
П р о ф . М . Б О Г О Л Е П О В 

МИРОВОЕ ХОЗЯЙСТВО 

Главные ре- Так как страшная война, закончившаяся в ноябре 1918 года, 
зультаты. была, действительно, мировой войной и не только по числу 

непосредственно вовлеченных в нее отдельных государств, но и по своим 
разрушительным влияниям и последствиям, охватившим буквально весь 
мир, то понятно, что до сих пор во всех странах, воевавших и не 
воевавших, все еще продолжается процесс восстановления народно-хозяй-
ственной жизни. Одновременно идет процесс постепенного восстановления 
и налаживания мирохозяйственных отношений с учетом сильно изменив-
шихся позиций отдельных народных хозяйств в системе мирового хозяй-
ства. Совершенно ясный восстановительный процесс, наблюдаемый и в жизни 
каждого государства, и в области международных экономических отно-
шений, нисколько не мешает проявлению обычных, свойственных капи-
талистическому миру, колебаний кон'юнктуры: волны под'ема и депрессии 
движутся своим чередом, то ускоряя, то задерживая общее течение 
восстановительных процессов. Четкость волнообразного развития народных 
хозяйств значительно затушевана восстановительным процессом, с одной 
стороны, а с другой—тем, что в области мирохозяйственных отношений 
происходит явное приспособление к новому порядку вещей, вызванное 
появлением> новых центров и ослаблением старых. Но тем не менее эта 
волнообразность не могла и не может исчезнуть, так как она вызывается 
природой вещей. 

Обшее течение дел осложняется тем, что ни восстановительный 
процесс, ни перегруппировка позиций на мировом рынке не решают, да и не 
могут решить тех больших вопросов, которые повисли над миром после 
войны. Репарационная проблема и проблема союзнических долгов были 
и остаются такими вопросами, которые, с одной стороны, омрачают гори-
зонты и даже ближайшие перспективы, а с другой—не могут разрешиться 
только одним течением времени; наоборот, эти вопросы совершенно ясно 
мешают плавному течению времени и требуют того, чтобы на мировой 
сцене появился deus ex machina. В 1924 году этот deus воплотился 
в форме плана Дауэса специально для Германии и в образе «американ-
ского дядюшки» и для многих стран не только Европы, но и других кон-
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тинентов. О всемогуществе этого deus'a много спорят, но одно несом-

ненно, что общее течение экономического процесса осложнилось налич-

ностью нового фактора. Несомненно также и то, что вмешательство 

Америки в дела Европы является виднейшим фактором процесса налажи-

вания новых взаимоотношений на мировом рынке. 

Восстановительный процесс последних лет имеет свой идеал в форме 

достижения цифр и итогов последнего довоенного года, ß тех случаях, 

когда отдельным странам, отброшенным мировой войной назад на много 

лет, удается в той или иной хозяйственной области достигнуть «идеала», 

или даже превзойти его, часто можно слышать нотки триумфа, или даже 

невольного изумления. Но если бы взять цифры идеального года и про-

должить их из расчета среднего прироста до наших дней с предположе-

нием, что мировая война была только мрачным сном, то, конечно, реаль-

ные цифры текущей современности показались бы достаточно жалкими.. 

Наибольшие достижения 1924 года оказались в области внешней торговли. 

Эти достижения значительны, если их смерить меркой идеального 1913 г.. 

Соединенные Штаты превзошли цифры последнего мирного года, Велико-

британия подошла к ним, а Германия, с помощью американского капи-

тала, подошла к этим цифрам на целых 50о/0. Для нашего времени, вы-

нужденного зализывать раны 1914—1918 г.г., это—действительно крупный 

успех. Но если, напр., вспомнить, что за один 1911 г. обороты мировой 

торговли- возросли сильнее, нежели за целое десятилетие 1890—1900 г.г.,. 

то достижения 1924 г. не могут не показаться в высшей степени 

скромными. 

Но факт остается фактом: 1924 год имеет свои достижения и так 

как из мировой истории войны 1914—18 г.г. не выкинешь, то достижения 

1924 г., конечно, приходится учитывать в связи с процессом восстано-

вления после события, которое сравнивали со всемирным потопом. 

1924 год был скромным продолжателем своего предшественника 

и никаких ярких черт не обнаружил. Наоборот, по дороге он порастра-

тил ту энергию, которую проявил 1923 г., повернувший свой путь от 

критического периода 1920,1921 и отчасти 1922 г.г. по направлению восхо-

дящей линии. Эта восходящая линия—кон'юнктурного происхождения, она 

помогла восстановительному процессу, но своею слабостью и неуверен-

ностью она очень наглядно показала глубину ран и рубцов, нанесенных 

войною, и лишний раз обнаружила обусловленное этой войною истощение 

народнохозяйственных организмов. Даже в наиболее экономически здоро-

вой стране—Соед. Штатах—лето 1924 года отмечено обрывом восходящей 

линии и этот обрыв, весьма похожий на настоящую депрессию, оказал 

свое влияние на все хозяйственные итоги 1924 года для Соед. Штатов. 

Вялость восстановительного процесса в Европе и неуверенность восхо-

дящей линии кон'юнктуры можно об'яснить тем, что промышленные страны 

нового и старого света неизбежно наталкиваются на весьма серьезный, 

факт пониженной покупательной силы тех стран, которые являются рын-

ками сбыта для их вывоза. Каменноугольная промышленность Великобри-

тании в 1923 г. воспользовалась тем, что Рурская область была изоли^ 

рована от внешнего мира и значительно расширила свой экспорт. Но 

в 1924 г. английский уголь оказался уже «лишним» в известных количе-

ствах и угольная промышленность Англии должна была сдать позиции,, 

708 



М И Р О В О Е Х О З Я Й С Т В О 

завоеванные ею в 1923 году. Так как промышленные страны в процессе 

своего восстановления неизбежно связаны с емкостью иностранных рын-

ков, то при общем оскудении этих рынков каждый шаг на пути восста-

новительного процесса индустриальных стран означает обострение между-

народной конкуренции. Отсюда же неизбежно возникают протекционистские 

тенденции, которые сплетаются с такими же тенденциями стран, протекцио-

нистски настроенных по валютным соображениям. Германская вывозная тор-

говля в 1924 г. составила 50«/0 довоенного вывоза, но и при этом достижении, 

более чем скромном, соседи Германии уже почувствовали себя стеснен-

ными на мировом рынке: так еще слаба емкость этого рынка. Внешняя 

торговля Соединенных Штатов дала в результате увеличение вывоза 

и положительное сальдо более чем в миллиард долларов, но это дости-

жение оказалось возможным благодаря росту хлебных цен, с одной сто-

роны, а с другой—благодаря тому, что в 1924 г. Соед. Штаты щедрой 

рукой раздавали свое золото иностранным государствам. Только этим 

вторым обстоятельством можно об'яснить результаты внешней торговли 

Германии, которая закончила год с отрицательным сальдо в 272 миллиарда 

золотых марок. Купить товаров на 27г млрд., не заплатив за них полностью, 

можно только с чужой помощью и эта помощь пришла к Германии с той 

стороны Атлантического океана. Американский метод расширения своей 

внешней торговли по необходимости должна была применить и Англия, 

которая в 1924 г. более широко приоткрыла двери лондонской биржи для 

иностранных займов. Но, разумеется, в данном отношении Англия могла 

сделать только половину того, что сделала Америка. Отсюда—различный 

темп развития английской и американской внешней торговли и отсюда 

же неизбежная американизация мирового рынка. Европейским конкурен-

там приходится конкурировать на узком поле, что повышает напряжен-

ность соперничества и замедляет темп восстановительного процесса, во 

многом связанный с внешними рынками. Но самое главное—создающееся 

положение обесценивает для Европы благодетельную роль того deus'a 

ex machina, о котором мы говорили выше. План Дауэса, т.-е., главным 

образом, американский капитал, должен восстановить Европу, но эта 

Европа повсюду натыкается на мировом рынке на следы широко поста-

вленной американизации мирового рынка. Ниже будет указано, что аме-

риканская внешняя торговля растет в направлении оборотов со всеми 

частями света, кроме Европы, т.-е. она захватывает те рынки, на кото-

рых до войны господствовала индустриальная Европа. 

Но это—только одно «внутреннее противоречие» плана Дауэса. 

Другое противоречие заключается в том, что в применении к Германии 

этот план должен выжать из нее огромные массы ценностей для покры-

тия репарационных платежей. Эти ценности или должны быть поглощены 

самими кредиторами, или их нужно реализовать на мировом рынке. 

И в том, и в другом направлении имеются препоны, которых не разру-

бить и не устранить. А если к плану Дауэса прибавить еще задачу пога-

шения союзнических долгов, т.-е. опять-таки задачу расчетных балансов 

и емкости мирового рынка, то нельзя не притти к заключению, что 

1924 год своими несомненными достижениями в смысле восстановитель-

ного процесса все-же не придвинул мировое хозяйство к разрешению 

тяготеющих над ним больших вопросов. 
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Несомненным достижением 1924 года является значительная стаби-
лизация валют и в частности повышение золотой стоимости европейских 
валют. Следующая таблица показывает золотую стоимость валют всего 
мира (паритет = 100%) *): 

Е в р о п а , 

Средняя за месяц 
1924 г. Центральная 

и Восточная. 
Антанта. 

Нейтральные 
страны. 

за . 
ф <D 
О и 
РЗ о 

Рч 
О 03 
К Н 

s 
со 
<1 

и 
В 
Сц 
£ 
< 

ЕГ 
s 
А 
о 
о 

РЭ 

Ячварь 78,41 55,22 86,12 66,89 94,26 88,36 73,07 
Февраль 75,04 55,06 85,76 65,79 94,79 88,91 72,40 
Март ^ . . 75,49 55,35 85,23 65,98 92,88 88,75 72,36 
Апрель 76,29 58,92 86,37 68,37 92,90 88,69 74,10 
Май 78,35 58,36 86,94 68,74 93,34 88,72 74,41 
Июнь . 79,46 56,92 86,68 68,21 93,55 88,59 74,02 
Июль 79,44 57,23 87,47 68,54 95,20 88,60 74,41 
Август -79,46 59,45 89,27 70,04 97,55 89,05 75,79 
Сентябрь 79,50 58,75 88,95 69,61 98,16 89,11 75,54 
Октябрь 79,52 58,81 90,37 69,89 99,75 90,01 76,04 
Ноябрь 79,25 60,20 92,06 70,86 101,07 90,48 76,95 
Декабрь 79,21 61,35 92,91 71,62 102,34 90,90 77,70 

Средняя . 78,29 . 57,97 

i 

88,18 68,71 96,32 89,18 74,73 

Подробности валютного вопроса читатель найдет в одной из сле-

дующих глав. Здесь же мы отметим только то, что 1924 год принес 

оздоровление самого больного места в мировом хозяйстве и положил 

конец валютному хаосу, в котором мир пребывал так много лет. В осо-

бенности важно отметить стабилизацию валютных отношений в централь-

ной и восточной Европе, где валютные дела были в особенно удручающем 

состоянии. Стабилизация валютных отношений, с тенденцией выравнивания 

бумажных курсов в отношении к золоту, поставила на очередо животре-

пещущий вопрос о возвращении отдельных европейских стран к золотому 

обращению. Швеция сделала такой опыт, но, естественно, что целый ряд 

европейских стран будет выжидать восстановления золотой валюты 

в Великобритании, так как европейские золотые валюты должны быть 

ограждены свободным и богатым золотым рынком, которым как до войны, 

так и после нее может быть в Европе только один Лондон. 

Возможность введения золотого обращения снова ставит на очередь 
вопрос о золотых запасах и о добыче свежего золота. Золотая промы-
шленность в 1924 и дала достаточные результаты, но все же мировая 
добыча золота в послевоенную эпоху значительно отстает от цифр до-
военного времени. Следующая таблица рисует положение дела с добычей 
золота, в милл. ф. ст. (по расчету 1 унция чистого золота равна 84 шилл. 
11% пенс.). 

*) „Wirtschaft und Stat ist ik". 1925. № 1. 
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Постепенное падение мировой добычи золота дошло до низшего 
пункта в 1922 г. и после этого года золотая добыча сразу делает два 
очень основательных шага вверх, доходя в 1924 г. до уровня 1917 года. 
Сокращенная добыча золота, при непрерывном потоке его в Соед. Штаты, 
где уже скопилось не менее половины всех золотых запасов мира, в зна-
чительной мере затрудняет решение золотой проблемы для европейских 
государств, которым придется, установив золотую валюту, все время счи-
таться с новым золотым центром мирового масштаба—Нью-Йорком. 
Таким образом, если теперь золотая ценность европейских валют опре-
деляется по доллару, то впоследствии прочность европейских золотых 
валют и их устойчивость в значительной мере будет зависеть от амери-
канского золотого рынка. 

