (neka-
tere izmed v to skupino spadajolih so ga celo povelale), v drugi skupini
pa je narodno gospodarstvo ali skrajno oskedovano, ali skoraj popol-
noma razrudeno, ali pa obremenjeno z velikanskimi dolgovi in plaéili
napram drzavam prve skupine. V teh dveh valutnih delih sveta torej
odseva ta globoka narodno-gospodarska razdvojitev. Vsled tega mere le
odprava tega globokega vzroka realno olajSati poloZaj, ne pa ukrepi, ki
merijo samo na odpravo gole krize same. Ce nam je postalo to jasno,
potem smo dobili pravilen kriterij za oceno 3tevilnih natrtov za regu-
lacijo tefajev, za ustvarjenje mednarodne zlate valute, osnovanje med-
narodne emisijske banke itd.

111
Zaveznitke driave z glato valuto.

Med te drzave spadajo: v Evropi Anglija, v Ameriki Zed. drZave
S. A. in v Azji Japonska. MnoZina bankoveev, izdanjh od angleike
banke, severno-amerifkih zveznih rezervnih bank® in japonske banke,
ter kovinski zaklad teh bank sta bila ta:
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o i
Angleska banka [ bankovcev 289 124, } 128,0 h12‘2,-.-
(mil. . §t) \ zlatainsrebra|  35p 1280 | 1284 | 128
S.- A. fed. rez. banke { bankovcev — 34 | 28 2,3
(milijard dolarjev) { zlata in srebra | — 2, E 25 3
Japonska banka ‘ bankovcev 0,4 1,2 , 1,0 1,1
(milijard jenov) l zlata in srebra 0,2 1,0 i 1, 1,2

Povsod je za ¢asa vojne znatno narastla mnoZzina bankoveev v pro-
metu kakor tudi kovana podlaga. V zadnjem &asu pa se Je v Zed. drza-
vah S. A. in na AngleSkem cirkulacija bankovcev zmanjsala, tako da
o izdani bankovei s previskom kriti s kovino. Vzporedno s tem se je
zmanj3ala na AngleSkem cirkulacija >currency notes< (koncem avgusia
meseca 1914 je znasala 21 mil. f. st., koncem decembra meseca 1920, —
868 mil. f. §., koncem marca meseca 1922, pa samo 300 mil. f. &., kri-
tih 8 kovino za 28,5 mil. I. . in z bankovei angleske banke za 19,6 mil.
f. §t.). Zmanjsal se je tudi visec¢i dolg drzavne blagajne v obliki »lrea-
sury bills¢ (zaletkom avgusta meseca 1914. je znaSal ta dolg 15 mil.
f. 8, koncem marca meseca 1921. — 1.121 mil. I. st, koneem 'marca
1922, pa samo 882 mil. I. §t.). Vkljub vsem vojnim izdatkom je obdrZala
Anglija zamenljive bankovee in ni prekoradila po Robert Peelovem aktu
iz leta 1844. postavljene meje za izdajo nekritih bankovcev. To je bilo
doseZeno vsled visoke plailne zmoznosti angleSkega prebivalstva in
zviSanja davkov. Po podatkih, zbranih za mednarodno finanéno konfe-
renco v Bruslju, so znagali na Angleskem 1. 1920. drZavni dohodki 27 %
celokupnega narodnega dohodka, dofim je bil ta odstotek na Franco-
skem 18, v Nemdiji 12, v Zedinjenih drzavah samo 8. Poleg tega je pe-
vetala Anglija svoj kovani zaklad s pomocjo posojil, najetih predvsem
v Ameriki (angle&ki driavni dolg je znaSal pred vojno 711 mil. f. St
dne 31. decembra 1919. — 8.079 mil. f. 8t, dne 31. marca 1922. Ze
7.708 mil. 1. &t.). Toda Anglija je bila primorana zabramiti izvoz ulata,
da vzdrii zlato valute, in je dosedaj Se zamenjava za zlalo »currency
notes< samo nominalna.’

Dve drugi driavi — Zed. drZave S. A. in Japonska — sta ne
samo nominalno, temved tudi realno ohranili zlato valuto in zamenljiv
papirnati denar. Zanimivo pa je, da so tudi Zed. driave Sev. Amerike
zabranile za ¢asa vojne izvoz zlala in so odpravile to zabrano Sele dne

% ;1. St. Federal Reserve Banks<, ki so bile osnovane na podlagi zakona
2 dne 28. aprila 1008. kot centralna banina organizacija za izdajo bankoveev
in redlskonlg'anje menie.

? (Gl. Final Report of the Commitiee on currency and foreign exchanges
after the war. Presented to Parliament by command of His Majesty. London,
1919., str. 8.
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7. jmnija 1919.% lzvoz zlata je zabranjen, dasi se je v Zed. drzavah

8. A. tekom vojnih let previsek

izvoza blaga nad uvozom znatno

povisal. Kako je narastel aktivni saldo trgovinske bilance Zed. driav:
8. A, je razvidno iz slededib Stevilk:*

Uvoz

Previsek

lzvoz izvoza

18
1915 1
1918 30
1920. 5,

_v_milijardah_dolarjev

25 0,7
3 18
6,1 3
8,2 20

Za 6 let (1915.—20.) je prinesla Zed. drZavam S. A. mednarodna
trgovina skupnega previska izvoza nad uvozom 18,2 milijard dol. Za-
padna Evropa je kupovala velik del iz Amerike izvoZenega blaga na
kredit. Ker je Amerika po kontani vojni skrajsala kredite in zahteva
plactevanje obresti za najeta posojila, je 1. 1921, izvoz iz Amerike znatno
padel. To je povzrodilo v Zed. drzavah S, Am. teZko gospodarsko krizo.

O pritoku zlata v Zed. driave S. Am. in v Japonsko pritajo tecaji
dolarja in jena na londonski borzi, Tecaji na Newyork (cable) in na

Jokohamo so bili v Londonu slededi:

SEEp———————

Pariteta .

! 15. julija 1920 .

15. julija 1921 .

7. aprila 1922 .

16. julija 1920
15. julija 1921

' 7. aprila 1922 .

T 0/ pari
frine madnmsni

|

: Newyork | Yokohamo |

Na: ' (dolarjev za | (pensov za |
ﬁ 11 5t) | 1 jen) ,
! I
4,562/a : 24,58 {I
f 3m—mlfe | 314
: 36284 — 69 318/5—3/4
" I'I 4,38%/4—30 ' 257/8-—261/2
. !‘ 125 128
5 134 129
: “ 111 107

Kakor, amerigki dolar, tako sloji tudi japonski jen nad pariteto

napram funtu st. Pa& pa sta se obe valuti

pocenili tekom zadnjega

leta na londonskem trgu, to se pravi, da se je angledki funt 3t znatno

podraZil. .

