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Jozef Pitsudski zamknat oczy na wieki. '

Niema w bogatem stownictwie naszego jezyka wyrazu,
ktory chocby w przyblizeniu odda¢ mégt ogrom ducha i sity woli,
bezmiar wytrwatosci i poswiecenia dla zdobycia Niepodlegtosci
Ojczyzny i utrwalenia fundamentéw Mocarstwowej Polski i nie-
podzielny rzad dusz, jakie w Wielkim Zmartym znalazty ucie-
le$nienie.

Nie silmy sie wiec na bezcelowe poszukiwanie okreslen
tego Kréla Ducha, Wodza Narodu, Ojca Ojczyzny i Wiadcy Dusz
w jednej Osobie, skoro dwa stowa — Jego imieg i nazwisko — ozna-
czaja najdobitniej wielki, przepiekny rozdziat liistorji naszej —
epoke w dziejach naszej Odrodzonej Ojczyzny — kiedy owo dwa
stowa okreslaja najwymowniej pomost miedzy Polska w kajda-
nach a Polskg — Mocarstwem.

Kiedy dzi$ w obliczu ciosu, jakim dotkniety zostat kraj
nasz caty, ciosu zywo odezutego w catym Swiecie, oddajemy sie
podyktowanym powaga chwili refleksjom, kiedy wszyscy bez réz-
nicy klas, stanéw i zawodéw zastanawiamy sie nad nasza przy-
sztoécig — skoro nie stato juz Jego wiadczej i pewnej reki, kie-
rowanej Wolg i Duchem Wodza Narodu z Bozej taski — to jedno
stanoivi dla nas pocieszenie, iz Duch Jego jest miedzy nami i w nas,
ze spadkobiercy Jego idei, ktérych serca i charaktery pizez lat
tyle ksztattowat i hartowat, wezma przekazane im dziedzictwo,
na Jego Jednego barkach dotad spoczywajace, tgcznemi sitami
na siebie, by nictylko nic z niego nie uroni¢, lecz ku szczesciu
przysztych pokolen je utrwali¢ i powiekszy¢.

Epoka Jozefa Pitsudskiego nie jest zakoriczona, pierwszy
dopiero rozdziat jej przez nieubtagang $mier¢ jej Twdrcy zostat
zamkniety, dalsze wypetnig Jego ideowi spadkobiercy.
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ZDKOWY INSTYNKT SPOLECZENSTWA
ZWYCIEZYL

DNIU 10 b. m. uptynagt termin subskrypcji 3% Premjowej

Pozyczki Inwestycyjnej. Wedtug meldunkéw ktore po

wspomniany dzien wptynety do Delegata Ministerstwa
Skarbu dla spraw tej pozyczki, subskrypcja osiggneta sume
zt, 238.647.400, przyczem w tej sumie zadeklarowano w obliga-
cjach 6% Pozyczki Narodowej zt. 63.842.000.

Wysokos¢ subskrypcji wyzej podana nie jest ostateczna al-
bowiem dla os6b i firm, ktore ze wzgledéw technicznych nie mo-
gty subskrybowac pozyczki w przepisanym terminie, ustanowiono
dodatkowy termin, ktéry uptywa z dniem 16 b. m. Niemniej jednak
subskrypcja dodatkowa, podwyzszajac sume dotychczas znana,
nie wplynie juz zasadniczo na zmiane znanych nam rezultatow.

Przyjmujac najbardziej ostroznie, ze po dodatkowej sub-
skrypcji zaokraglimy emisje do 1/4 miljarda ztotych, musimy suk-
ces Pozyczki Inwestycyjnej uwazac za zgota niezwykty w naszych
warunkach.

Rozwazmy bowiem, ze kraj nasz, stosunkowo mato zasobny
w kapitaty ptynne i przezywajacy od kilku lat skutki Swiatowego
kryzysu gospodarczego, juz po raz drugi po niezbyt dtugiej pauzie,
stangt wobec koniecznosci pokrycia pozyczki wewnetrznej ze
szczuptych swoich resurséw kapitatowych i w obu wypadkach
znakomicie zdat egzamin dojrzatosci obywatelskiej. Jezeli uwzgle-
dnimy, ze Pozyczka Narodowa data przeszto 300 milj. zi., ktore
gotowka zostaty wptacone, a Pozyczka Inwestycyjna po odliczeniu
czesci pokrytej obligacjami Pozyczki Narodowej data okoto
200 milj. zt., wydobycie ze spoteczenstwa w stosunkowo krétkim
czasie sumy przekraczajacej 1/2 miljarda ziotych, Swiadczy za-
rowno o wielkiem poczuciu odpowiedzialnosci spotecznej za losy
i rozwo6j Panstwa, jak i niezwyklej zdolnosci do maksymalnego
wysitku w chwilach, wymagajacych ofiar i poswiecenia.

Pot miljarda ztotych w krajach bogatych to suma stosunko-
wo nie duza, ale w Polsce, w ktorej wkiady wszystkich bankow
akcyjnych w liczbie 42 i wiekszych domow bankowych w liczbie 9
nie siegaja jeszcze tej sumy — pot miljarda ztotych osiggnietych
drogg subskrypcji dla pokrycia deficytu budzetowego i rozpocze-
cia robot inwestycyjnych dla ozywienia tetna zycia gospodarcze-
go i wyciagniecia go z marazmu w ktory przez kryzys zostato wtrg-
cone, jest momentem pozwalajgcym nam z wielkg wiarg $ledzi¢
dalszy rozwo6j wypadkoéw. Nasza niezalezno$¢ gospodarcza w ten
tak dobitny spos6b zamanifestowana stanowi potezny fundament
naszej krwig i znojem odzyskanej niezaleznosci politycznej.