Статистика золотых запасов мира показывает, что во время войны 
и в послевоенное время произошло значительное перераспределение золота 
между отдельными странами и новая концентрация огромных масс этого 
металла. В 15 европейских государствах, по английским подсчетам, золо-
тые запасы с 1914 г. до конца 1924 г. выросли с 390 милл. ф. ст. до 
560 милл., т.-е. увеличились приблизительно на 44«/о. Золотые запасы 
сократились за это время в Германий, Австрии и Италии; в Англии они 
увеличились с 35 милл. ф. ст. до 150 м. ф. В Испании золотые запасы 
возросли в пять раз, в Голландии более чем вдвое, в Швеции—вдвое, 
в Дании—в два с половиной раза, в Норвегии и Швейцарии—в три 
и более раза, во Франции—с 3,7 млрд. фр. до'5,5 м. Но всего более 
золотые запасы выросли в Соединенных Штатах, фактически поглотивших 
за последнее десятилетие всю мировую добычу золота. В других странах 
накопление запасов шло, главным образом, путем притока золота из 
других стран, напр., в нейтральные из воевавших, и путем извлечения 
золота из каналов денежного обращения. Общий мировой запас золота 
для 1924 года определяют в 2.116 милл. ф. ст., или приблизительно 
20.100 милл. руб. 

Для оценки значения повышательной тенденции в сфере валютных 
отношений необходимо учесть то обстоятельство, что товарные цены 
в течение 1924 г. двигались вверх. Таким образом, улучшение валютных 
курсов было особенно устойчивым и серьезным. Особенно важно отметить 
тот факт, что как улучшение валют, так и движение вверх товарных цен, 
главным образом, сосредоточилось на второй половине 1924 г. Движение 
товарных цен в 1924 г. отразило на себе изломанность восходящей линии, 
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Британская 
империя. 

Остальные 
страны. 

Мировая 
добыча. 

1913 г. . . . . 58,8 35,9 94,7 
1914 » • * . . 56,5 33,9 90,4 
1915 

» - • 
. . 60,7 35,7 96 ,4 

.1916 я • " 59,6 33,9 93,5 
1917 и • • . . 56,1 30,2 86,3 
1918 » " . • . . 51,0 28,0 79,0 
1919 »» • . • . . 50,1 24,9 75,0 
1920 . . 48,1 21,2 69,3 
1921 M » ' . . 47,4 20,6 68,0 
1922 и * * . . 44,6 20,9 65,5 
1923 M • • . . 52,8 22,7 75.5 
1924 i» • • . . 56,0 23,0 79,0 
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о чем мы говорили в начале статьи. Для целого ряда стран первая половина 
года была полосой понижающихся товарных цен и, следовательно, весьма 
ослабленной кон'юнктуры. Улучшение наступает как раз в середине года и 
цены крепнут к концу года. В этом отношении универсальность движения 
цен удивительна. В следующей таблице мы приведем оптовые индексы раз-
личных стран, переведенные в золотое исчисление, при чем цены 1913—14 
годов приняты за сто. Разумеется, приводимые ряды цифр можно сравни-
вать только в вертикальном их движении, так как возможность горизон-
тального сравнения исключена тем, что в разных странах индексы соста-
вляются по самым различным методам. 

Основным фактором роста индексовых показателей нужно признать 
рост цен на сельскохозяйственные товары и предметы продовольствия. 
Рост этих цен значительно обогнал рост промышленных цен, что и яви-
лось наиболее характерной чертой 1924 г. В следующей таблице мы при-
ведем данные, рисующие изменение мировых цен на ряд товаров. В осно-
вание таблицы, составленной журналом «Wirtschaft und Statistik» (1925. 
№ 3), положены перечисленные на золото цены английского рынка, а в отно-
шении ржи и сахара — цены нью-йоркского рынка. Таблица показывает 
изменения в ценах декабря 1924 г. по сравнению с ценами декабря 1923 г. 
и ценами 1913 года. 
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Январь . . . . . 145 119 124 144 117 134 159 165 129 118 151 
Февраль . . . . . 148 119 121 148 116 134 159 162 129 119 152 
Март . 146 141 139 144 121 140 159 164 128 119 150 
Апрель . . . . . 147 151 155 143 124 142 158 165 133 130 148 
Май . 146 125 131 143 123 138 158 163 132 128 147 
Июнь . 144 128 134 141 116 130 156 159 127 125 145 
Июль . 147 126 135 142 115 140 155 161 126 126 147 
Август . . . . .' 154 134 142 147 120 140 158 165 131 126 150 
Сентябрь . .* . . 153 133 138 152 127 152 161 166 132 126 149 
Октябрь . . . . . 157 135 138 156 131 148 165 167 136 129 152 
Ноябрь . . . . . 160 139 143 159 129 152 167 170 139 128 153 
Декабрь . . . . . 163 143 146 131 154 168 171 143 132 157 

В % к Р. о „ г* /0 к 
Дек. 1923 г. 1913 г. Дек. 1923 г. 1913 

Пшеница . . . -г36 + 61 Шкуры . . + 20 + 18 
Рожь . . . . . + 8 8 + 126 Кожа . . . . + 1 3 + 42 
Ячмень . . . . — 5 1 + 87 Хлопок . . . — 3 0 + 83 
Овес . . . . . + 1 5 + 37 Шерсть . . + 25 + 199 
Кукуруза . . • + 2 4 + 71 Шелк . . . . — 2 1 + 68 
Говядина . . . + 3 2 -г 44 Джут . . . . +57 + 9 
Баранина . . . + 9 + 57 Конопля . +72 + 69 
Свинина . . • + 7 4- 30 Лен . . . . + 56 + 253 
Св. сало . . . + 2 1 + 52 Каучук . . + 60 — 60 
Сало . . . . . + 2 5 -h 47 Железо . . . — 1 2 + 33 
Масло . . . • + 17 + 91 Медь . . . + 11 — 8 
Сахар . . . . — 2 5 + 51 Циик . . . + 19 + 52 
Кофе . . . . . + 9 9 4-116 Свинец . . . +41 + 102 
Чай . . . . . + 2 8 + 130 Уголь . . . . — 2 6 + 36 
Какао . . . . + 30 + 33 Керосин . . + 26 + 45 
Табак . . . . + 8 + 73 Селитра 8 + 12 
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Повышение цен на. сельскохозяйственные товары, более сильное, 
нежели на товары промышленного производства, значительно увеличило 
покупательную силу аграрного населения. Повышение же цен на про-
мышленные изделия, особенно заметное во второй половине года, дало 
толчок к промышленному оживлению, что содействовало некоторому сокра-
щению безработицы, но существенного улучшения в данной области, хро-
нически больной в течение всей послевоенной эпохи, не наступило. К со-
жалению, наиболее показательная страна — Соед. Штаты—не ведет стати-
стики безработных. По этой стране имеются сведения только относительно 
числа занятых рабочих в сравнении с такой же цифрой, принятой за 100%, 
последнего довоенного года. Американская статистика дает следующие 
цифры. 

Хотя со второй половины года и наблюдается улучшение условий на 
рынке труда, но конец года все-таки заканчивается хуже, чем он начался 
и в течение 1924 г. процент занятых рабочих ни разу не достигал мак-
симума 1923 г., когда в июле он поднимался до 101 о/о. 

В Западной Европе Франция не имеет безработицы: наоборот, она 
вынуждается привлекать рабочую силу из-за границы. В остальных же 
странах движение безработицы шло по следующим линиям: 

°/о безработных членов профессиональных союзов, или безработных членов 
больничных касс 

(Как это подсчитывается в Англии и Бельгии) 

На конец месяца. Англия. Германия. Бельгия. Дания. Голландия. Швеция. Канада. 

1920 г. июнь . . . 2,6 3,9 2,1 5,9 3,4 2,1 
декабрь . . 5,8 4,1 17,4 15,1 13,4 15,8 13,1 

1921 г. июнь . . . 17,8 3,0 9,9 16,8 8,1 27,7 13,2 
декабрь . . 16,2 1,6 6,6 25,2 16,6 33,2 15;1 

1922 г. июнь . . . 12,7 0,6 2,6 13,2 9,1 21,5 5,3 
декабрь . . 12,2 2,8 1,7 20,3 17,0 21,7 6,4 

1923 г. июнь . . . 11,3 4Д 0,8 8,1 10,8 9,8 3,4 
декабрь . . 10,7 28,2 1,7 19,6 17,3 14,1 7,2 

1924 г. январь . . . 11,9 26,5 1,5 21,0 22,7 13,6 7,5 
февраль . . 10,7 25,1 1,6 21,3 17,3 13,2 7,8 
март . . . 9,9 16,6 0,6 18,4 15,1 13,8 6,7 
апрель . . . 9,7 10,4 1,0 9,3 . 9,0 11,5 5Д 
май . . . . 9,5 8,6 0,9 6,1 8,2 7,5 7,3 
июнь . . . 9,4 10,4 1,0 5,1 7,2 7,4 5,9 
июль . . . 9,9 12,5 0,8 5,3 7,9 6,2 5.4 
август . . . 10,6 12,4 0,7 5,4 8,7 6,6 6,5 
сентябрь 10,8 10,5 0,7 5,5 8,9 7,1 5,9 
октябрь . . . 11,1 8,4 0,9 6,5 8,8 8,4 6,8 
ноябрь . . . . 11,0 7,3 8,9 9,0 
декабрь . . 10,9 13,2 

9,0 

713 

Январь 1923 г . . . 99% 
Январь 1924 г 98 „ 
Март „ . . . . 99 „ 
Май , . . . . . . . 93 „ 
Июль „ . . . . . . . 87 „ 
Сентябрь „ . . . . 90 „ 
Ноябрь „ . . . . . . . 91., 
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В Англии средний процент безработных за год в 1924 г. был ниже, 
нежели в предшествующем году: в трэд-юнионах 8,1% в 1924 г. и 11,5% 
в 1923 г. Наибольшая безработица в Англии отмечена в промышленности 
металлургической, металлической и судостроительной. В смысле забасто-
вок год был довольно спокойный для Англии, где было зарегистрировано 
692 забастовки с 613 тыс. рабочих, потерявших 8.312 тыс. рабочих дней. 
Наибольшая потеря рабочих дней в Англии была отмечена в послевоен-
ное время в 1921 году — 85.872 тыс. рабочих дней. 

Для суждения о движении заработной платы имеется довольно мало 
материала. По подсчетам английского министерства труда оказывается, 
что в 1924 г. около трех миллионов рабочих получили повышение зара-
ботной платы и около полмиллиона—понижение. В общей же массе рабо-
чие получили прирост заработной платы в 549 тыс. ф. ст. на недельный 
расчет. В 1923 г. результат был другой — сокращение на 316 тыс. ф. ст. 
В Германии заработная плата за год возросла в среднем до 50°/0, в осо-
бенности для строительных рабочих: средняя за час возросла с 0,56 марок 
до 0,86 мар. Для сравнения с довоенным уровнем нет надежного мате-
риала, но журнал «Wirtschaftsdienst» (1925, № 5) полагает, что реальная 
заработная плата в 1924 г. только для немногих отдельных категорий 
рабочих поднялась до довоенного уровня. Названный журнал заявляет, что 
при всей трудности суждения о реальной заработной плате в иностранных 
государствах, можно сказать, что приблизительно во всех странах насту-
пило повышение реальной платы, которое только в редких случаях (Шве-
ция, Голландия) пошло выше 100% довоенного уровня. 

II, 

хлебный Наиболее резкой, бросающейся в глаза, особенностью миро-
рынок. вого хлебного рынка является необычайный рост цен, для об'яснения 

которого до сих пор не было установлено достаточных причин. На самом деле, 
хлебные цены, в особенности цены на пшеницу, росли в 1924 г. в таком темпе, 
какой мог бы быть вызван весьма серьезным дефицитом в мировом про-
изводстве хлебов. В следующей таблице даны хлебные цены Англии за 
центнер пшеницы, за последние семь лет, на 1 января следующих годов: 

Англ. средняя Лучшая канадская Америк, зимняя F.A.Q. Аргентинская 

шилл. пенсы шилл. пенсы шилл. пенсы шилл. пенсы 

1919 г. . . 16 9 20 0 18 6 19 0 
1920 „ . . 17 0 20 0 18 6 19 0 

1921 „ . . 20 0 22 0 20 0 20 6 

1922 „ . . 10 5 13 0 12 0 12 6 

1923 „ . . 10 •0 12 0 11 0 11 9 

1924 „ . . 9 3 11 0 10 6 10 6 

1925 „ . . 12 .6 16 6 14 6 15 6 

Движение хлебных цен в течение 1924 года можно проследить по 

другой таблице, в которой даны цены по неделям на пшеницу: англий-

скую— средние цены за неделю (по данным «Gazette»), канадскую в Вин-

нипеге манитоба № 1 и американскую в Чикаго № 2 зимняя. 
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Английская, 
за центнер 

Канадская, центы 
за 60 фунтов 

Американская, цен-
ты за 60 ф. 

шилл. неисы 

Средняя 1913 г. 7 и V» 88 901/4 

1924 год 
Январь 25 . . . 10 i 96з/4 ПОв/4 
Июнь 6 . . . 11 3 107 »/в 1081/в 

Июль 4 . . . 11 9 1221 j . IO71/2 

» ч • • -
11 10 124З/4 1201/2 

18 . . . 12 0 148Vs 127»/4 

25 . . . 12 3 148 1361/2 
Август 1 . . . 12 9 1491 / 1381 / 

. 8 . . . 13 1 1491/, 1ЗО1/4 
„ 15 . . . 12 11 1471 / 1313/4 
„ 22 . . . 12 11 137 1313 и 
„ 29 . . . 12 2 ' 139 1251/г 

Сентябрь 5 . . . 12 3 1351/, 125 »/» 
„ 12 . . . 12 1 1431/4 1301/, 
„ 19 . . . 12 0 I441/4 132З/8 

„ 26 . . . 12 1 1521/2 1355/s 
Октябрь 3 . . . 12 1 1567/g 146 

10 . . . 12 3 16Р/8 146 
„ 17 . . . 12 8 1661/2 149 

. 24 . . . 13 0 I543/4 141 
31 . . . 13 0 1507/8 139з/8 

Ноябрь .7 . . . 12 9 1663/4 1473/4 
„ 14,. . . 12 6 167 155 э/8 

„ 21 . . . 12 6 1631/2 151 
„ 28 . . . . 12 6 1643/4 1551/2 

Декабрь 5 . . . 12 5 1633/4 156 

„ 12 . . . 12 3 170% 164»/, 
„ 19 . . . 12 2 I8II/4 1731/4 
„ 26 . . . 12 2 1863/4 1753/4 

Движение цен на этом не остановилось и в 1925 году пошло дальше. 