*7) _GI..H. (i, Hawtrey >La situation maunélaire européennec v rborniku
>Problémes actuels d' économiquec (Paris. 1921.).

* Decamps, op. cit,, str. 279.
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Ako pa vzamemo za merilo dolar in pogledamo, kako se je spre-
menil tecaj funta St in jena na newyorskem trgu, ledaj dobimo lo-le
sliko (newyorski tecaji deviz na London in Jokohamo) :

London Jokohama l
Na: (dolarjev (centov) [
za 1 f. 8t.) | za 1 jen)
Pariteta . . . . . . . .. . .I 4,867/ 49,85
15. julija 1920 . . . . . . . . 3,90 51,
Tdo pilija. 1921 . % h ¢ viw w 3,633/4 47
6. junija 1922 . . . ., ., . ., 400/4 47 05 :
|
= l 15 julija 1920 . , . . ., . 30 103 [
f"i I 14, julija 1921 . . , . . . 75 9
"=l oaprila1922 . .., .. 90 95

Jen, ki je slal 1. 1920. nad pariteto, stoji sedaj za 5% pod njo.
Obratno pa se je funt St., ki je bil L 1920. za 20% in 1. 1921, celo za
25% pod pariteto napram dolarju, dvignil do aprila meseca t. 1. za 15%.
V tem se kaZze konsolidacija angleske valute.

Podrazenje funta &t. sloji v zvezi z gibanjem blagovnih cen na
Angleskem, ki neprelrgoma padajo od marea meseca 1920, ko so do-
segle svoj visek. Splosna indeksna Stevilka, ki jo priobéuje »The Eeo-
nomiste, pada tako-le:

konecem julija meseca 1914, 100
koncem marca meseca 1920, 325
koncem decembra meseca 1920, 231
konecem junija meseca 1921. 188
koneem decembra meseca 1921, 170
koncem marca meseca 1922, 167

Po raéunih anglefke »Labour Gazelte< so bili izdatki tipiéne de-
lavske druZine za zadovoljitev normalnih Zivljenjskih potreb (cost of
living) koncem marea meseca 1922, le za 86% visji kakor pred vojno.

Konsolidacija valute in padee cen sta znaka ozdravljenja angle-
Skega gospodarstva. To bi bilo res tako, ako ne bi vladala v tej drzavi
huda gospodarska depresija. Intenziteta te depresije se izraZa v nena-
vadno visoki brezposelnosti. Odstotek brezposelnih med flani angleskih
trade unions, ki je znaal pred vojno 2,5% in je padel za ¢asa vojne na
0,—1,2%, je narastel v dobi po vojni tako-le:

koncem decembra meseca 1920. 6,07
koncem junija meseca 1921. 23,1%
(ne vitevii rudarjev)
koneem decembra mesecg 1921, 16,5%
koncem marea meseca 1921. 16,3 %
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V teh Stevilkah se kaZze temna stran sodobnega poloZaja angle-
Skega narodnega gospodarstva. S tem je obenem podan kljué za pojmo-
vanje angleske gospodarske in splosne zunanje politike. Angledka je
dosegla ravnolezje v svojem drzavnem proracunu. Letosnji proradun
predvideva za 1040 mil. [ Sl izdatkov in za 2017 mil. [. §.. dohodkov,
t. j. za 177 mil. 1. st previska dohodkov nad izdatki. Toda Angleska
trpi na tezavah izvoza. Zategadelj je ona manj zainlesirana na nemskih
reparacijah kakor na tem, da se poveda kupna zmoznost Nemdije, po-
sebno pa na tem, da se prepreci nemski »dumpings, ki ga pospesuje
slabo stanje nemske valute.

IV,

Zaveznitke drzave s papirnato valute in Ceskoslovaska.

V to skupino spadajo: Francija, Belgija, Tlalija, kraljevina Srhov,
Hrvatov in Slovencev ter Romunija. Skupno s temi drZzavami razmo-
trivam tudi Ceskoslovasko, ker spada v Malo antanto in stoji po vred-
nosti svoje valule danes, ko to pisemo, sredi med Italijo in kraljevino
SHS. Spodaj so navedeni podatki o mnoZini bankoveev, izdanih v tleh
drzavah, o kovinskem zakladu in svoli drzavnega dolga pri cenlralni
emisijski banki:

maja m. | junija m |junija m. {marca m
| 1914 1920 1921 1922
— — E———————— ———— . - ~ — 'I""T. — ———a———————— = .!—'_'_— ———
Prancoska banka [ bankovceyv 5,8 38,0 37, 35,
(milijard fr. fr) l zlata in srebra 3,7 5,0 5, 54
Belgijska Nar. banka l bankovcev 0,04 5,4 6! 6,1
milijard belg. fr) l zlata in srebra 0, 0,15 0,31 O
_It;ll_ij_a:ska banka I bankoveey 1 14,5 . 138 i .!4.,1;___
(milijard lir) zlatain srebraf . 1,2 13 1,4 14 |
| drZavni dolg - 78 6,7 6,6
AT == CNG ez |7 VIR 2T
Ban a CSR l bankovcev — |® 1'['),,:0 H 11, M 96
(milijard ¢.-s. kron) I zlata in srebra - 0, 0,0 0,m%)0
ETRTEE T T . AL X1 120 e
Nar. banka kralj, SHS ; bankovcev — 34 i 3 4,
(milijard dinarjev) ‘ zlata in srebra — 0,080 0,002 0.002
drzavni dolg || 3 4,0 4
Romunska Nar. banka [ bankovcev - 4,7 (R 13,6
(milijard lejev) zlatain srebra — 10 EXI 4,6
| driavni dolg || — 40 | 9 12,

" Vitev3i devize in lerjatve na inozemslvo.
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V' vseh omenjenih drzavah je jasno izraZena papirnato-denarna
inflacija: cirkulacijn bankoveev se je pommozila za 6—7 celo za 9 krat.
Svole drzavnega dolga pri emisijski banki, navedene v izkazih nekaterih
bank, pricajo o tem, da so bili bankovei izdani v svrho finansiranja voj-
nih operacij, po vojni pa skoraj povsod v svrho kritja primanjkljajev v
proracunih. Kovinski zaklad se je pomnozil na Francoskem, narasta na
Romunskem in je ostal skoraj neizpremenjen v Belgiji in Ilaliji. Ban-
Kovei, ki jih izdaja Narodna banka kraljevine SHS, so poleg kovinskega
zaklada kriti s 304 mil. Din. zdravih valul (izkazi Narodne banke jih
pristevajo h kovinski podlagi) in z 2138 mil. Din. vrednosti drZavnih
domen, zaloZenih za izdajanje bankoveev.