Так как 1924 год характеризуется, как год, в общем и целом, ста-

бильных условий на мировом валютном рынке, с повышательной тенден-

цией на европейском валютном рынке, то причины движения вверх хлеб-

ных цен следует искать на стороне товара. Предположения о том, что 

хлебные цены двигались вверх благодаря международной спекуляции, не 

могут об'яснить факта повышения цен, так как спекуляция толь о тогда 

может длительно повышать цены, когда для повышательной тенденции 

имеются твердые об'ективные предпосылки на самом рынке. Без наличия 

об'ективных повышательных причин спекуляция бессильна. Рост хлебных 

цен вызвал значительную тревогу в Великобритании, где была образо-

вана особая комиссия, в которой сэр В. Никольс дал следующие об'ясне-

ния резко выраженному под'ему хлебных цен. По мнению английского 

эксперта, рост хлебных цен во вторую половину 1924 года был не только 

выравниванием значительной недооценки пшеницы в отношении других 

товаров, но пошел гораздо дальше линии равновесия между хлебными и 

другими ценами. Причиной этого явления служит, главным образом, суще-

ственный недобор хлебов в Канаде, где акр дал 7,2 центнера против 12 ц. 

довоенных и 12,3 ц. предшествующего года. Кроме низкого сбора и каче-

ство пшеницы было очень невысокое: выход № 1-го был сравнительно мал, 

а то, что классифицировалось под №N° 2 и 3, было такого низкого каче-

ства, что не годилось для международного рынка. Затем, урожай кукурузы 

в Канаде дал всего 680 милл. тонн против 855 милл. 1923 г., что повы-

715 



М И Р О В О Е Х О З Я Й С Т В О 

сило потребление в стране пшеницы. Кроме того, из Старого Света все 
время шли плохие известия как об урожаях, так и о степени удовлетво-
ренности его хлебом. Необычайно хороший урожай Австралии не мог по-
крыть дефицита, созданного Канадой, так как долгое время австралийские 
доки были охвачены забастовкой, да и размеры австралийского урожая 
сами по себе не могли сбалансировать канадского дефицита *). 

Как показывает приведенная выше таблица, канадские цены проя-
вили в 1924 г. особенно плавное движение вверх. 

Статистические данные об урожае пшеницы в ряде стран приводятся 
в следующей таблице, в милл. центнеров. 

Если подсчитать урожай пшеницы в перечисленных здесь странах 
в 1923 и в 1924 г.г., то окажется, что урожай 1924 г. (1.321 милл. центн.) 
дал недобор против урожая предшествующего года (1.469 милл. ц.) в раз-
мере 148 милл. центн., или свыше 11% о т урожая 1924 г. 

Проф. Варга в своем обзоре мирового хозяйства в «Экономической 
Жизни» (17. III. 1925) дает другие подсчеты урожая пшеницы и ржи как 
для вывозящих, так и для ввозящих стран. По этим подсчетам получается 
следующее (милл. дв. центн.): 

По этому подсчету урожай 1924 г. двух хлебов был менее предше-
ствующего урожая приблизительно на 9—Ю°/0. Урожай пшеницы и ржи 
в импортирующих странах (Германия, Бельгия, Франция, Великобритания 
и Италия) составил в 1924 г. 267 милл. против 243 милл. предшествую-
щего года. 

Совершенно ясно, что об'яснять резкое повышение хлебных цен 
только одним недобором хлебов в 10—12% довольно затруднительно. 
Поэтому можно предположить наличность двух сопутствующих обстоя-
тельств. Во-первых, весьма возможно, что учет урожая в разных странах 
страдал большой неточностью. Например, международный сельскохозяй-
ственный институт в Риме однажды оценил урожай в Австралии в 84 милл. 

*) The Price of Wheat , „The Economist" , 31. I. 1925. 
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1918 г. 1919 г. 1920 г. 1921 г. 1922 г. 1923 г. 1924 г. 

Англия 50 42' 31 39 34 30 28 
Соед. Штаты . . . . 485 620 403 430 460 423 471 

Франция . . . . , , 95 90 124 172 129 156 152 
Канада 103 107 158 159 207 252 147 
Индия 172 120 202 133 197 199 196 
Лаплата . . . . 100 125 135 86 116 135 104 

Италия 121 92 
Испания . . . . 82 67 

Германия . . . . 55 50 

Япония 16 14 

Вывозящие страны 

1923 г. 1924 г. 

Соед. Штаты . . . 229,9 253,6 
Канада . . . . 134,9 77,6 

Бр. Индия . . . . 101,4 99,1 

Аргентина . . . 68,3 52,9 

Австралия . . . 34,2 38,1 

568,7 521,3 
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центнеров, а через месяц дал другую цифру—97 милл. Другим обстоятель-
ством, оказывающим большое влияние на цены, по всей вероятности (надеж-
ных данных относительно этого факта нет), является быстрое увеличение 
массы людей, потребляющих белый хлеб. Данное явление отмечено для 
Северной Америки, которая и до войны угрожала сокращением своего 
хлебного вывоза. Урбанизация Америки принимает такие колоссальные 
размеры, что бегство населения, белого и черного, в города грозит пре-
вратить хлопководческие районы в пустыни *). Эта урбанизация, как 
известно, сопровождается усиленным ростом потребления белого хлеба. 

III. 

Промышлен- В области тяжелой промышленности мировая кон'юнктура 
ность. в 1924 г. представляется настолько разнообразной в отно-

шении отдельных индустриальных стран, что это обстоятельство дало 
повод обозревателю немецкого журнала «Wirtschaftsdienst» заявить, что, 
напр., в области металлургической и металлической промышленности 
отдельные страны всецело (in hohem Masse) находились во власти осо-
бых кон'юнктур и что этот факт является одной из характерных черт 
послевоенной эпохи. Невозможность установить для тяжелой промышлен-
ности разных руководящих стран наличие общей кон'юнктуры, по нашему 
мнению, об'ясняется больше всего тем, что в этой сфере мировая эконо-
мическая жизнь далеко еще не нащупала нового нормального русла. 
Отношения, сложившиеся в этой области в довоенное время, не только 
были нарушены, но и разрушены без надежды реставрировать их по 
старому типу. Жизнь складывает эти отношения по новому типу, черты 
которого в данное время обрисовываются пока только вчерне. 

Нагляднее всего новые взаимоотношения мирового рынка выявляются 
в области железной промышленности Западной Европы и в особенности 
в позициях Великобритании и Франции. Годовое производство чугуна 
и стали в указанных двух странах в 1913 г. и в 1924 г. составило сле-
дующие количества, в мил. тонн: 

Таким образом, в то время, как Франция побивает рекорды довоен-
ного времени и в области производства чугуна оставляет за флагом 
Великобританию, последняя только в области стального производства 
удерживает былую позицию, но в то же время необычайно высоко под-
нимает ввоз, доводя его в 1924 г. до 2.430.000 тонн против 1.322.627 тонн 
в предшествующем году. Увеличение ввоза на 1.100.000 тонн обозреватель 
«Times'a» считает фактом, не имеющим прецедента в экономической 
истории Великобритании. 

Соперничество двух стран в области производства чугуна уже не 
первый раз заканчивалось победой Франции: в первый раз это случилось 

*) „Wirtschaftsdienst« , 30 I 1925. Ст. Н. С. Kü the (Brooklyn): Vereinigte Staaten 
(als Bauimvollexporteur) . 
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Великоб ритания. Фраг щия. 

Чугун. Сталь. Чугун. Сталь. 

1913 r 

1924 „ » . . . 
10,2 

7,3 

7,6 

8,2 

5,1 

7,5 
4,6 

6,8 
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в 1921 г., и тогда такую неприятность в Англии об'яснили происходившей 

в то время жестокой забастовкой углекопов. В 1922 г. история снова 

повторилась; в 1923 г. Великобритания взяла перевес, но с тем, чтобы 

в 1924 г. снова отдать пальму первенства Франции. Два обстоятельства 

создали перевес Франции и сделали ее первой в Европе по количеству 

выплавки чугуна. Первое обстоятельство заключается в том, что Франция 

получила Эльзас и Лотарингию с их производством. Если с французского 

счета скинуть производство двух этих провинций, то окажется, что ста-

рая железная промышленность Франции до сих пор работает на уровне 

80»/о довоенного времени. Второй причиной успехов Франции служит то, 

что она вынуждена была после разрушительной войны переоборудовать свое 

производство, использовав при этом последнее слово современной техники. 

Статистическая" картина мирового производства чугуна и стали 

рисуется следующими данными: 

Соед. Штаты. Англия. Франция. Бельгия. Германия. Соед. Штаты. Англия. Франция. Бельгия. Германия. 

Средне-месячн ая. 

С
т
ал

ь
. Средне-месячн ая. ta >-» 

Рч 

»3 
H 
03 

Ч
у
г
у
н
 

С
т
ал

ь
 

! 
Ч
у
г
у
н
 

С
т
ал

ь
 

Ч
у
г
у
н
 

("
•т

ал
ь
 

Ч
у
г
у
н
 

С
т
ал

ь
. 

Н * 
Ен 
О Ч

у
г
у
н
 

С
т
ал

ь
 

! 
Ч
у
г
у
н
 

С
т
ал

ь
 

Ч
у
г
у
н
 

("
•т

ал
ь
 

Ч
у
г
у
н
 

С
т
ал

ь
. 

1913 г 2622 2650 869 649 434 391 207 206 1608 1575 
1920 „ 3127 3567 680 768 286 254 93 104 533 712 
1921 . . . . . . 1412 1675 222 314 285 259 73 64 654 832 
1922 2305 3014 415 498 427 374 134 130 782 977 
1923 , 3417 3660 629 719 442 415 182 190 394 501 

1924 год. -

Январь 3067 3692 647 705 586 541 269 231 Средне-
Февраль 3124 3870 622 780 590 555 206 226 месячная 

Март 3517 4255 679 830 640 573 230 241 янв,--сент.. 

Апрель 3285 3387 628 723 651 567 239 241 

Май 2657 2670 661 823 658 598 247 251 • 599 762 
Июнь 2059 2019 617 662 638 555 237 225 
Июль 1814 1899 625 700 636 565 247 244 

Август 1913 2582 598 536 655 582 244 238 
Сентябрь . . . . 2086 2890 578 655 641 598 239 245 
Октябрь . . . . . 2517 3151 596 689 660 609 246 256 
Ноябрь 2550 3147 593 684 634 558 216 217 

Декабрь 3009 3610 590 560 665 605 — 
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Чугун. U таль. 

Миллионы тонн. 

1913 г. . . . . 82,5 78,3 
1921 » • " . . 77,2 73,6 
1922 

» • " 
. . 50,6 62,0 

1923 . . 66,5 75,1 
1924 « • • . . 64,6 75,0 

Таким образом, в области чугуна мировая промышленность до сих 

пор еще не достигла довоенного уровня, и в 1924 г. она от него даже 

отдалилась. В стальном производстве дело обстоит гораздо лучше. В сле-

дующей таблице мы приведем данные относительно развития^ железной 

промышленности в отдельных странах, в тысячах тонн: 
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При просмотре только что приведенной таблицы совершенно ясно 

выделяются различные условия, в которых находилась промышленность 

отдельных стран. С.-А. Соед. Штаты в развитии своей чугунной и сталь-

ной промышленности поставили рекорд в 1923 г., когда средне-месячные 

производства достигли необычайной высоты. Высокая кон'юнктура 1923 г. 

только задевает слегка 1924 год, первый квартал которого доживает пе-

риод высокой кон'юнктуры и затем начинается депрессия, доходящая, 

в июле до наиболее глухой точки; в это время американская промы-

шленность работает лишь на 50°/о своей производственной мощи. Затем 

начинается медленный под'ем, но конец года далеко еще отстает от на-

чала. Об'яснение этого процесса легко можно увидать в движении цен. 

Следующая таблица дает картину движения цен на чугун в золотых мар-

ках за тонну: 

Англия. Франция. Соед. Штаты. Германия. 

1913 г 59 70,72 61,75 74,50 
Конец 1922 г. . 87,19 76,02 118,86 90,55 
Конец 1923 „ . 90,13 87,57 100,25 106,37 

1924 г. 

Январь . . . . 87,57 76,06 100,13 89,27 
Февраль . . . . 86,23 72,11 99,04 84,0 
Март 85,06 81,10 99,83 85,06 
Апрель . . . . 84,21 105,42 95,63 91,20 
Май ' 83 93,62 93,79 102 
Июнь 80 81,68 89,S0 102 
Июль 79,42 73,50 87,86 97 
Август . . . . 79 73,33 89,92 97 
Сентябрь . . . 76 66,70 89,92 97 
Октябрь . . . . 74 64.76 89,92 89 
Ноябрь . . . . 78 67,12 93,58 89 
Декабрь . . . . 79,09 70,06 98,20 89 

Американские цены в течение года прошли почти полный круг, 

спустившись с 100 мар. в январе до 87 мар. в июле. Французские цены, 

находившиеся в зависимости от золотой позиции франка, в общем сло-

жились так, что они составили серьезнейшую угрозу английской промы-

шленности, которая лишилась возможности конкурировать на рынках 

европейского континента. Вывоз Великобритании в 1924 г. железа и 

стали составил 3.853.000 тонн, на 2278°/о менее 1923 г. Наоборот, ввоз 

железа и стали в Англию в 1924 г. составил 2.429.000 тонн, на 11о/0 

более, чем в 1923 г. В течение первого полугодия 1924 г. Великобритания 

ввозила, как и обыкновенно, полупродукт, напр., квадратные прутья, бол-

ванки, плоские болванки (slabs) и т. п. При этом, так как разница в цене 

достигала между Англией и заграницей 28 шилл. на тонну, то от ввоза 

в Англию более дешевого иностранного железа выигрывала английская 

промышленность,, вывозящая за границу готовый продукт. Но во втором 

полугодии к ввозу полупродукта присоединился ввоз и готовых продуктов, 

в особенности для нужд кораблестроения. Вместе с тем и чугунному про-

изводству некоторой помехой служила проводившаяся в большом масштабе 

утилизация лома. В результате, в декабре 1923 г. в ходу было 204 до-

менных печи, в январе следующего года это число падает до 190 и 

к декабрю сокращается до 167. 
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-«Times» в своем обзоре железной и стальной промышленности 
Англии говорит, что корень затруднений этой промышленности лежит 
в том, что средний уровень цен ее продуктов лежит ниже общего уровня 
товарных цен. 1924 год ясно обнаружил эту сторону вопроса. Возьмем 
индекс «The Economists» и сравним показатели для двух моментов— 
декабря 1923 г. и 1924 г. 

Таким образом, железо, действительно, оказалось в самом затруд-
нительном положении. Выход видят в росте континентального спроса 
и в организации международной торговли металлом по типу синдиката. 

К сожалению, до сих пор еще нет окончательных и точных итогов 
годовой добычи каменного угля во всем мире. Совсем недавно в Англии 
вышло официальное издание, которое подвело итоги мировой добычи 
каменного угля, включая бурый, до 1924 г. Согласно этим данным, миро-
вая добыча угля, в тыс. тонн, рисуется в следующем виде: *) 

Таким образом, к концу 1923 г. мировая добыча каменного угля 
подошла к довоенным размерам, но в распределении ее произошел сдвиг: 
доля Соед. Штатов выросла с 38»/о до 43о/0; Англия удержала свою ста-
рую позицию; Франция с 1922 г. стала превышать довоенный уровень 
своей добычи (прибавился Саар) и Германия сократила свою добычу чуть 
не вдвое. 

*) „The Economist", 7/III 1925. Стр. 442. 
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XI I . 1923 г. XI I . 1924 г. Разница. 

Хлеба "и мясо 835 992 + 139 

Др. продовольств. товары. . 815.1/2 7891/• — 26 

Текстильная группа . . . 13821/2 1452 + 691/2 

Минеральная группа . . 774 8151/2 • + 411/2 

В том числе: 

Чугун . - — — — 20 

Полосовое железо . . . . — — — З1/2 
Смешанная группа . . . 755 806 + 51 

Общий индекс . 4580 4855 + 275 

———— .— 1913 г. 1921 г. 1922 г. 1923 г. 

Соед. Штаты . 508.893 452.139 425.849 572.014 

Великобритания 287.431 163.251 249.607 276.001 

Германия . . . . 274.264 255.14Ö 262.878 177.573 

Франция 40.188 37.916 43.118 46.121 

Польша 7.717 24.300 35.701 

Япония 20.9?3 25.944 27.420 28.633 

Чехословакия . . . — 32.174 23.385 27.380 

Бельгия 22.474 21.401 20.868 22.554 

Индия 16.208 19.303 19.011 19.658 
Китай 13.558 19.556 21.000 18.300 

Др. страны (прпбл.). 137.000 83.500 87.000 96.000 

Приблизит, мир. 
добыча 1.321.000 1.118.000 1.210.000 1.320.000 

В % % . . 100 84,5 91,5 100 
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Добыча в октябре превзошла 4 мил. тонн. Французская каменно-
угольная промышленность работает на внутренний рынок и не может 
целиком покрывать внутренней потребности. В 1924 г. Франция ввезла 
из-за границы 29 мил. тонн. Но довольно быстрое развитие внутренней 
добычи, обусловленное восстановлением северного бассейна и бассейна 
Па-де-Кале, частично сокращает зависимость французской промышлен-
ности от иностранного угля и это обстоятельство является одним из 
факторов ухудшения положения каменноугольной промышленности Вели-
кобритании. 

В Соед. Штатах в 1924 г. каменноугольная промышленность нахо-
дилась, с одной стороны, под влиянием весенней забастовки, а с другой— 
она испытывала на себе влияние общей понижательной тенденции и по-
этому итоги добычи значительно сократились, упав ниже 1919 г., когда 
страна переживала временный экономический кризис. За 11 месяцев 
1924 г. жирных углей было добыто 423 мил. тонн против 504 мил. за 
соответствующий период 1923 г. Антрацита за те же месяцы было добыто 
82,8 мил. тонн, на 3Va мил. тонн менее 1923 г. и, наконец, производство 
кокса «Beehive» упало приблизительно на 50<>/0 (8,7 милл. против 
17,8 мил.). 

Английская каменноугольная промышленность находилась под влия-
нием двух основных факторов: высоких издержек и низких цен. В 1923 г. 
эта промышленность проявила исключительную активность, которая 
в 1924 г. сменилась настоящей депрессией. Общий размер добычи 
с 276 мил. тонн в 1923 г. упал до 269 мил., при чем экспорт угля 
сократился с 97 мил. в 1923 г. до 79 мил. тонн. Несколько выручило 
усиление внутреннего потребления. Таким образом, развитие английской 
каменноугольной промышленности шло в обратном к континентальному 
развитию направлении. В континентальной Европе продукция угля воз-
росла за 1924 г. приблизительно на 50—60 мил. метрических тонн больше, 
и это повлекло сокращение спроса на английский уголь. В результате 
цены на английский уголь упали, составив в 1924 г. среднюю годовую 
в 1 ф. 3 ш. 4 п. за тонну f. о. Ь. против 1 ф. 5 ш. 1 п. в предшеству-
ющем году. Сокращение добычи вызвало усиление безработицы; процент 
безработных в горной промышленности с 4,6°/о в январе 1924 г. доходил 
до 10,3о/о в октябре и был в декабре 7,9°/0. 

Каменноугольная промышленность Германии, несмотря на заба-
стовки, которые сильно сократили добычу угля в мае и отчасти в июне 
1924 г., несмотря на стесненные финансовые условия, достигла в 1924 г. 
больших успехов, свидетельствующих об интенсивности процесса восста-
новления германского народного хозяйства. В 1913 г. Германия добыла 
190 мил. метр, тонн каменного угля. С тех пор угольные бассейны Гер-

721 
Народное Хозяйство. 46. 

Уголь. Лигнит. 

1913 г. . 3.720 65 

1923 „ . 3.196 71 

1924 „ . . . 3.802 81 

В 1924 г. из четырех главных угольных стран положение каменно-

угольной промышленности улучшилось только во Франции. «Temps» 

(1/1 1925 г.) опубликовал следующие средне-месячные данные добычи угля 

во Франции, при чем для 1924 г. взята средняя за 10 мес., в. тыс. тонн: 



М И Р О В О Е Х О З Я Й С Т В О 

Провал 1923 г. об'ясняется катастрофическим влиянием рурской 

истории. Рурский бассейн в 1923 г. дал 43,5 мил. тонн вместо 98,8 м. т. 

1922 г. В 1924 г. этот бассейн полностью восстановил свою деятельность 

и дал за год 97,7 мил. тонн. Если бы не майская забастовка, которая 

добычу угля в Руре снизила до 1,3 мил. тонн вместо обычных в месяц 

8 мил. тонн и даже 9 мил. (в окт. 1924 г.), то Германия, по всей веро-

ятности, достигла бы в 1924 г. уровня добычи 1922 г. Бросается в глаза 

необычайнр интенсивное развитие добычи лигнита. Лигнита было добыто 

в 1913 г. 87,2 мил. тонн, в 1924 г.—124,4 мил. тонн. Потребление лигнита 

в самой Германии быстро росло в послевоенную эпоху. В 1924 г. оно 

обнаружило признаки сокращения, но имеет все шансы на рост, так как 

это потребление связано с силовым хозяйством страны. 

Положение нефтяной промышленности в 1*924 году было более благо-

приятным, нежели металлургической или каменноугольной. Положение 

нефтяной промышленности почти целиком определяется условиями ее раз-

вития в Соед. Штатах, нефтяной рынок которых дает тон всему мировому 

рынку. Правда, чуть ли не каждый год возникают разговоры об истощении 

американских нефтеносных полей, но пока что их добыча отличается значи-

тельной устойчивостью. В 1924 г. разговоры об истощении снова возобно-

вились, так как американская добыча сырой нефти упала в отношении 

1923 г. приблизительно на 2«/0 (по другим сведениям—меньше). Как со-

общал «The Economist», директор горного бюро С. Штатов в своем офи-

циальном годовом обзоре заявил, что если в течение ближайших двух лет 

не будут открыты новые богатые нефтеносные поля, то стране, при неизме-

нившемся потреблении, угрожает нефтяной голод. Но президент америкгн-

ского нефтяного института Томас О'Доннелль думает, что американских 

нефтяных источников хватит на сотню лет. «Когда наступит такое время, 

что американский народ истощит свои источники дешевой нефти, если 

вообще когда-либо наступит такой момент..., то мы разовьем работу по 

производству заместителей (говорю о сланцевой нефти) и мы направимся 

в Скалистые Горы, где нефти больше того, что нами было добыто до сих 

пор». Опыт 1924 г. показал, что, пожалуй, О'Доннелль ближе к истине, 
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Черный уголь. 
Бурый уголь в пе-
реводе в черный. 

(Милл. тонн). 

1913 
1919 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 

„ . . 107,7 
„ . . 131,3 
„ . . 136,2 
„ . . 130,0 
, . . 62,2 
„ . . 118,8 

19,4 
93.6 

111,6 
123,0 
137,2' 
118.3 
124.4 

мании претерпели значительное сокращение в результате проигранной 

войны. Потеря Лотарингии, Саарского бассейна, части Верхней Силезии 

значительно сократила поле германской каменноугольной промышленности. 

Добыча 1913 г. в нынешних политических границах Германии вместо 

190 мил. тонн должна быть определена в 140,8 мил. метр. тонн. В сле-

дующей таблице мы приведем данные о добыче угля в Германии, при чем 

во второй колонне будут приведены данные о буром угле в переводе его 

в черный уголь по расчету 9 тонн лигнита равны 2 тоннам черного угля: 
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нежели директор горного бюро. Наиболее богатые нефтеносные поля 
1923 года, вопреки ожиданиям, быстрее пошли на убыль, нежели это пред-
полагалось. Поэтому приступили к более глубокому бурению и открыли 
ряд новых нефтеносных песков. Затем было открыто новое поле (Wortham), 
которое затмило своим метеорическим развитием даже такое сенсацион-
ное поле, как Powell. 

Мировая добыча нефти характеризуется следующими данными:3) 

1922 г. 1923 г. 1924 г. 
т ы с я ч и б а р р е лей. 

С. Штаты 557.531 725.702 718.000 

Мексика 182.278 152.035 145.000 

С.С.С.Р 32.966 38.167 49.000 
Персия 21.909 25.000 30.000 
Нидерланд, Индия . . . . 16.720 15.000 15.000 

Р У М Ы Н И Я 9.843 10.850 13.000 

Брит. Индия 7.700 7.575 7.500 

Перу 5.314 6.000 6.500 

Польша 5.227 5.470 5.000 
Серавак (север Борнео). . 2.849 3.887 4.500 

Венецуэла 2.201 4.059 8.200 

Аргентина 3.018 3.400 3.500 

Тринидад 2.445 3.050 3.500 

Япония 2,042 1.695 1.500 

Египет 1.188 1.037 1.000 

Франция 496 503 500 

Колумбия 323 425 500 

319 335 350 
179 175 170 

Чехословакия 120 100 100 

Италия 31 32 30 

Алжир 9 9 9 

Великобритания 1 г 1 

Прочие страны 100 150 150 

В с е г о . . . 854.000 1.004.657 1.013.010-

По другим данным («The Economist»), мировая добыча в 1924 г., по 
предварительным подсчетам, составила 1 . 0 1 8 . 2 1 8 . 0 0 0 баррелей. Таким обра-
зом, добыча 1924 г. против предшествующего года сократилась весьма 
мало: по одним данным на 1 ° / о , по другим на 0,6<>/о. Главное сокращение 
выпало на долю Соединенных Штатов ( — 1 0 % ) , главное увеличение—на 
долю Румынии, СССР и Венецуэлы, удвоившей свою добычу. Сокращение 
добычи в Соед. Штатах, думают, было делом сознательным, направленным 
против перепроизводства. Движение запасов нефти и цен показывает, что 
рынок был регулирован. Цены на сырую нефть в Пенсильвании составили, 
в долл. за баррель: 

1921 г. высшая 6,10 

низшая 2,25 

1922 „ высшая 3,50 

низшая 3,00 

1923 „ • высшая 4,25 1923 „ • 
низшая 2,60 

1924 ; высшая 4,50 

низшая 2,85 

1) „The Economist" . 3. I . 1925. Стр. 13. 