Na I'rancoskem se Ze vrsi deflacija, dasi ni Se dosezeno proracun-
sko ravnotezje. Celo redni proracun za L 1922, ima primanjkljaj 1,7 mi-
lijarde frankov (dohodki 23,3 in izdalki 25 milijard frankov). Razen tega
pa znasajo letni izredni izdatki 12 do 14 milijard frankov. Ti izdatki
morajo biti kriti z nemskimi reparacijskimi placili. Brez njih bi nastal
polom francoskih finane in polom francoske valute. S tem je pojasnjeno,
zakaj je staliste, ki ga zavzema napram nemé&kim reparacijam Fran-
coska, drugacno kakor stalis¢e, ki ga zavzema Angleska.

V Ttaliji je mnozina bankoveev od junija meseca 1921. malo na-
rastla, v primeri z L. 1920, pa se je eelo nekoliko zmanjsala. Znizal se je
tudi drzavni dolg pri emisijski banki, dasi obstoja, kakor je razvidno
iz ekspozeja financnega ministra de Nava, v ilalijanskem proracunu Se
nadalje primanjkljaj. Kot tezko breme lezijo na italijanskih financah
ogromni dolgovi, ki =0 narastli za ¢asa vojne: pred vojno je znasal dr-
zavni dolg 13,3 milijard lir, koncem 1. 1921, pa 1003 milijard lir. Sled-
nji¢ je vkljub vsej agilnosti italijanskih trgovskih krogov trgovinska bi-
lanea Ialije pasivna. Vse povedano vpliva na vrednosl italijanske live.

Ceskoslovaska je z zakonom z dne 25. februarja 1919. odvzela iz
promela ob priliki markiranja avstrijskih bankoveev 3,1 milijarde Kron
in tako zmanjsala mnoZino v prometu se nahajajotega denarja do 7 mi-
lijard kron. Do marea meseca 1921. je la mmoZina zopet narastla na
10,6 milijard kron; novembra meseca tega lela je celo prekoracila 12
milijard. Zateni pa se je zacela manjsati in je znasala zacetkom mare:
meseca L L samo 10 in pol milijarde ¢sl. kron. Tako zmanjzanje cirku-
lacije je dosepla Ceskoslovaska vzlie temu, daima dosedaj Se proradunski
primanjkljaj. Redni proradun za 1. 1922, predvideva za 18,9 mrd. kron
dohodkov in za 19,7 mrd. kron izdalkov. Razen lega se predvideva za
3 mird. kron izrednih izdatkov, ki jih namerava kriti finanéno ministr-
slvo z najetjem notranjega posojila. Istolako upa ministrstvo, da pokrije
povedane redne izdatke brez novih davkov s povisanjem prejemkov
obstojecih davkov. Vse to omogota intenziteta ceikoslovadkega narod-
nega gospodarstva in razvita industrija, ki ni bila razrusena za casa
vojne. Vsled intenzivne produkeije ima Ceskoslovadka aktivno trgovin-
sko bilanco: 1. 1920. je znaSal previsek izvoza nad uvozom 3,3 milijarde
¢sl. Kron, bilanca za 1. 1921. je Se bolj ugodna. Vse navedeno je, kakor
bomo videli dalje, povoljno vplivalo na teéaj &l krone,
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Kar se tice kraljevine SHS, ni v njej mnoZina izdanih bankoveev
velika, ako vpostevamo, da gre za drzavo z 12—13 mil. prebivalcey.
Pac pa je treba omenili, da je bila ta mnoZina zmanjSana 1. 1920. potom
preracunanja kron v dinarje na podlagi razmerja 4 : 1 in deloma s tem,
da so vzeli iz prometa 20 % kronskih bankoveev, predloZenih novembra
meseca 1919, za markiranje. Prirastek cirkulacije znaga priblizno 100
milijonov  Din. na mesec. lzdaja novih bankoveev se vrsi skoraj iz-
kjucno v svrho finansiranja drzave, kar je razvidno iz tega, da se svota
izdanih bankoveev zelo malo razlikuje od vsote drzavnega dolga pri
Narodni banki. Vrsi se torej zmerna toda tipiéna izdaja papirnatega
denarja v svrho kritja finanénih primanjkljajev. Vzrok teh prinanj-
kljajev lezi deloma v nedostatkih finanénega gospodarstva mlade drzave:
za L1922, ni Se od narodne skupséine odobrenega proraduna,' nezi-
doslna je Se ureditev davénega sistema in kontrole. Toda pri vsem tem
se ne sme pustili izpred oc¢i, da so bile cele pokrajine drzave za Casa
okupacije grozno opustofene in se morajo sedaj popraviti, da je Srbija
izgubila vsled vojnih operacij in okupacije veé kalkor 1 mil. ljudi in so
tudi druge pokrajine nove drzave izgubile za ¢asa vojne veliko Stevilo
svojega prebivalstva, da potrebuje vse ZelezniSko omrezje radikalne po-
prave, da ni to omreZzje se prilagodeno novim drzavnim mejam, da je
drzava  primorana izdajati velike svole za vzdrzevanje invalidov in
druzin umrlih vojakov, da ni dobila Se kraljevina SIS svojega dela
vojne odSkodnine, slednji¢, da je vsled vojne in pogojev Zivljenja po
vojni padla produktivnost narodnega gospodarstva in pladilna zmoZnost
prebivalstva. Zadnje leto se je temu pridruZila slaba letina, ki je vsled
poljedelskesa  znacaja  narodnega gospodarstva Jugoslavije ob&utljivo
vplivala na vse gospodarsko Zivljenje. Ekstenzivna produkeija, malo
razvila trgovina = precejsno spekulativno lendenco, nedostatek promet-
nih sredstev, nove izdaje bankoveev, slaba letina, nedostatki finan¢énega
gospodarstva ter narodno-gospodarske politike in izvoz velikih mmnoZin
ravno onega blaga, ki ga posebno polrebuje nolranji trg — vse lo
skupaj je pospesevalo hitro naraséanje blagovnih cen in torej padanje
realne vrednosti denarja v dezavi.' Posledica lega padea je bilo padanje
tecaja jugoslovenskega dinarja na svelovnem trgu. Padee dinarja je Se
pospesevala pasivna trgovinska bilanca, Vkljub izvozu velike mnoZine
zivil (zita, koruze, moke, Zivine, mesa in mesnih izdelkov ter jaje) in
vikljub hitremu naraséanju izvoza (I. 1919 za 686,8 mil. Din., 1. 1920.
za 13206 mil. Din. in L 1921, za 2460,7 mil. Din.) je bil uvoz vsako leto
vedji kakor izvoz priblizno za 2 milijardi Din. Pri tem pa je zelo ne-
ugodno vplivala na vrednest jugoslovenske valule okolnost, da izvaza
kraljevina SHS svoje blago pretezno v drzave s slabo valuto. L. 1921.
je odpadlo na Avstrijo 36,9 % celega izvoza, na Italijo 234 % in na
Nemeijo 16,1 %, skupaj lorej na te 3 drzave veé kakor %4 celega izvoza.