2) „Wirtschaftsdienst". 30. I . 1925. Стр. 168. 
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Для нефтяных кампаний С. Штатов 1924 год закончился в высшей 
степени удачно. 

IV . 

внешняя тор- Данные, относящиеся ко внешней торговле отдель-

говля. ных стран, обыкновенно, интересуют с двух сторон: со 

стороны баланса и в отношении роста или убыли общих внешнетор-

говых оборотов данной страны. Так как внешняя торговля находится 

под влиянием многих и разнообразных факторов, то характеризую-

щие ее цифры вряд-ли могут иметь самостоятельное значение: их 

внутренний смысл лежит позади них. С точки зрения баланса данные о 

внешней торговле главнейших стран мира в 1924 г. рисуют картину, в ко-

торой воспроизводятся типические черты, хорошо нам известные из эко-

номики довоенного времени. Как правило, торговые балансы главных стран 

Европы в 1924 г., как и в предшествующее время, отличаются пассивно-

стью: ввоз превышает вывоз. Как и прежде, торговый баланс Соед. Шта-

тов является активным. Единственной новинкой в этой области является 

довольно большая активность торгового баланса Франции, который до вой-

ны был пассивен. Сравнение французских данных о внешней торговле 

послевоенной эпохи с довоенным временем затруднительно в виду того, 

что современный франк сохранил, менее ЗОо/о своей' золотой ценности. 

Весовые количества французской внешней торговли за 11 мес. показывают 

следующую картину, в тыс. .метрических тонн: — -
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1913 г. 1924 г. 

милл. долл. 

Ввоз . . . 1.330 2.280 
Вывоз. . . 1.650 2.150 

Баланс. . . —320 +130 

Таким образом, измеряемая в разных направлениях, внешняя торговля 

Франции в 1924 г. показывает значительный рост оборотов и достижение 

совершенно необычного для данной страны активного торгового баланса. 

Увеличение оборотов свидетельствует о росте экономической активности 

1913 г. 1923 г. 1924 г. 
Ввоз. . . . 28.754 36.014 
Вывоз . . . 6.234 27.291 37.412 

«Berliner Tageblatt» сделал попытку перечислить франки в доллары, 

рассчитав франки 1924 г. по среднему годовому курсу франка, и получил сле-

дующую каотину: 

1913 г. 1923 г. 1924 г. 
Ввоз 39,9 49,6 51,7 
Вывоз . . . . 20,0 22,0 26,8 

_ Таким образом, весовые количества показывают значительное увели-

чение оборотов внешней торговли Франции по сравнению с довоенным вре-

менем. Но весовые количества не дают истинной картины положения ве-

щей, так как обороты внешней торговли являются виднейшим элементом 

расчетного баланса страны и поэтому весьма важно ценностное их выра-

жение. З а те же годы за 11 мес. во франках цифры ввоза и вывоза Фран-

ции дают следующую картину, в милл. фр.: 
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Франции, что нашло отражение и в ряде других экономических показа-

телей. Достижение же активности торгового баланса может оказаться 

случайным фактом, имеющим временный характер и мимолетное значение. 

Но если Франция и не сможет на будущее время удержать активность 

своего торгового баланса, столь нужного ей сейчас по чисто валютным 

соображениям, то во всяком случае она может держаться на уровне равно-

весия ввоза и вывоза, или же заканчивать свои обороты с ничтожным 

превышением ввоза. Эта позиция облегчается ей тем, что она в значитель-

ной мере освобождается от необходимости ввозить иностранный уголь и 

делается способной к вывозу значительных количеств металла. Такая по-

зиция для современной Франции наиболее подходяща, так как ее экспорт 

капиталов, который в значительной мере предрешает пассивность торго-

вого баланса и активность расчетного, в настоящее время сведен к ничтож-

ным цифрам. 

Другая 'страна с активным торговым балансом—С.-А. Соед. Штаты. 

Такой баланс—в традициях данной страны. По подсчетам «The Economiste», 

со времени открытия мировой войны, т.-е. за 12 лет, превышение вывоза 

над .ввозом в Соед. Штатах дало приблизительно 22 миллиарда долларов.*). 

В 1924 г. внешняя торговля Соед. Штатов характеризуется следующими 

данными, в милл. долл.: 

••.•.•4t«' — - — Ввоз . .- . . . - 3 .575 
Вывоз. . . . 4 .650 

Баланс . . . .075 

По сравнению с 1923 г. ввоз сократился на 6»/о, а вывоз увеличился 

на 12о/о.̂  Увеличение вывоза обусловлено ростом вывоза пшеницы и ростом 

пшеничных цен, которые в 1924 г. были выше 1923 г. на 60<у0. Пшеницы 

было вывезено 165 милл. бушелей против 28 милл. в 1923 г. На 25% воз-

рос и вывоз хлопка. Эти два обстоятельства оказали существенное влия-

ние на размеры американского вывоза. Ввоз упал в отношении жизненных 

припасов и сырья, главным образом, тропического происхождения, что 

стоит в тесной связи с промышленной депрессией 1924 г. 

Во внешней торговле Соед. Штатов Европа занимает не первое мес-

то, которое принадлежит внеевропейским странам. Участие Европы во внеш-

ней торговле С. Штатов после войны убывает, но не прибывает. Но в 

1924 г. Европа получила из Америки товаров на 15<у0 больше, нежели 

в 1923 г., что об'ясняется двумя обстоятельствами: с одной стороны, в силу 

отсутствия значительных количеств русского хлеба на мировом рынке, 

Европа поставлена в очень большую зависимость от американского хлеба. 

С другой стороны, в 1924 г., как и в предшествующие годы, но особенно 

в 1924 г., американский капитал довольно охотно шел в Европу. Исход 

же капитала означает исход товаров. Сильный прирост германской внеш-

ней торговли и, именно, с превышением ввоза, конечно, стоит в прямой 

зависимости от притока в Германию американского капитала. Сокращение 

ввоза европейских товаров в С. Штаты с одновременным увеличением 

вывоза в Европу американских товаров означает, с одной стороны, усиле-

ние притока в Европу американского капитала, а, с другой,—утечку евро-

*) 27/ХИ 1924 г. 
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Приведенные данные о внешней торговле трех великих стран показы-
вают, что во Франции и Соед. Штатах обороты внешней торговли прев-
зошли довоенные размеры. Английские данные показывают, что вывоз 
Англии составил 75,5«/о вывоза 1913 г., реэкспорт—90,5о/0иввоз—104,1 о/о. 

Германская внешняя торговля, разумеется, не может еще догнать 
довоенного уровня. В 1924 г. германский вывоз составил только 50<Уо до-
военного и ввоз—62о/о. В следующей таблице приводятся данные о герман-
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Ввоз 

1923 г. 

1.096.226,2 
1924 г. 

1.279.844,6 

Процент 

прироста. 

16,8 
Экспорт . . . • . 767.257,8 795.364,6 3,7 
Реэкспорт . . . 118.543,8 140.148,9 18,3 
Весь вывоз. . . 885.801,6 935.513.5 • 5,6 

Превышен, ввоза 210.424,6 344.331,0 63,7 

Наиболее заметным фактом в истории английской внешней торговли 
последних двух лет является возрастание пассивности ее торгового балан-
са. Это возрастание можно характеризовать следующей таблицей, в милл. 
ф. ст.: 

1907 г. . . . 142 1922 г. . , . . 171 

1910 „ . . . 159 1923 „ . , . . 203 

1913 „ . 158 1924 „ . , . . 344 
—1920 . - , 343 , ,,, 

Ввоз Вывоз 

1922 г. 34.542.167 44.838.292 

1923 ,, 43.986.655 57.434.355 

1924 „ 35.793.864 49.419.607 

По поводу такого увеличения пассивности балансов в Англии подни-
мался большой шум, но, конечно, в этих фактах нет ничего угрожающего 
для народного хозяйства страны, внешняя торговля которой неизбежно 
и естественно должна складываться с пассивным балансом. Английское 
министерство торговли опубликовало данные относительно расчетного ба-
ланса страны,—об этих данных мы говорим в главе о рынке капиталов,— 
содержание данных о расчетном балансе совершенно лишает всяких осно-
ваний считать увеличение пассивности английского торгового баланса 
отрицательным фактом. Экспорт капитала в форме реализации иностран-
ных займов на лондонском рынке показывает, что увеличение пассивности 
торгового баланса нисколько не ущемило капитальных ресурсов страны. 
Движение золота, равным образом, не подтвердило опасений, связанных 
с увеличением пассивности торгового баланса. В следующей таблице при-
ведены данные о движении золота на английском рынке, в ф. ст.: 

пейского золота в Америку. Наибольшие количества золота в Америку 
поступили из Великобритании. 

Внешняя торговля Великобритании в 1924 г. совершенно ясно отра-
зила на себе движение цен на международном рынке: повышение хлебных 
цен и падение цен на каменный уголь. Эти два обстоятельства должны 
были увеличить цифру английского ввоза и сократить цифры вывоза, соз-
дав, таким образом, почву для ухудшенного состояния торгового баланса 
Великобритании. Данные о внешней торговле Великобритании представлены 
в следующей таблице, в тыс. ф. ст.: 
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Наличие же мирового тоннажа в 1924 г. уменьшилось по сравнению 
с предшествующим годом: 
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Июнь 1923 г. . , . . 33.507 судов 65.166.238 тонн. 

Июнь 1924 м . . . . 3 2 . 956 „ 64.023.567 „ 

Средний 1909—13 г. . . 102,25 

1923 . 127,61 

1924 . 131,98 

Данные о таких портах, как Антверпен, Роттердам, Марсель, Генуя, 

сведения о южно-американских портах, а также и об индийских, показы-

вают, что в отношении мореплавания 1924 год был успешнее своего пред-

шественника. 

Последние годы были отмечены резким снижением фрахтов, которые 

по обстоятельствам, созданным войною, возносились на необычайную вы-

соту и в начале 1920 года фрахтовый индекс стоял на 690.95% в отно-

шении средней за годы 1898—1913, принятой за ЮОо/0. Резкое падение 

фрахтов вниз продолжалось до 1924 года, когда наступил перелом в сто-

рону повышения, что оживило общие условия судостроения и использова-

ния наличного флота. Фрахтовый индекс английского «Экономиста» дает 

следующие показания относительно движения фрахтов: 

1913 г. 1921 г. 1922 г. 1923 г. 1924 г. 

М и л л и о н ы т о н н . 

Суэц 18,1 20,7 22,7 25,1 

Панама. . . . — 6,5 6,4 8,4 10,3 

Интенсивный рост германского ввоза обусловлен привозом промыш-

ленного сырья, полуфабрикатов и продовольственных продуктов. Как ска-

зано было выше, возможность столь высокого ввоза для Германии была 

создана предоставлением ей иностранных кредитов. 

В связи с внешней торговлей следует отметить в кратких чертах 

положение в 1924 году мореплавания. Точных данных по данному вопросу 

еще не имеется. Косвенные показатели говорят о том, что в 1924 году 

наблюдается определенное оживление судоходства; это можно, например, 

видеть из следующих данных о проходе чистого тоннажа через Суэц и 

Панаму, при чем в последнем случае опущены американские суда, которые, 

обыкновенно, записываются, как каботажные: 

В в о з . 
% в отноше-

нии к 1913 г. В ы в о з . 
о/о в отноше-

нии к 1913 г. 

1922 г. 6.309,8 56,3 ' 6.206,7 60,9 
1923 „ 4.822,4 43,0 5.352,7 52,5 

1924 „ 6.962,9 62,1 5.153,7 50,5 

При пересчете на довоенные цены и по сравнению с 1913 годом внеш-

няя торговля Германии рисуется в следующем виде, в милл. рентных 

марок: 

Современные- цены. Довоенные цены. 

Ввоз . . . 9.316,8 6.962 

Вывоз . . 6.566,8 5.153 

ской внешней торговле в 1924 году в милл. рентных марок как по совре-

менным, так и по довоенным ценам: 
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Мировой тоннаж данного момента на 15 милл. тонн больше, нежели 
он был в i 914 году. Рост об'ема внешней торговли и усиленные перевозки хлеба 
из Америки в Европу дали возможность более полного использования со-
временного тоннажа. ' 

V. 

Рынок Нигде так ясно и ярко не сказывается выдающееся значение 

капиталов. Соед. Штатов в качестве нового мирового финансового центра, как 

в области тех отношений и фактов, совокупность которых принято называть 

рынком капиталов. До войны единственным центром мирового значения был 

Лондон, где, как говорили, всегда можно было найти деньги, весь вопрос 

сводился только к цене. Теперь же, при неурегулированном денежном 

обращении, Великобритания вынуждена вести на своем рынке капиталов 

протекционистскую политику. Поэтому в годовом обзоре газеты «The 

Times» мы читаем: «не секрет, если бы отношение руководящих инстан-

ций было иное, то размеры иностранных эмиссий на лондонском рынке 

были бы больше» (стр. VI). Общая сумма эмиссий в 1924 г. в Соед. 