Ko s je nahajal rokopis v lisku, je sprejel ze tudi na$ prvi redni
drzavni proratun. (Op. uin)

o Zalibor ni v Jugoslaviji e urejene stalistike cen in vsled teea ni mo-
gole povedali, kako se je v njej dvignil sploini nivo blagovnih cen.
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Hitreje kakor v drugih zavezniskih drzavah narasta inflacija na
Romunskem. Izdaja bankoveev se vrsi ludi tukaj v svrho [inansiranja
drzave, kar je razvidno iz naraScanja drzavnega dolga pri emisijski
banki. Zunanji drzavni dolgovi o ludi tako narastli, da znaSajo sedaj
2 milijardi francoskih frankov. Skupna svola vseh drizavnih dolgov jo
dosegla b0 milijard lejev (pri 17 mil. prebivaleev), do¢im je znasal drz.
dolg pred vojno ! milijarde lejev (pri 6 mil. prebivaleev). Ta lezka
obremenjenost zelo neugodno vpliva na vrednost romunske valute.

Sledeca tabela kaZe, kako so se kotirale v Londonu devize na Pa-
riz, Bruselj, Rim, Prago. Beograd in Bukareslo:

Pariz Bruselj Rim Prago | Beograd ! Bukare-
Na: ||(fr. frank | (belg. fr (tir  |{¢ sl kron| {dinarjev Sto (lejev
za 1 LSt zat f5t)za 16 St)za 11 St)za 1 f.8t)za 11, §t)

[

Pariteta . . .| 25025 | 25,2 25,205 24,m 25,005 25,225

16. julija 1920 .| 463540 | 43,0-75 [67,75-66,00 170-180 | 60-65 | 125-135

15, julija 1921 . || 46,583 | 4785-00 | 79,50-80 | 272-278 | 137-147 | 252-257
7. aprila 1922 . | 48,318 |51,0552,0| 83,12-%4 | 227-230 | 355-365 | 600 620

f 24.1V. | 240-250
Zagrebski tefaj na Landon |
L2z 1v.| 306

16. jul. 1920 54 58 38 14 40 19
zé 15. jul. 1921 54 53 32 9 18 10
;; 7. apr. 1922 52 48 30 10, 7 4
h Zagrebiki tekaj na London { -+ | 1 |
‘agrebski teca) na London

L2g 1v. s | |

Valuta vseh omenjenih drzav je od L. 1920, padla. Padec se je
nadaljeval tudi 1. 1921, edino le ¢s. krona se je dvignila koncem lan-
skega in v zacetku letosnjega lela. Najmanj sta padli francoska in bel-
gijska valuta. Veliko ve¢ je izgubila na svoji vrednosti italijanska lira.
L. 1920, je bila lira manj vredna kol dinar, polem se je njen padee
nadaljeval, toda zelo pocasi, tako da stoji sedaj lira veliko visje kakor
jugoslovenski dinar in ¢s. krona,

Cs. krona, kalere slanje je bilo 1. 1920. mnogo slabse kakor sla-
nje dinara, lire in celo romunskega leja, je nadalje padala do novembra
meseea lanskega leta, ko je imela le 6% svoje paritetne vrednosti
(365—385 ¢s. kron za 1 . 51). Decembra meseca lanskega leta pa se
je hitro dvignila, dasi ni dosegla nivoja iz I, 1920. Narastanje vrednosti
¢s, krone se je posebno obéulilo v drzavah s slabo valulo, kamor izvaza
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Ceskoslovaska produkle svoje industrije. Ceskoslovaski sami je lo na-
pravilo take tezkoce na polju izvoza, da je bil finanéni minister Novik
primoran odrediti ukrepe proti nadalini rasli vreednosti ¢s. krone.
Intervenciju je obslojala v prodaji neke kolicine ¢eske valule in na-
kupu zlata ter zdrave valule zanjo. V drugi polovici januarja mesecn
t. 1. je bilo prodanih v to svrho za 400 mil, ¢s. kron in je narastel za-
klad tujih valut pri banki ¢eskoslovaske republike od dne 31 januarja
1921. do dne 31. januarja 1922, od 175 do 879 mil. ¢s. kron. Obenem je
stremela ¢esko-slovaska vlada za tem, da prilagodi novi vrednosti de-
narja uradniske place, mezdo in cene zivljenjskih polreb&cin, Razlo-
zeno polrjuje vnovié pravilnost stare trdilve teorije o denarju, da je
hiter dvig vrednosti papirnatega denarja skoraj isto lako Skodljiv za
narodno gospodarstvo kakor njen hiter padee, priigrajo in zaigrajo pri
tem samo drugi sloji prebivalstva,

Jugoslovenska valula je prezivela od zacetka 1. 1920, veé valo
vanj in jih prezivlja do danes.

Dinar je padel v zacetku 1. 1920.; polem se je vsled omejitve
uvoza in drugih ukrepov zopet dvignil, lako da je dosegel skoraj polo-
vico svoje nominalne paritetne vrednosti (v poloviei julija meseea 1920,
je bil tecaj 60 Din. za 1 . 51); nato je zopel zacel hitro padati in se je
v prvi poloviei 1. 1921, ustalil na nivoju okoli 140 Din. za 1 [ 8L; za-
cetkom novembra meseca 1921, pa je vsled politicnih dogodkov (na
albanski meji in na Ogrskem) dinar padel na 360—370 Din. za 1 1. &L
lzboljsanje politicnega poloZeja je zopet malo dvignilo teéaj jugoslo-
venske valute: v polovici novembra meseca 1921, se je placalo za 1 .
§t. le 280280 Din. Paé pa je potem pricelo novo padanje tecaja di-
narja. Zadnji padec je dal finanénemu ministru povod, da je pooslril
centralizacijo promela z devizami in valutami'® in je uvedel nove pre-
povedi uvoza razlicnega blaga.” Te naredbe so za nekaj casa dvignile
tetaj dinarja, ¢ez 2 tedna pa je dinar zopet padel na prejsnji nivo. V
drugi poloviei aprila se je dinar neodvisno od teh ukrepov rapidno
dvignil vsled ponudbe posojila od strani ameriskih bank, kakor tudi
vsled spekulacije dunajskih in berlinskih bank, ki so si pripravljale
povoljne pogoje za nakup valul in deviz na jugoslovanskil borzah.
Padee tecajev tujih valut in deviz je bil posebno moéen na zagrebski
borzi (gl. tabelo). Po preleku nekolikih dni je zopet zacel dinar padati.