Штатах была в два раза больше, нежели в Англии. 

До войны С. Штаты росли за счет непрерывного притока к ним 

иностранного капитала, главным образом, английского. Свободные капиталы, 

которые накапливались в стране, шли в выгодные помещения или в самой 

стране, и пи R чужих странах» „ но в пределах американского материка. 

Война в корне изменяет привычные соотношения и Америка быстро вовле-

кается в круговорот мирового рынка. Во время войны Соед. Штаты полу-

чают обратно свои ценные бумаги, ранее находившиеся в руках европей-

цев, так какэтими бумагами Европа ликвидирует свои долги по военным 

поставкам. Во время той же войны Европа, в том числе бывшие мировые 

кредиторы—Англия и Франция,—заключает в Соед. Штатах грандиозные 

займы для ведения войны, займы, которые до сих пор мешают обоим 

материкам установить нормальные экономические отношения. В после-

военные годы продолжается приток в Соед. Штаты американских же бумаг, 

которых за 1920—23 г.г. С. Штаты получили на 500 милл. долл. Кроме 

того, С. Штаты энергично скупают иностранные ценные бумаги и за тот 

же период они купили на иностранных биржах иностранных ценностей 

на 1 млрд. долл. и тех же ценностей на американских биржах—на 

2х/4 млрд. долл. К 1924 году общее владение иностранными ценностями и 

недвижимостями оценивают в 8 млрд. долл., при чем эта грандиозная сумма 

распределяется следующим образом: 
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Др. ценные 

Гос. фонды. бум. и не- В с е г о , 
движимость. 

Миллионы долларов. 

Европа , , 950 350 1.300 

Канада 750 1.750 2.500 

Куба 110 1.250 1.360 

Центр. Америка . . . 48 100 148 

Мексика . . 22 1.000 1.022 

Южная Америка . . . . . 430 800 1.230 
. . 190 250 440 

В с е г о . . . . 2.500 5.500 8.000 
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Согласно этому, конечно, весьма приблизительному, подсчету центр 

тяжести американского рынка капиталов лежит не в Европе, а в амери-

канских же странах. Английский доминион—Канада—одна должна Соед. 

Штатам почти вдвое больше, нежели вся Европа. 

В 1922 г. американский рынок поглотил иностранных ценностей на 

997 милл. долл., в 1923 г.—на 410 милл., из коих на долю Европы приш-

лось около 25%. Но этим двум цифрам противостоят две другие, именно, 

участие иностранного капитала в американском народном хозяйстве. Речь 

идет о притоке европейского капитала в Соед. Штаты. Так, в 1922 г. 

этот приток определялся в размере 328 милл. и в следующем году— 

394 милл. долл. Неуравновешенность внутренних и внешних политических 

» условий в Европе, валютные факторы, высокая доходность помещения капи-

тала в Америке, все это вместе взятое направляло европейский капитал 

в Соед. Штаты. 

В 1924 г. активность американского рынка капиталов в отношении 

иностранных ценностей значительно усилилась. К сожалению, статисти-

ческие данные относительно эмиссионной деятельности американского 

рынка несколько разноречат. Для 1924 г. общую сумму иностранных зай-

мов в Соед. Штатах определяют в 1.268 милл. долл., но эта официальная 

цифра американской эмиссии, по всей вероятности, не охватила всех форм 

участия американского капитала в иностранных народных хозяйствах. На 

долю Европы из указанной суммы в 1.268 милл. долл. пришлось 568 милл., 

затем идет Канада—244 милл., Япония—150 милл., Аргентина—75 милл. и т. д. 

В составе европейской доли полученных в С. Штатах капиталов 

были займы Германии (110 милл.), Франции (100 мили.), Бельгии (50 милл.), 

Голландии (40 милл.), Швеции (30 милл.) и Швейцарии (30 милл.). 

В развитии американского рынка капиталов имеется одна особен-

ность, именно, то, что он своим материальным ростом опередил свою 

организационную структуру и поэтому при своем бурном выходе на миро-

вую арену американский рынок был вынужден обратиться к помощи лон-

донского рынка и его мировым организационным связям. Само собой разу-

меется, что это обстоятельство, выгодное для Лондона, было и невыгодным 

' и неприятным для самого нового мирового финансового центра. Поэтому 

Нью-Йорк в 1924 г. делает попытку налаживания своих собственных связей 

с теми рынками, которые по тем или иным соображениям представляют 

для него крупный интерес. Так, для обслуживания центральной Европы и 

балканских стран был образован американскими рынками крупный финан-

совый синдикат под названием American Fin. Syndikat с двумя представи-

тельствами в Европе—во Франкфурте и Вене. Как и во всей деятельности 

рынка капиталов, роль банков и крупных финансовых обществ является 

решающей для получения иностранных кредитов. Попытка мексиканского 

правительства заключить заем в С. Штатах без участия банкиров, об'еди-

ненных в знаменитый ныне синдикат Моргана, потерпела полное фиаско и 

Мексика вынуждена была пойти на поклон к тому же синдикату Моргана. 

Можно думать, что американский капитал будет стремиться об.ойтись без 

посредничества иностранных банков не только в отношении Центральной 

Европы и Балкан, но и в отношении всей остальной Европы и Азии, ранее 

обслуживавшихся через Лондон. 

Другой особенностью американского рынка капиталов в его отноше-

ниях к иностранным клиентам было то, что до сих пор в сношения с 

729 



М И Р О В О Е Х О З Я Й С Т В О 

этими клиентами вступали лишь крупнейшие американские капиталисты, 

главным образом, тресты, страховые компании и т. п. организации, рас-

полагавшие свободными капиталами в огромных количествах. Мелкий аме-

риканский капиталист стоял в стороне от международных финансовых 

операций. Разумеется, это обстоятельство в значительной мере суживало 

масштаб международных сделок. Мелкий капиталист, который в Англии 

и особенно во Франции давно уже привык помещать свои деньги в ино-

странные бумаги, в Америке все еще был настроен и боязливо, и осторожно 

в отношении таких помещений. Но должная информация и соблазн высо-

кого дохода делают свое дело, .и в 1924 году наблюдается выступление 

на сцену международных финансовых сделок мелкого капиталиста Америки. 

Так, напр., японский заем в 150 милл. долл. был размешен среди 44 тысяч 

подписчиков, и половина займа была отдана лицам, подписавшимся не более 

как на одну тысячу долларов. Это обстоятельство ставит иностранные 

займы в С. Штатах на более широкую базу, открывая перед ними, можно 

сказать, неограниченные возможности. 

Об изобилии свободных капиталов в С. Штатах говорят многие факты. 

Заем Германии, составляющий часть плана Дауэса, был покрыт в Нью-

Йорке в пять или шесть раз и подписка на него была закрыта через 

12 минут после открытия. Бельгийский заем в 30 милл. долл. был рас-

писан прежде, чем была открыта формальная подписка на него. Вокруг 

канадского займа в 90 милл. долл. наблюдалась острая конкуренция от-

дельных банковскюГТрупп; Авансы по подписке на канадский заем в два 

раза превысили предложенную к размещению сумму облигаций и подпи-

сочные книги были немедленно закрыты после формального их открытия. 

Все эти и подобные факты свидетельствуют о том, что поглощательная 

способность американского рынка капиталов, действительно, огромна и 

этот рынок, несмотря на то, что он один за другим проглатывал круп-

ные иностранные займы, отнюдь не обнаруживал признаков .насыщенности. 

Непрерывный приток золота в С. Штаты, которое там по необходимости 

в значительных количествах «стерилизуется», не уменьшается и не ослабе-

вает, и в данное время Соед. Штаты, располагая золотым запасом 

в 4.300 милл. ДОЛЛ., т.-е. приблизительно половиной всего мирового запаса 

золота, должны кредитовать весь мир "не только потому, что повсюду 

ощущается острая нужда в этих кредитах, но и потому, что такой кредит 

является наиболее целесообразной формой использования скопившегося 

в одном центре золота. 

Подсчеты известного американского журнала «Financial and Commercial 

Chronicle» следующим образом определяют размеры эмиссии новых капи-

талов на американском рынке: 

4.288.188.800 долл. 
1920 „ 4.010.048.184 „ 
1922 5.244.862.240 „ 

1923 4.989.745.599 ,, 

1924 6.327.085.941 „ 

В отношении английского рынка капиталов, как и в отношении 

американского, существует значительное разноречие в статистических 

данных. Мы имеем две статистики капитальных эмиссий на лондонском 

рынке, одна—журнала «The Economist» и другая, которою пользуются 
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обозреватели «The Times'a»,—составлена Midland Вапк'ом. По данным 

«The Economiste», составленным, как и данные Мидлэнд банка, с исклю-

чением из подсчета таких операций, которые представляют собою выкуп, 

или замену одних обязательств другими, эмиссии на лондонском рынке 

составили (милл. фун. стер.): 

ВеликоС »ритания Кол онии Загр; иница 

Госуд. 
займы. 

Другие. 
Госуд. 

займы. 
Другие. 

Госуд. 
займы. 

Другие. Всего. 

1913 г. . . 35,9 26,3 49,9 26,1 58,3 196,5 

1922 „ . . 369,6 73,9 58,6 16,3 Н , 2 41,0 573,6 

1923 „ . . 77,5 56,4 69,4 23,3 26,5 18,3 271,3 

1924 „ . - 13,8 70,8 50,0 22,3 40,6 11,8 209,3 

Годовые итоги трех основных географических групп, указанных в 

предшествующей таблице, будут следующие: 

Очевидно, различие между двумя таблицами об'ясняется различием 

в сведениях о том, какая из отдельных эмиссий является поглощением 

свежего капитала и какая—только формальной заменой одних облигаций 

другими. 

Таблица английских эмиссий обнаруживает очень медленный и не-

уверенный рост таких эмиссий, которые предназначены для заграницы. 

Данные трех последних послевоенных лет весьма значительно отстают от 

цифры заграничных эмиссий 1913 г.; этот недостаток и возмещается почти 

отсутствовавшими в довоенное время заграничными эмиссиями на нью-

йоркском рынке. Второе обстоятельство, интересное в приведенных таб-

блицах, заключается в том, что эмиссии английских доминионов и колоний 

на лондонском рынке или стационарны, или даже, как это было в 1924 г., 

уменьшаются в своем об'еме. Как показали данные об американских 

эмиссиях, английские доминии и колонии, равным образом, охотно обра-

щаются к американскому рынку. Так как для английского рынка загра-

ничные и колониальные эмиссии одинаково представляют собою экспорт 

капитала, то можно отметить, что в 1924 г. размеры этого экспорта 

сократились: 124,7 милл. ф. ст. против 137,5 милл. в 1923 г. И, наконец, 

таблицы показывают, что займы великобританского правительства, 

игравшие очень видную роль на лондонском рынке в послевоенную эпоху, 

Великобри-

тания. 
Колонии. Заграница. % заграпичн. 

эмиссий. 
1913 г. . . . 35,9 76,1 84,4 43 

1922 443,5 74,9 55,2 9,С 

1923 „ . 133,9 92,7 44,8 16,5 

1924 „ . . . 84,6 72,3 52,4 25 

Великобри-

тания. 
Ее колонии. Заграница. Всего. 

1922 г. . . . 100,5 75,5 59.7 235,7 

1923 „ . . . 68,2 86,9 ' 4S.3 203,5 

1924 „ . . . 89,3 73,5 60.7 223,5 

731 

Согласно данным Midland Bank'a, составленным с исключением все; 

формальных эмиссий, картина рисуется в следующем виде (милл. фунт 

стер.). 
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При проведении иностранных эмиссий на американском рынке цент-

ральное внимание обращается на внутреннее достоинство предлагаемого 

рынку «товара» и отбрасываются прочь только такие предложения, которые 

оказываются явно несостоятельными. Наоборот, при разрешении эмиссион-

ных вопросов на лондонском рынке прежде всего и больше всего теперь 

считаются не только с внутренним достоинством предлагаемых к выпуску 

бумаг, но и с емкостью самого рынка. В течение 1924 г., особенно в 

последнем квартале его, когда эмиссионная деятельность лондонского 

рынка была необычайно оживленной, большие споры возбуждал вопрос о 

том, не слишком ли далеко идет рынок в отношении иностранных эмиссий. 

Основанием для эмиссий на американском рынке служит непрерывный 

приток в страну золота. З а ряд лет ежемесячные данные о движении 

—золота-показывали, „.что „привоз золота в С. Штаты всегда выше вывоза 

золота. Только в ноябре и декабре 1924 года вывоз золота из С. Штатов 

впервые с 1919 г. превысил ввоз на 291.600 тыс. долл. («The Economist», 

27. XII, 1924). 

Англия же должна очень внимательно подсчитывать свой расчетный 

баланс для определения излишков капиталов, которые она может-экспор-

тировать за границу. Попытку такого подсчета сделал известный «The 

Board of Trade Journal», который пришел к следующему выводу: остаток 

капиталов для экспорта определяется для 1922 г. в 154 м., для 1923 г.— 

102 м. и для 1924 г.—только 29 милл. ф. ст. *). Как показывает сравнение 

вычисленного излишка для 1924 г. и суммы иностранных эмиссий на 

лондонском рынке, между обоими цифрами получилась весьма большая 

невязка: иностранные эмиссии значительно превысили вычисленную для 

них экономическую базу. Сам журнал об'ясняет расхождение этих цифр 

двумя соображениями. Во-первых, он указывает на то, что часть денег 

по ряду иностранных займов осталась депонированной в Лондоне, напр., 

часть выручки по германскому займу; во-вторых, в течение года наблю-

дался приток в Лондон денег, принадлежащих иностранцам, и денег, при-

надлежащих самим англичанам. Приток денег, принадлежащих иностранцам, 

по всей вероятности, об'ясняется, с одной стороны, ^ем, что для целого 

ряда внешних кредитных сделок Лондон был, в силу своих организацион-

ных связей, особенно удобным пунктом, а с другой—и тем, что в Лондоне 

деньги могли заработать лучше, нежели, напр., в Нью-Йорке. Учетный 

процент в Лондоне держался на уровне 4°/о, между тем как в Нью-Йорке 

он был на уровне 3<у0, Зг/2°/о, а для банковских акцептов составлял всего 

только 2%. 

*) Подробности этих расчетов были напечатаны в Ф и н. г а з е т е 12, II, 1925 г. 
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входят в норму и очищают поле для английской и иностранной промы-

шленности. В данных об эмиссиях для доминий и заграницы весьма харак-

терны -показания о преобладании государственных займов перед инвести-

рованием капитала в частные промышленные бумаги. В довоенное время 

наблюдалось обратное явление. Если, напр., взять всю мировую эмиссию 

последних довоенных лет за 100<у0, то публичные займы в ней составили: 
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Представляется интересным выяснить, на каких условиях заключались 

займы на лондонском рынке. Для этой цели хорошо служит таблица, 

напечатанная в «The Economst» (3. I. 1925 г.): 

Д о х о д н о с т ь . 

Название займа. 1923 года. 1924 года. 
ф. га. п. ф. ш. п. 

Англ. 2 1/2 консоли . . . . 4 10 0 4 7 • 0 

я 3/2% конверс. ваем. 4 12 0 4 10 0 

„ 5°/о военный заем . 5 0 0 4 18 3 

„ 3 % местный заем . 4 13 0 4 11 0" 

Автрал. 5 % заем, 1935—45. 5 0 0 4 18 6 

Нов. Южн. Уэльс, 4 % . . 4 - 18 3 4 17 0 

Канада, 3V 2 % 4 17 6 4 17 3 

Австрия, 6 % • 7 14 3 6 9 3 
0 Франция, 3 % 5 10 0 5 18 

3 
0 

Бельгия, Зо/о 6 6 9 5 19 0 

7 2 0 7 4 9 

Бразилия, 5 % 7 7 0 6 17 0 

*) „The Economist", 10. I. 1925. Ст. „The Stock Exchange in 1924". 
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Месяц 

выпуска. 

Название займа. 
Номин. сумма, 

(мплл.фунт. ст.). 

Эмиссион. 

курс. 

Цена в 

конце 

1924 г. 
К о л о н и а л ь н ы е з а й м ы. 

Май 5 % госуд. ваем Австралии . . • 10,0 п а р и т е т 
Ноябрь 4 3 / 4% „ „ я . . . 6,0 97V2 971/i 

п 5°/оЮжно-Афр. союза (1940- 60). . 8,0 99Va 102 
Май 5%заем Н.-Ю.Уэльса (1935-55). . . . 5,5 паритет 101 

Ноябрь 4 % заем. Судана (1950—76). . . . 1,5 86 881/-
Февраль 5 % заем. 10. Родезии (1934—49). 3,0 98 102 

Май 41/2% заем. Н. Зеландии (1944). • - 5,о 95 98 
Декабрь 4з/4о/0 8аем. Виктории (1940—60) . . 6,0 971/, 96-;ч 

Февраль 5 % заем. Зап. Австрал. (1935—45) 2,0 98 101 
Октябрь 5% заем. Куинсленда (1940—60) . . 4,0 971/, 102 

И н о с т р а н н ы е г о с у д а р с т в е н н ы е з а Й M ы 

Май Чехославакия, 8 % , (1925—52). . 1,85 961/« 99 
Октябрь Германия, 7°/0, (1925—49) . . . . . 12,0 92 97** 
Декабрь Греция, 7о/о, (1925-66) . . . . . . 7,5 83 931/, 
Июль Венгрия, 71/а°/о, (1926—44). . . 7,9 8S 94 
Февраль Япония, 60/0, (1929—59) . . . . . . 13,0 871/а 92 
Март Сиам, 6о/0, (1930—64) . . 3,0 951/0 103 

При исчислении доходности указанных фондов приняты во внимание 

прибыли или потери, обусловленные погашением займов. 

Таблица показывает, что государственные займы английских доминий 

приближаются к уровню 5%-ных, между тем как займы иностранных 

государств, даже при номинальном проценте в 7 % и 8 % , не доходят до 

паритета. 

Английский рынок капиталов требует более высокой доходности от 

иностранных государственных займов; займы своих доминионов он прини-

мает на более льготных условиях и, разумеется, займы иностранных 

государств реализуются с расчетом на значительно более повышенную 

доходность. В следующей таблице даны сведения о доходности ряда госу-

дарственных займов за два года, по их расценке на лондонской фондовой 

бирже *). 
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Таблица говорит о том, что государственный долг Голландии, подняв-

шийся за указанный период времени с 1.140 милл. гульд. до 2.929 милл., 

—вырос-йсключительно за-счет-высокопроцентных займов, которых Голландия, 

этот старейший в Европе рынок капиталов, ранее совершенно не знала *). 

Правда, в 1924 году финансовые условия в Голландии сильно измени-

лись-к лучшему. Гульден достиг довоенного паритета, а на денежном 

и капитальном рынке обнаружилось изобилие свободных средств. Это 

изобилие выражалось в том, что временами процент по онкольным ссудам 

падал до 1% . Эмиссионная деятельность голландского рынка значительно 

оживилась: за 1924 г. эмиссия новых ценностей составила 364,7 милл. 

гульд. против 237,3 милл. гульд. в предшествующем году. Есть предположе-

ния, что американский капитал использовал Голландию, как и Великобри-

танию, в качестве посредника для своего проникновения на европейский 

континент. Удешевление капиталов в Голландии создало возможность для 

конверсионных операций, в особенности для голландских коммунальных 

займов. 

V I . 

Валютный Международный валютный рынок в 1924 г. обнаружил 

рынок. такие процессы, которые во многих отношениях предста-

вляются интересными и значительными по своим последствиям. Наиболее 

ярким фактом было существенное повышение курса английской денежной 

единицы в отношении доллара. Это повышение сопровождалось анало-

гичным движением курса целого ряда европейских валют, но оно шло 

под знаком движения вверх английского фунта ст. и поэтому, естественно, 

всеобщее внимание было привлечено, именно, фунтом ст., а не другими 

валютами, выпрямлявшими свои позиции в отношении американского 

доллара. К концу года фунт ст. достиг такой точки, которая давнишние 

*) „The Economist". 27. XII. 1924. Стр. 1063. 
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6% 5% 4% 3V2 
Зо/о 2i/2 

1915 год . . . . . — — — — 50,7 506,7 582,9 
1925 „ . . . . . 590,6 611,7 586,6 122,5 40,8 428,0 549,1 

Как показывает таблица, в 1924 г. замечается некоторая тенденция, 

1равда, еще слабо выраженная, к понижению доходности государственных 

фондов, другими словами—повышения их курса, что, в свою очередь, 

:видетельствует об улучшении условий для государственных займов на 

юндонском рынке. Особенно бросается в глаза повышение курса государ-

ственного займа Австрии, заключенного под поручительством Лиги 

наций. Хотя политический фактор, по словам журнала «The Economist», 

играл в 1924 г. особенно большую роль в деле образования курсов госу-

*арственных фондов, тем не менее китайский реорганизационный заем, не-

:мотря на длящуюся в стране революцию, упал & своей расценке очень 

земного. 

Наиболее красноречивым примером тех отрицательных влияний на 

государственный кредит различных стран, которые оказало послевоенное 

зремя, может служить эволюция государственного долга Голландии, к слову 

:казать, сильно выросшего за последнее десятилетие. Вот картина движе-

ния этого долга, в милл. гульд.: 
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разговоры о достижении фунтом довоенного паритета сделала вопросом 

дня. Историю фунта ст. в послевоенную эпоху можно изобразить сле-

дующей краткой табличкой курса доллара на лондонской бирже (пари-

тет—4.862/3 долл. за фунт ст.): 

Как показывает таблица, к началу 1924 г. фунт ст. потерял даже 

ту позицию, которую он завоевал к началу предшествующего года. Эта 

потеря была временной, но довольно устойчивой, так как около январ-

ского уровня фунт ст. колебался целых шесть месяцев и только начиная 

с августа его курс быстро и энергично пошел в гору: 

Таким образом, в начале 1925 г. до дозоенного паритета фунту ст. 

оставался всего один шаг, измеряемый ничтожными двумя — тремя про-

центами и фунт оказался в самом конце своего «бумажного» периода, 

получая одну из основных возможностей превращения в золотой. Эта 

возможность взята была фунтом не без значительных колебаний в обе 

стороны, питавших международную валютную спекуляцию, что можно 

видеть из следующих данных: средним за год курсом доллара на лондон-

ской бирже было 4,41, высшим курсом — 4,7478 и низшим—4,20. В этих 

пределах для спекуляции, хорошо определившей основную тенденцию в 

развитии курса, был достаточный простор. 

О причинах движения курса фунта ст. вверх писалось достаточно 

много. Были указаны как истинные, так и ложные причины. Было время, 

когда движение курса фунта, главным образом, определялось внутренними 

причинами, коренившимися в условиях английского народного хозяйства 

и английской политики. Фунт ст. был представителем мировых денег и все-

общим масштабом для измерения валютных позиций всех других денежных 

единиц. Но это время осталось в прошлом, так как бумажный фунт уже 

не мог играть роли мировых денег. Из валютного солнца он превратился 

в луну, светящую отраженным блеском золотого доллара. Мировыми со-

бытиями последнего десятилетия доллар был очищен от значительного 

провинциального налета и спешно занял неприступную до тех пор позицию 

фунта ст. Обстоятельством, оказавшим существенное влияние на судьбы 

доллара и фунта, было, конечно,не только то,что золотой фунт сделался 

во время войны бумажным, а то, что война произвела резкий сдвиг 

в позициях Америки и Англии на мировом рынке. Этот сдвиг особенно 

ярко проявился в области международных финансовых отношений. До войны 

Америка была должником Европы вообще и в частности, главным образом, 
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Начало января 1919 г 4,761/2 
и 1920 „ • . • . 3,783 . 

3,541/* „ 1921 
3,783 . 
3,541/* 

3 » 1922 » • • • • 4,20 3 » 
1923 4,68 

» 
„ 1924 » . . . . • 4,293/8 

На первое число тоня . . . . 4 ,311/ 8 „ „ „ августа . . . 4 , 4 0 

„ „ „ сентября . . . 4 , 4 9 ! / 9 

» „ „ октября . . . 4 , 4 6 i / ; 6 

m п „ ноября . . . . 4,5113/1 6 

» „ „ докабря . . . 4,681/4 

и "•'я „ япоаря 1925 г. 4 , 7 3 i / a - 4 , 7 5 i s 
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Англии. После войны и Европа, и Англия стали должниками Америки. 

Расчетный баланс Америки Европы сложился не в пользу Европы: золото 

устремилось в Америку и над Европой нависла тяжесть военных и после-

военных долгов Америке. Англия потеряла свое былое значение не только 

для Америки, но и для европейских стран, так как последние потянулись за 

займами в Америку. В ту же Америку потянулись и те внеевропейские 

страны, которые до войны были в полной зависимости от английского 

рынка капиталов. » 

Таким образом, послевоенное положение вещей ничего хорошего не 

обещало фунту стерлингов и он мог встать налоги в значительной мере 

благодаря Америке. Но, разумеется, помощь Америки отнюдь .не могла 

быть исключительным фактором повышения курса фунта в отношении 

доллара: у кого совсем отнялись ноги, тот не может на них встать даже 

с посторонней помощью. Очевидно, помощь, добровольная и невольная, 

могла оказаться полезной лишь при наличности соответствующих условий 

на стороне самого фунта ст. 

Движение американских товарных цен вверх, при стабильности анг-

лийских, легко могло привести фунт ст. к паритету. Но этой наиболее 

легкой причины для восстановления курса фунта не было в 1924 г., что 

можно видеть из сравнения двух оптовых индексов,—английского („The 

Economist") и американского (Bureau of Labour). Вот движение этих 

—-индексов! 

Англия. 
Соединенные 

Штаты. 

Январь . . 173,1 151 
Февраль . . 173,3 152 

Март . . . .172,H 150 

Апрель . . . 172,2 148 
Май . . . . 168,1 147 
Июнь . . . 168,3 145 
Июль . 172,9 147 
Август. . . 171.8 150 
Сентябрь. . 175,6 149 
Октябрь . . 179,3 152 
Ноябрь. . . — 153 
Декабрь . . — 157 

Таблица показывает, что движение отптовых индексов в Англии й 

Америке было неблагоприятно для успехов фунта ст. На годовом собрании 

Midland Bank Мак Кенна дал весьма убедительное доказательство того, 

что об'яснения успехов фунта ст. не приходится искать в изменении 

покупательной силы доллара и фунта. Мак Кенна указал, что фунт за 

последнее три года сильно колебался в отношении доллара, но колебания 

цен в отношении среднего годового уровня были за эти годы гораздо 

сильнее в Америке, нежели в Англии. В 1922 г. среднее уклонение цен от 

годового уровня в Англии составило 2.87, в Америке—6,34; в 1923 г. со-

ответственные цифры были 2,37 и 2,99 и в 1924 г.—2,58 и 2.91. Если же 

взять весь трехлетний период целиком, то уклонения составят 4,30 и 4,90. 