Posledica vseh navedenih valovanj je skoraj bHkralni padee vred-
nosti dinarja za dobo od poloviee 1. 1920, do konea aprila meseea 1922,
Tak padec ne odgovarja niti koli¢ini izdanega papirnalega denarja, niti

2 Dodatki k pravilnikn o reguliranju prometa z devizami in valulami-,
usvojeni od ministrskega svela dne 256, Tebroarja 1922, 2 Pravilnik:, ki je po-
stavil promet z devizami in valutami pod kontrolo Narodne banke je bil iz
dan dne 23. seplembra 1921,

13 Sklep ministrskega svela z dne 1. marea 1922,

MGl flanek  cBerzanske  spekulacijec v beogriadskem  STrgovinskem
(ilasniku«. 1922, 8. 98,
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objektivnim gospodarskim zmoznostim jugoslovenske drzave. Ce bi se
bolj intenzivno izkoriscalo naravno bogastvo drzave, izboljsala pro-
metna sredstva, uredilo finanéno gospodarstvo, ¢e bi si narodno-gospo-
darska ter finanéna polilika nove drzave postavila jasne smotre in jih
vzlrajno zasledovala in, kar je morebiti najvaznejSe, ¢e bi vsi deli ju-
goslovanskega naroda holj enodufno stremeli za gospodarskim razvo-
jem eele svoje nove ujedinjene drzave, ni dvoma, da bi se jugosloven-
ska valuta hitro popravila in stabilizirala.

Romunski lej zavzema zadnje mesto v vrsti papirnatih  valut
zavezniskih drzav. Za dobo od polovice 1, 1920, do zacetka aprila me-
seca L. L je lej padel za bHkral in ima sedaj samo '/2; svoje paritelne
vrednosti.

Newyorski tecaji valut nekaterih omenjenih drzav in beogradskl
oz. zagrebski le¢aji dinarja napram dolarju so bili ti-le:

| Pariz Bruselj Rim  [Beogradski telaj

4 . wa fo s P deviz za New-

Na: [(centov za (centov za (centov za iyt i
1l fr. frank) 1 belg. fr)| 1 liro) 1 dinar)

Baritéta, v o i 5 & o % 5 & 19,40 19,50 19,5, 19,50
14. julija1921 . . . . v v & Timi . 4,55 2,1
b, aprita 1922 5, « « & v & @ 944 8 541 Tai

Zagrebski telaj {24.|V. T
na Newyork 28 1V i

C(Mulijat92t L. . . L 4 40 24 14
.aH‘ 6. aprila 1922 . . . . .| 47 44 27 6
- l Zagreb3ki telaj 241V 10

na Newyork

28.1V. 3

Vse navedene valute razen dinarja so se tekom zadnjega leta
malo dvignile napram dolarju, absolutno pa so stale Se na niZjem ni-
voju kakor napram funtu st

V. !
Premagane drzave.
V lo skupino spadajo: Nemdéija, Avsirija, Ogrska, Turéija in Bol-

garska. MnoZina bankoveev v prometu in kovinska podlaga sta bili v
teh drzavah (razen Turéije, za katero ni podatkov) ti-le:
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‘ 1 maja m. |julija m. | julija m, |marca m.
[ 1914 | 1920 1921 1922
Nems$ka drZ. banka {bankovcw 2,0 54,0 75,8 130,7
{nllljard mark) zlata in srebra 1,3 1, 1,1 1,0
ey T (23.11.21) (23. V1 21)
Avstrijska banka {bdnkovcw — 375 48,0 2820
(m|lj1rd aystr. kron) \ zlata in srcbra — 0,012 0,006 0,001
) @32ty @3ve2y ..
Ogrska banka { bankovcev 15, 17, 283
(mlljar_dm?gr kron) zlata in srebra - 0p 0,0 0,013
Bolgarska nar, banka {banlxovucv — (31"'.”_{1'20‘) {30'3,5].;20') (22‘§E!'2”
(miljard levov zlata in srebra - 0,051 0,051 0,003

Na Nemskem napreduje izdaja papirnatega denarja z narastajoco
hitrostjo. Dnevna izdaja je rastla v tem-le tempu:

od julija mosma 1920, do julija meseea 1921, = po 60 mil. mark
na dan;

od julija meseca 1921, do novembra meseca 1921. — po 168 mil.
mark na dan;

od novembra meseca 1921, do aprila meseca 1922, — po 265 mil.

mark na dan.

Poleg tega je bilo 1. 1921. v prometu Se za 27,8 miliard mark. ta-
kozvanih »Darlehungskassenscheines. Vsled rasti mnoZine papirnalega
denarja se je nadaljevalo padanje realne vrendosti nemske marke v
drzavi in tecaja marke na zunanjih trgih. Gori smo videli, da so na-
rastle blagovne cene do konea 1. 1921, v primeri s predvojno dobo za
S4kral. Marca meseca t. 1. so bile cene po podatkih »The Economiste ze
dikrat visje kakor pred vojno.'s Odigravzljo se lorej lipiéni pojavi hitro
narascajoce inflacije.®

Se hitreje naraSéa mnozina papirnalega denarja v Avslriji. —
Dnevna izdaja je znasala:

od februarja meseca 1921, do junija meseca 1921. =— po 94 mil.
kron na dan;

od junija meseca 1921. do novembra meseca 1921. — po 340 mil.
kron na dan;

od novembra meseca 1921. do marea meseca 1922, — po 1384

mil. kron na dan.

15 Po podatkih, ki jih navaja A. Ralfalovileh v ¢lanku 2Le  marché
financier en 1921¢, priobfenem v reviji »Journal des Feonomistes: (Janvier
1022) so se dvignile cene na Nemikem v letih 1914.—1920. za 11krat, mezda
pa je zrastla za isto dobo za 8,8—113krat.

s Preissteigerung — Lohnssleigerung — Preissteigerung: so war  und
der ewige Kreislauf« — na tak natin karakterizira poloZaj G. Obsl v novi
izdaji svoje »Volkswirtschaftslehres (1920, str. 175).
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S T

K femu je treba dodati, da $leje prebivalsivo sedanje nemske
Avstrije samo 6.4 mil,

V primeri z velikansko emisijo avstrijske banke je inflacija na
Ogrskem mnogo manjsa in naraséa bolj pofasi, dasi je mnoZina v pro-
metu se nahajajotih bankoveev tudi v tej drZavi s 7.8 mil. prebivalsiva
zelo velika. Na Bolgarskem raste cirkulacija Se bolj pocasi. Navedena
velikanska izdaja papirnatega denarja in premaganim drzavam nalo-
7ena reparacijska pladila'’ niso ostala brez vpliva na te¢aj denarja teh

/driay. Razvoj londonskega tefaja deviz na Berlin, Dunaj, Budimpesto,
Solijo in Carigrad je razviden iz sledece tabele:

Berlin Dunaj Budimpesto Sofijo Carigrad
Na: (mark (av. kron | (ogr. kron (levov (pjastrov
za1f 5t) |zat1. 1. 8t)| za1f 8t)) za1f 8t)|za1f &)

Pariteta . 20,0 24 oz 24,02 25,25 110
16.jul. 1921 |  149-150 575-585 = 160-180 | —
1 (18. XL 21.) _
15. jul. 1921 270-273 2500-2600 | 3400-3300 400-500 525-545
7. apr. 1922 § 1340-1345 | 32500-33500 3750-4000 635 640-660
|
o (16, TIL W, 14 + ' — 15 -
i 5 (18. X1, 21.)
SEB LA, 8 0, 0,7 6 21
1“2z 1,5 001 0,6 4 17

Nemska marka ima sedaj' le 1) % svoje paritetne vrednosti. Ta
nizki tecaj nemike valute igra svojevrstno vlogo v ekonomiji sodobne
Evrope. Ker so produkeijski stroski v Nemciji manj narastli kakor je
padla marka na svetovnem trgu, 8o se pocenili proizvodi nemske indu-
strije na tem trgu. To dela za nemski izvoz posebno povoljno trino
kenjunkturo, Toda Nemdéija more nadaljevati svojo produkeijo in svoj
izvoz po nizkih cenah edino le, ako bo uvazala po isto tako nizkih ce-
nah neobhodno potrebne surovine. Niti zapadna Evropa niti Amerika
pa ne morela dobavljati Neméiji surovin po takih cenah. Njeni pogledi
so se vsled lega obrnili proti vzhodni sosedi, od katere upa dobiti naj-
bolj poceni potrebne surovine.

' Skupna vsota reparacijskih placil, ki jih je Neméija zavezana placali
vsem zavezniikim drzavam na podlagi dolotitev Londonske konference, znaia
135 milijard nem. mark v zlatu. Vsako leto mora Nemtija platati 2 milijardi
mark v zlatu + 26% vrednosti svojega izvoza. Skupno letno platilo znada po
ratunih angleikega finantnega strokovnjaka, znanega kritika versailleske mi-
rovne pogodbe, prof. J. M. Keynesa (v njegovi novi knjigi, ki je izila 1. 1922,
3% do 4% milijard mark v zlatu. Bolgarska reparacijska platila znalajo
mil. 1. &, ki se izpafujejo v poluletnih plafilih zalend¥i z dnem 1. junijem
1920, (Keynes. Die wirtschaftlichen Folgen des Friedensvertrages. Nemiki
prevod. M. Bonn in C. Brinkmann. Miinchen, 1921, str. 171).

'* Pisano v maju 1922, Odtlej je nemika marka fe mnogo katastrofalneje
padla. (Op. ur.)
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Avstrijska valuta je padla fe 20krat niZje kot nemSka marka.
Avstrijska krona ima sedaj (aprila meseca 1922)) manj nego '/ %
avoje paritetne vrednosti. To je Ze padec, ki nas opominja padea frao-
coskih asignatov,

Ogrska valuta stoji tudi na zelo nizkem nivoju in se njen padec
nadaljuje, vendar pa je ohranila valuta te drZave pribliZno za 10krat
veljo vrednost kakor avstrijska valuta.

Bolgarski lev je tudi padel in ima sedaj le 4% svoje paritetne
vrednosti, dasi je izdaja novih bankoveev na Bolgarskem zmerna. Na
padec bolgarske valute vplivajo gori emenjena reparacijska pladila, ki
jih je zavezana placati Bolgarska. :

Najvedjo vrednost izmed valut premaganih driav je ohranila
turska valuta, kar se pojasnjuje poleg vsega drugega z bogastvom ob-
girnega teritorija Turdije v Mali Aziji.

Razmerje nem3ke marke in avstrijske krone napram dolarju je
razvidno iz sledefib newyork3kih tecajev deviz na Berlin in Dunaj:

! Berlin Dunaj |
Na: | (centovza1| (centov za
marko |1 av. krono) |
Pariteta . 23,8 20,2
18. novembra 1920 . 1,% —
17. novetnbra 1921 . 0,575 0,00875
6. aprila 1922 0,s225 001375
ii 18. novembra 1920 6 -
:\"é‘ 17. novembra 1921 2 0,
=21 6. aprila 1922 14 01
f
YL
Peljska, '

Izkari poljske narodne banke prinasajo te-le podatke o mnozini
izdanega papirnatega denarja, kovinski podlagi in o drZzavnem dolgu
pri banki (v milijardah poljskih mark):
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Milijard poljgkih mark | 30 ov- | 3lmaia | 3okt | 28 febr.
e - ——— - s |.'..'.'_ e - -
Bankovcev 454 84 1828 247,
Zlata in srebra 0,04 0,05 0,08 0,01
Dr2avni dolg 52 1176 1935 2305
} :
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Iz navedenih Stevilk je razvidno, kako hitro je narastia mnoZina
v prometu se nahajajofega papirnalega denarja. Dnevna izdaja je zna-
Sala:

od decembra meseca 1920, do maja meseca 1921. — po 270 mil,
polj mark na dan;

od junija meseca 1921. do okiobra meseca 1921, == po 370 mil.
polj. mark na dan;

od novembra meseca 1921. do februarja meseca 1922, — po 540
mil. polj. mark na dan.

Taka izdaja je posledica velikih proracunskih primanjkljajev, o
{emer pricajo narastajote svote driavnega dolga pri emisijski banki.
Katastrofalni padec poljske marke poleti lanskega leta je izzval veliko
ogoréenje v poljskem parlamentu. Minister za finance Steckovski je bil
ostre napaden posebno od strani bivSega finanénega ministra, poljskega
nacijonalnega ekonoma dr. Grabskega, ki je naglasal, da naras¢a pri-
manjkljaj vsak mesec in da »pada marka hitreje kakor se tiskajo ban-
kovei.c Parlament je odredil vrsto ukrepov za popravo valute, Stec-
kovski in vsa Vitofeva vlada je demisijonirala. Novi minister za finance
v kabinetu Ponikovskega, Mihalski, je zacel delovati na tem, da napravi
red v poljskem finanénem gospodarstvu, Toda do sedaj se to ni posre-
&ilo. Proratun za 1. 1921. je predvideval za 1185 milijard p. mark do-
hodkov in za 198,7 milijard izdatkov, torej je znasal primanjkljaj 80,2
milijard p. mark. Novi proraéun za 1. 1922, predloZen parlamentu po
g. Mihalskem, predvideva za 458,6 milijard dohodkov in za 591,6 mili-
jard izdatkov, torej znaSa primanjkljaj ze 133,0 milijard mark. Razen
tega mora Poljska potrofiti Se 250 milijard mark za placila zunanjih
dolgov. Ce se ne bi posredilo prolongirati teh placil z najetjem novih
posojil, potem bi znaSal skupni primanjkljaj skoraj 400 milijard mark
in bi morala izdajati Poljska celo leto za kritje tega primanjkljaja vet
kakor po 1 milijardo mark na dan. Uzroki takega velikanskega pri-
manjkljaja lezijo: 1. v velikih izdatkih za vojno ministrstvo (152,8 mi-
lijard mark: 2. v primanjkljaju, ki ga prinasajo Zeleznice (z nekate-
rimi investicijskimi strofki znasa ta primanjkljaj 62,4 milijard mark)
in 3. v prevelikem #tevilu drZavnibh uradnikov (g. Svientohovski ra-
duna, da je 1. 1921. vzdrZevala Poljska, ki Steje 30 mil. prebivalcey,
400.000 drZavnih uradnikov). Narodno gospodarstvo Poljske pa se na-
haja v teikem poloZaju: produkecija tekstilne industrije znafa samo
57% predvojne produkeije, rudarska produlkeija samo 30%. produ'ieiia
sladkorja celo samo 20%. Na drugi strani naraséajo zunanji in notranji
drzavni dolgovi. Za asa Bruseljske konference so zna3ali zunanji dol-
govi Poljske 2979 mil. franc. frankov, skupma vsota dolgov pa je una-
Sala marca meseca 1921, okoli 250 milijard poljskih mark. Koncem
L 1921, so znadali zunanji dolgovi po ekspozeju finanénega ministra
283 mil. dolarjev ali pa 8!/, milijard fr. frankov. Notranji dolgovi so
dosegli 230 milijard poljskih mark. :