Отсюда Мак Кенна делает тот вывод, что за три последних года уровень 

цен в Англии был более устойчив, нежели в Америке. Измеряемый стандартом 

покупательной силы, фунт ст., бумажный и не опирающийся на регуляр-

ный эмиссионный закон, поддерживал свою устойчивость лучше золотого 

доллара. 
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Таким образом, причина повышения курса фунта ст. лежит где-то 

в другом месте. Для определения главной причины этого повышения весьма 

важно отметить факт одновременного повышения курса многих европей-

ских валют в отношении доллара. Из следующей таблицы легко можно 

усмотреть массовый, так сказать, характер повышательного движения 

европейских валют: 

Для Берлина не может быть сравнения, так как Германия в 1924 г. 

перешла на новую валюту. 31 дек. 1924 г. германская имперская марка 

котировалась 23,.81 долл. за 100 марок; год назад в нью-йоркском биржевом 

бюллетене мы могли видеть весьма странную котировку германской валюты, 

а, именно, за 100 марок 0,000000000023% долл. Курс 31 дек. 1924 г. был 

чуть выше паритета, который составляет 23,80 долл. за 100 марок. 

Приведенная таблица показывает, что только в двух случаях евро-

пейские валюты обесценились на нью-йоркской бирже, а в остальных слу-

чаях они повысились, при чем английский фунт в отношении интенсивности 

повышения занял не первое место. Отсюда естественно предположить, что 

в данном случае мы имеем дело с общей причиной и эту общую причину 

следует искать в изменении финансовых отношений между Европой и 

Америкой. Финансовые отношения между двумя материками складываются 

в формулу расчетного баланса, который, очевидно, в 1924 г., особенно во 

второй половине его, сложился не в пользу Америки. Единственным фак-

тором, который мог создать такой эффект, является приток американского 

капитала в Европу в виде ссуд и участия в промышленной жизни Европы. 

Поэтому причина повышения курса фунта сг. и других европейских валют 

лежит в условиях мирового рынка капиталов. Само собой разумеется, что 

на ряду с этой основной причиной действовали и другие, одни из которых 

ослабляли повышательное движение, другие, наоборот, усиливали его. 

Ослабляющими причинами, в особенности для Англии, были движение 

вверх ее товарных цен и не совсем благоприятное движение ее внешней 

торговли. Благоприятствующей причиной было изменение в Англии полити-

ческой ситуации, которое внесло успокоение в капиталистические круги 

Америки и самой Англии. Благодаря такой оценке политического положе-

ния в Англии в нее пошел не только американский капитал, но и вернулся 

тот английский капитал, который в эпоху рабочего правительства пред-

почитал облекаться в форму доллара. Американский капитал пошел не 

только в Англию, но через нее на европейский континент, используя старые 

связи Англии в области международных финансов. Принятие Европой 

плана Дауэса, как и победа консерваторов в Англии, равным образом, 

было одной из сопутствующих причин повышения курса европейских валют. 

Народное Хозяйство. 47. 737 

Кут>сы в Нью-

Йорке на 
31 /X I I 1923 г. 31 /X I I 1924 г. -f- или—в % % 

Лондон . . 4,341/2 4,73V2 + 9,0 

Париж . . . 5,10 + 6,4 

Брюссель 4,51 4,99 + 10,6 

Берн . . . 17,61 19,48 + 11,3 

Рим . . . . 4,32 4,25i/2 - — 1,5 

Мадрид . . 12,92 13,98 + 8,2 

Амстердам . 37,91 40,50 + 6,8 

Копенгаген . 17,73 17,65 — 0,45 

Осло . . . 14,82 15,11 + 1,9 

Стокгольм . 26,42 26,97 + 2,1 
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Каковы будут последствия приближения курса фунта ст. к довоен-
ному паритету, сейчас сказать трудно. Англия может вернуться к золотой 
валюте, что ей выгодно во многих отношениях, так как это обещает 
повышенный доход от ее международных финансовых связей. Но вернет ли 
ей восстановление золотой валюты ее былой финансовый престиж, сказать 
трудно. До войны Лондон был мировым^ финансовым центром, но после 
войны выроо новый центр в лице Нью-Йорка, и сейчас ресурсы нового 
центра гораздо богаче лондонских, что означает в мире международных 
валютных отношений сохранение за долларом руководящей роли и подчине-
ние фунта доллару. В настоящих условиях нет почвы для простого вос-
становления былого значения Лондона, «its old monetary glories», как 
выражается сторонник «смелой политики» в области валюты Генри Белль 
в своей статье в годовом обзоре газеты «The Times» (10 февраля 1925 г.). 
В истекшем году лондонский рынок капиталов проявил достаточную 
активность в смысле участия в иностранных эмиссиях, но тот же Белль 
прямо ставит вопрос о свободе вывоза из Англии капиталов в денежной 
форме. Таким образом, восстановление золотой валюты легко может при-
вести Англию к сдержанности в области экспорта капитала, а это сразу 
подчеркнет тот факт, чго „old monetary glories" Лондона — напрасная 
мечта. В уже цитированной речи Лифа по этому поводу мы читаем: «из 
того, что мы уже подошли к паритету, конечно, еще не следует, что мы 
сразу можем снять эмбарго с вывоза золота. Срок эмбарго истекает к 
концу 1 925~Г7~И~МОЖНО~ТОЛЬКО -с-уверенностью полагать, что эмбарго не 
будет возобновлено». Таким образом, по мнению Лифа, вопрос о свобод-
ном лондонском золотом рынке встанет лишь для 1926 г. 

Тот путь, который по всем видимостям предстоит проделать Англии 
в ближайшее время, опытным путем уже испробован Швецией, восстановив-
шей с 1 апреля 1924 г. размен своих банкнот на золото. ПравдагШвеция— 
не Англия и шведский опыт имеет ограниченное значение. Но тем не 
менее этот опыт в некоторых отношениях показателен. Восстановление 
золотого обращения в Швеции сопровождалось двумя условиями: вывоз 
золота из Швеции свободен, ввоз же предоставлен усмотрению централь-
ного эмиссионного банка. Цель этих условий заключается в том, чтобы 
помешать притоку золота в страну в таких количествах, которые могли бы _ 
породить кредитную инфляцию. Для того, чтобы помешать возможному усиле-
нию вывоза золота из страны, Швеция держала курс своей кроны не-
сколько выше паритета. Так как в Европе нот свободного золотого рынка 
и золото продается в Лондоне с премией, то естественно, что европейские 
покупки золота могли направиться или в Нью-Йорк, или в Стокгольм. 
Золото одно время, действительно, потекло из Швеции. По балансу на 
5 янв. 1924 г. золотой запас шведского банка составлял 271,8 милл. крон, 
на 3 янв. 1925 г. он понизился до 236,8 милл. Такое снижение явно гово-
рит об экспорте капитала из Швеции. И, действительно, в 1924 г. Швеция 
принимает участие в целом ряде иностранных займов, напр., в германском 
репарационном, австрийском и венгерском, выкупает на заграничных рын-
ках облигации внутренних займов и т. д. Для того, чтобы ослабить вывоз 
золота, шведский банк поднимает курс кроны выше паритета, а для того, 
чтобы восполнить утечку, Швеция учитывает в Америке краткосрочные 
обязательства казначейства и затем осенью 1924 г. заключает на довольно 
выгодных условиях в той же Америке государственный заем в 112 милл. 
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крон (30 милл. долл.) из 51/о°/о сроком на 30 лет *). Таким образом, 

шведский опыт показывает, что американская помощь в деле укрепления 

золотой валюты в европейских странах является довольно существенной. 

Опыт Германии, введшей новую марку на место прежней рентной марки, 

в свою очередь сменившей в конец обесцененную марку по необычайному 

в мировой истории масштабу 1 за 1.000.000.000.000, равным образом, 

подтверждает зависимость европейских валют от американского рынка 

капиталов. Новая германская марка теснейшим образом связана с планом 

Дауэса, т.-е. с притоком американского и вообще иностранного капитала 

в Германию, и восстановление размена на золото для Германии прежде 

всего связано с возможностью накопления золотых запасов в Рейхсбанке. 

На 31 декабря эти запасы были еще скромны, всего 759,6 милл. мар., в то 

время как банкноты в обращении составляли на то же число 1.941 милл. марок. 

Положение с французским франком в первой половине истекшего 

года было довольно трагическим, так как франк быстро покатился под 

гору и к 10 марта дошел до курса 1201/4 Фр. за 1 ф. ст. Чтобы оценить 

эту цифру, следует указать предшествующее движение курса франка в 

отношении фунта: 

Затем начинается быстрое падение, доходившее, как было сказано 
выше, до 120 фр. Постоянные займы и не сбалансированный бюджет соз-
дали для франка гнетущие условия, которые разбудили самую дикую 
-спекуляцию на понижение его курса. Правительство прибегло к помощи 
иностранных кредитов—4 милл. ф. ст. в Лондоне и 100 милл. долл. в Нью-
Йорке—и смогло решительно повлиять на курс франка, который к июню 
поднялся до 85,75 фр. за фунт ст. и затем колебался около этого уровня 
и закончил год курсом в 87,40. Таким образом, франк потерял более 70Vo 
своей стоимости. Причины, оказывающие давление на его курс и на его ста-
бильность, до сих пор не устранены. Поэтому во Франции валютная политика 
прежде всего вынуждена думать о возможной стабилизации курса франка, 
оставляя в стороне всякие мечты о повышении его до довоенного уровня. 

В заключение приведем данные о движении курсов иностранных 
валют на лондонской вексельной бирже: 

З а 1 ф у н . с т в о л . 

* ) С м . к о р р е с п о н д е н ц и ю и з Стокгольма в „ Ф и н . Г а з . а , 1 9 2 4 1 5 / X I . 
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П а р и т е т 25 ,221/ , 

1 я н в а р я 1919 г 27,971/4 

» п 1920 „ ... . 40,921/2 

» У) 1921 61,067«, 

1} » 1922 ' 52,321/2 

» » 1923 „ ... . 66 ,30 

» » 1 9 2 4 87 ,75 

П а р и ж 

ф р а н к и . 

Б р ю с с е л ь 

ф р а н к и . 

И т а л и я ' 

лиры. 

Швейцар 

ф р а н к и . 

). М а д р и д 

пезеты. 

Амсте рдам Ш в е ц и я 

флоиины. кр оны . 

П а р и т е т 25 .221/ 2 25.221/а 25 .221 / . 2 5 . 2 2 7 а 2 5 . 2 2 7 а 12 . 107 18 . 159 

1 янв . 1921 г. . . . 61.061/2 58.071/2 1041 / , 23 . 55 27.461/а 11.361/2 17 . 56 

« „ 1922 „ . . . 5 2 . 3 2 V , 54.651/« 9 7 7 4 2 1 . 7 0 V , 28.191/2 11 .441/ , 16 .971 2 

„ - 1 9 2 3 66 . 3 0 72 . 85 931/2 2 4 . 7 2 7 ч 29.731/а 11 .79 17.371/2 

„ „ 1 9 2 4 8 7 . 8 5 9 9 . 4 5 Ю 0 1 / 1 6 . 2 4 . 6 3 7 а 33 .581 / , 1 1 . 3 6 - / 8 16.261/2 

» „ 1 9 2 5 , , . . 8 7.401/2 9 4 . 7 9 7 2 1123/3 24.361/а 33.951/2 11.711/а 1 7 . 6 2 V 2 

высший к у р с 1 9 2 3 г. 8 6 . 7 0 107 . 20 1 0 8 7 а 25 .91 34 . 41 11 .91 17 .73 

н и з ш и й „ „ 62 . 45 68 . 05 891/ , 2 4 . 4 5 29 . 47 11 .37 16 . 2 8 
высший к у р с 1 9 2 4 г. 120 .25 139 . 00 1 1 3 . 3 0 2 5 . 0 0 35 . 35 11 . 87 17 . 58 
н и з ш и й „ „ 63 . 30 73 . 75 9 4 23 . 20 30 . 90 11 .29 16 . 14 
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Берлин 

марки. 
Вена Нью-Йорк 

кроны. долл. 

Иокогама 

стерлинги 

за иены. 

Паритет 20.43 24.02 4.862/3 2 0 
262 1 1.500 З.541/2 2 81/g 

» » 1922 7911/« 13.000 4.20 2 31/4 

„ „ 1923 48.500' 330.000 4.68 2 1 

н „ 1924 я . . . 18.21 305.500 4.293/g 2 1 % 

„ „ 1925 19.941/, 337.500 4.74i3/16 1 71/, 

высший курс 1923 г. . 60 1) 350.000 4.721/4 2 31/ie-
низший „ „ . . . 32.000 300.000 4.253/4 2 01/, 

высший курс 1924 г. . 22 2) 340.000 4.741/а 2 2 l/g 

низший , „ . . . 17 2) 295.000 4.20 1 7V16 