Vsled vsega navedenega je tedaj poljske marke hitro padal na loa-
donski borzi:

b
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VarSavo
Na: || (polj. mark
za 11, 8t)
Parlbeth: & o i v = o ol 20,43
16 julija 1920 . . . . . . .| 680-650
15 julija 1921 . . . . . . . .| 6400-6600
7.aprila 1922 . . . . . . . . {16500-17500
g (16.0ulja1920 . . .. . 3
:;? 5. julij2 1921 . . . . . . 05
B Z.aprilac 1922 oo . . . 0,2

Koncem septembra meseca lanskega leta je padia cena poljske
marke celo do 22--23.000 mark za 1 [ &t

VIIL
~ Sovjetska Rusija.®

Ruska valuta je vsled vojne, revolucije in sovjelskega rezima
prisla do popolnega propada. Ta propad valute izraza globoko in teiko
bolezen celega ruskega nalodnega gospodarstva.

Pred izbruhom vojne je krozilo v Rusiji za 400 mil. rubljev kova-
nega novea in za 1,6 milijarde rubljev v zlatu zamenljivega papirna-
tega denarja, ki ga je izdajala drZavna emisijska banka. Pred izbruhom
revolucije (dne 27. februarja 1917.) je bilo v prometu za 9.9 milijarde
rubljev nezamenljivega papirnatega denarja in je imel rubelj na lon-
donski borzi 54,4% svoje paritelne vrednosti., Pred padcem zaCasne
revolucijske vlade (Kerenskega) in boljseviskim prevratom (dne 25.
oktobra 1917.) je bilo izdanega papirnatega deparja za 18,9 milijarde
rubljev in je stal papirnati rubelj 25% zlatega rublja. Potem se je
zactela sovjetska emisija, k kateri je treba dodali emisijo denarja
ukrajinske vlade in protiboljeviskih viad. Sovjetska vlada je krila in
krije do sedaj z izdajo papirnatega denarja velikanske primanjkljaje
svojega financénega gospodarstva, Po uradnih sovjetskih porocilih je
znasal puumn;kl]aj 1. 1918 — 449 milijarde rubljev (dohodkov je bilo

" Podatki o sodobnem poloZaju denarnega prometa na Ruskem so po-
speti (razen spisov Balloda, Zagorskega in dr.) po slede¢ih virih: 1. »Le dé-
bacle des sovjels el la restauration ém!wmiquc de la Russie.c Mémoires, preé-
sentés 4 la conlérence de Génes par I Ammhon financiére, industrielle et
commerciale russe & Paris. Paris. 1922, 2. tasopis >Bulletin de renseignement
de I'office commercial Irangais pour la Russie et les pays limitrophes, 3. A.
Raketov. >Oferk ekonomifeskago poloZenja sovremennoj Rossiji.c Hevelj. 1921
(v rub&ini), 4. >Russian Information and Reviewc (l‘:lsop'la Krasinove sovietske
trgovinske delegacije v Lomdenn).
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za 18 milijarde rubljev), . 1919 — 1677 milijarde rubljev (dohodkov
— za 48,9 milijarde rubljev). I. 1920 — [ trilijon rubljev (dohodkov
— za 150 milijard rubljev). Navedeme primanjkljaje so krili deloma
s konsumpeijo prejinjih zalog razlitnih gospodarskih dobrin, deloma
# troSenjem zlatega zaklada, ki je zpasal oklobra meseca 1917, ko so0
se boljseviki polastili oblasti, 1.296 mil. rubljev, v zacetku 1. 1922 pa
samo 30 mil. rubljev. Glavni del primanjkljajev pa se je kril z izdajo
papirnatega denarja, ki je naraStala po podatkih biviega ljudskega
komisarja za finance Krestinskega tako-le: |, 1918, — 34 milijard rub-
Hev, I. 1919, — 163 milijard, 1. 1920." — 956 milijard in 1. 1921,
veé kakor 10,000 milijard, t. j. ve¢ kakor 10 trilijonov rubljev. Dne
1. januarja 1922. je bilo v promelu po podatkih uradnega sovjetskega
tista sEkonomileskaja Ziznje priblizno za 17 tgilijonov rubljev papir-
patega denarja. ‘Tekom prvih dveh mesecev L 1 je bilo izdano priblizno
za 23 trilijomov papirnatega denarja, tuko da je znasala skupna mmo-
Zina v prometu se nahajajotega denarja okoli 40 trilijonov rub-
ljev. — luflacija je dosegla tolik obseg, da pada vrednost denarja
mnogo hitreje kakor se vefa njegova mmoiina. Vsled fega prinasajo
tiskarski stroji, ne glede na velikanske izdaje, vedno manjSo realno
vrednost, Po racunih istega Krestinskega je dobila sovjetska vlada ed
izdaje papirnalega denarja 1. 1918 vrednost enako 523 mil. rubljev v
zlatu, 1. 1919. enako 390 mil, 1. 1920. enako 200 mil. in tekom prvih
4 mesecey 1. 1921, ko je bilo izdano za 3 trilijone papirnalega denarja
gamo vrednost enako 30 mil, L. j. za celo 1. 1921, priblizno okoli 100
mil. rubljev v zlatu. Tukaj je torej doseZena meja, pri kateri neha de-
fovati papirnato-denarni aparal. Tiskarski stroj se pricenja vrieti za-
stonj. Sovjetska vlada si je pomagala s tiskanjem papirnatih znakov
po 1 do 30 milijonov rubljev (dekret z dne 15. seplembra 1921.) in z
racunsko devalvacijo, namred z izdajo novih papirnatih rubljev, ki
20 enaki 10.000 starih rubljev/(dekret z dne 3. novembra 1921.) Toda
vse lo le poveda mnoZzino denarjai in Se hitreje zniza njegovo vrednost.
Kako nizko sloji tefaj sovjetskega rublja in kako hitro pada ta tecaj.
je razvidno iz slede¢ih uradnih lecajev. razglasenih v Moskvi od nove
driavne sovjetske banke: _ .
26. IX. 1921. 18. 11. 1922,
sovjelskih l‘u'hlj:*.\‘

1 funt Sterling 231.600 2,250,000
1 dolar 62.400 530.000
1 francoski frank © 4,000 40,000
1 nemska marka 600 2,000
1 rubelj v zatu 80.000 270.000

. Tak&ni so bili uradni tedaji. Trzni tecaji so bili za 150200 %
vigji. Sovjetski rubelj je torej imel v polovici februarja meseca t. L
uradno !/sree vrednosti zlatega rublja, v resnici pa le okoli
/so00.000 te vrednosti, V primeri 8 predvojno dobo se je kolicina denarja
v prometu povecala 20.000 krat, vrednost tega denarja pa je padla
500.000 krat. Navedeni pojavi, vrieéi se na polju ruskega denarnega
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prometa, so kvantitativno prekoradili vse, kar se je kedaj opazovalo
v svelovni z.godmun papirnatega denarja.

S podetka je nameravala sovjetska vlada sploh odpraviti denar
in uveljavili brezdenarno gospodarstvo, v katerem bi se po Proudho-
novem nadrtu (bons d’ échange) ali pravilneje receno po Rodbertuso-
vem naériu ‘(pnjegov »Arbeitsgelds) nadomestil denar z sdelavnimi
wmakaznicamiz, Takrat se je smatralo padanje vrednosti rublja kot ne-
kaj namenom sovjetske vlade odgovarjajotega. Sedaj, ko je ta viada
vsled propada narodnega gospodarstva primorana odredi se nekaterim
komunisticnim nacéelom in uvesti delno prostost trgovine, ne pomeni
omenjeni  katastrofalni polom valute nié drugega kakor do skrajne
weje doveden, za ruski narod neverjetno tefek, toda navaden bankrot.

VIIL
Zakljutek.

Na koncu razmotrivanja svetovnega denarnoga poloZaja omenim
fe nek pojav, katerega vpliv se kale posebno jasno v zadnjem casu
v drzavah s. papirnalo valuto.

Ce primerjamo spremembe mnoZine papirnatega denar_;a in nje-
govega lecaja, stopa pred ofi nesorazmernost med novimi izdajami
in valovanjem tefajev. V nekaterih driavah je koli¢ina dendrja na-
rastla, njegova vredmost pa se je malo spremenila, v drugih narasca
inflacija zelo pocasi, tecaj valute pa hitro pada, v tretjih je ostala ko-
licina denarja skoraj ista, njegova vrednost pa je znatno poskdcila.
Valovanja tecajev ne odgovarjajo tudi stanju placilne bilance. Vsa ta
dejstva, kakor da bi izpodrivala kvantitetno teorijo denarja celo v njeni
rafinirani obliki, ki upoiteva razliéne pogoje in stavi tecajno vrednost
denarja v zvezo s kvantitativnimi elementi v podro¢ju mednarodnega
prometa. Navedena dejstva bi na videz podértavala direkini vpliv
enih imponderabilij, ki leZijo v podro¢ju politicnih razmer, so-
cialne psihe itd. Pri tem pa se ne upoSteva sledete. V vseh drZzavah
s papirnato-denarno inflacijo se nahajajo velike mnoZine tezavriranega
denarja. Prihranjeni zakladi domadéih in tujih bankoveev se delijo v
dva dela: en del je tezavriran na deZeli in po manj premoZnih meséan-
skih slojih, drugega hranijo borzijanei, bankirji in drugo bolj premozno
obtinstvo. Prvi del je vetji in predstavlja oni veliki reservoir, odkoder
vedno preti nevarnost »inflacije od zdolaje. Ko se zafne ta zaklad
dvigati, se vlije v notranji promet in s tem vpliva na blagovne cene.
7 njim se razjasnjuje, zakaj tako festo ne odgovarja gibanje blagovnih
¢en obsegu nove izdaje papirnatega denarja od centralne emisijske
banke, to se pravi, ne odgovarja »inflaciji od zgoraje. Ta denar, ki je
po vedini domada valuta, stopa redko kedaj direkino v intervalutarni
prmnet in vpliva ma agio preko blagovne cene.®® Drug znafaj ima drugi

20 Vlego, ki jo spoh ipra pri dolofilvi tefaja valut relativni nivo bla-
govnih cen oz relativna realna vrednost denarja, posebno naglasa T. E. Gre-
gory v svojem spisu >Foreign exchange before, during and after the warc
(London. 1921, str. 82.—84. in tabela na str. B89.).
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del tezavriranega denarnega zaklada. Ta del, obstoje¢ kakor iz do-
matih tako tudi iz tujih valut, je manjsi kot prvi, paé pa je vsled
teiko® nalaganja kapitalov v noya podjetja, zemljis¢a, hiSe itd. precej
velik. Kar pa je vaino, preti od njegove strani Se vecja nevarnost
posebne inflacije, ki jo lahko imenujemo »inflacijo s strani borze<. Pri
tem pa se vlije denar, ki stopa v promet iz tega zaklada, ravno v inter-
valutarni promet. Posestniki tega zaklada tehtajo zmirom v svojih
mislih razlicne valute in resujejo vpraSanje, v kaki valuti je najbolj
smotreno driali svoje denarne zaklade. Ako smatrajo, uposievaje vse
okolnosti, kako valuto zase manj privlaéno kakor drugo, potem dvigajo
zalogo prve valute in jo zamenjajo za drugo valuto. Na ta nacdin se
neodvisno od novih emisij s strani emisijskih bank in od trgovinske
ter plac¢ilne bilance ponujajo na valutnem trgu nekatere valute in se
povprasuje po drugih. Ta ponudba in povprasevanje sta véasih tako
velika, da odlofilno vplivata na tefaje. Res je, da vplivajo na ta del
intervalutarnega prometa ¢estokrat razlitcna imponderabilia.
Istotako pa je res, da vplivajo pri tem imponderabilia na tetaje
le spreminjajoé¢ kolicine valut, ki se ponujajo ali po katerih se
povprasuje.

Razlo¢evanje treh navedenih vrst inflacije (prvotne »od zgoraj«
in sekundarnih »od zdolajc ter »s strani borzec) sili, da se v tem
oziru izpopolni in popravi kvantitetna teorija o denarju. Upostevanje
sekundarnih inflacij pomaga razjasnjevati veé pojavov, vriedih se na
polju denarnega prometa in razreSevati nekatera zelo teiavna vpra-
danja valutne poli}ike.

Pirano v aprilu—maju 1922,
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