Nie ulega watpliwosci, — skoro méwimy o Pozyczce Inwe-
stycyjnej, — ze zar6éwno warunki tej pozyczki, jak i jej dobrze
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przemyslana konstrukcja, a wreszcie ulgi przy jej subskrypcji, mia-
ty powazny wiptyw na jej powodzenie, ale zadng miarg o jej powo-
dzeniu nie zadecydowaty. I, cho¢ to brzmi paradoksalnie na ta-
mach pisma o charakterze wybitnie gospodarczym, zwykiego ana-
lizowa¢ momenty czysto finansowej natury, zwiagzane z subskryp-
cja papieru lokacyjnego i bardziej sktonnego do poréwnania i ob-
liczen matematycznych, — jesteSmy raczej sktonni przyjac teze,
ktorej w tak pieknych stowach dat wyraz obecny premjer Rzadu,
ze o sukcesie Pozyczki Inwestycyjnej zdecydowat zdrowy instynkt
spoteczenistwa, rozumiejgcego, iz w chwilach przetomowych czy
to pod wzgledem politycznym, czy tez gospodarczym, nalezy sity
i sSrodki wykrzesa¢ ze siebie samych, ze kto sobie samemu poméc
nie jest w stanie, na obcg pomoc tern mniej liczy¢ moze.

O rozwoju i potedze Panstwa nigdy w historji Swiata nie de-
cydowato zaufanie obcych, lecz zaufanie wiasnych obywateli
i z tego zaufania wynikajgce konsekwencje.

O ile sukces Pozyczki Narodowej byt zadokumentowaniem
woli zbiorowej dla tadu i spokoju gospodarczego, ktérego zatoze-
niem zasadniczem jest rownowaga budzetu panstwowego, o tyle
doskonate wyniki, jakie data Pozyczka Inwestycyjna, sa mocnem
podkresleniem woli spoteczenstwa, aprobujgcego inicjatywe Rza-
du stworzenia wtasnemi Srodkami mozliwosci zatrudnienia tysiecy
ludzi taknacych pracy i chleba, tej pracy, ktorej wyniki podnosza
stan kulturalny kraju i pozwolg nam wrdci¢ do ogdlnego dobro-
bytu.

Na froncie gospodarczym odnieslismy znowu wielkie i po-
tegujace nasza wiare w przysztos¢, zwyciestwo.

DR. EMIL SP AT
Dyr. Powsz. Banku Kredyt.

ROLA BANKOW AKCYJNYCH
W ZYCIU GOSPODARCZE!! POLSKI

RYZYS Swiatowy narazit banki akcyjne calego Swiata na ciez-

ka prébe. Zostaly one zaatakowane pod wplywem depresji

gospodarczej z dwdch stron, a mianowicie zaréwno przez
dtuznikéw swych, ktdrzy pod ciezarem kryzysu stali sie majgtko-
wo stabszymi, a niejednokrotnie i niewyptacalnymi, jak tez i przez
wkiadcow, ktoérzy z wielu przyczyn w silnym stopniu wycofywali
swe wkiady z instytucyj finansowych.

Kryzys obecnie nie mingt jeszcze w zupetnosci. To tez nie
mozna dzi$ jeszcze z calg dokladnoscig stwierdzi¢, jak dalece ak-
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cyjne banki narzucong im przez kryzys Swiatowy probe przetrzy-
maty. Niemniej jednakowoz dos$wiadczenia szeregu lat pozwalajg
juz na wyrobienie sobie pewnego sgdu o tern, jak w zasadniczych
linjach przedstawia sie obecna sytuacja bankowosci akcyjnej na
Swiecie i po jakiej linji prawdopodobnie pojdzie dalszy rozwoj sto-
sunkoéw tejze bankowosci.

W pewnej i to powaznej mierze potozenie bankoéw akcyj-
nych na Swiecie uzaleznione byto od ogoélnej sytuacji tych krajow,
w ktorych banki te pracowaly. W obecnym kryzysie Swiatowym
najczulszymi punktami w Swiatowej gospodarce byty niewatpli-
wie Stany Zjednoczone A. P. z jednej, a Niemcy — z drugiej stro-
ny, i to te pierwsze skutkiem olbrzymiego tempa rozwoju po woj-
nie Swiatowej i w zwiazku z tem niestychanie silnej fali spekula-
cyjnej, ktéra doprowadzita stosunki do absurdu; w Niemczech
znéw stosunki powojenne skionity paristwo to do poczynienia na
wielka skale eksperymentu gospodarczego, polegajacego na do-
prowadzeniu inwestycyj do ostatniego stowa postepu, aby dzieki
najbardziej racjonalnym metodom produkcji méc zala¢ Swiat caty
tanim produktem przemystowym i drogg nadwyzek eksportowych
sptaci¢ wywotane wojng Swiatowag zadiluzenie. Do tych dwdch
panstw doszta jeszcze Austrja, ktéra po nieszczesliwym wyniku
wojny z wielkiego mocarstwa stata sie niebardzo do zycia zdol-
nym malym organizmem gospodarczym o wielkim aparacie prze-
mystowo-finansowym, przechodzacym bolesne konwulsje kurcze-
nia sie.

To tez, najciezsze przejscia w bankowosci swiata zaobserwo-
wacé mozna byto w Stanach Zjednocz., w Niemczech i w Austrji.
W krajach innych bankowos$¢ akcyjna badz musiata sie pod wpty-
wem kryzysu Swiatowego podda¢ pewnemu procesowi sanacyj-
nemu, polegajgcemu z reguly na wydzieleniu zaangazowania si¢
przemystowego w osobne organizmy i ograniczeniu sie bankow do
roli instytucji depozytowych o dziatalnosci czysto krétkotermino-
wej, badz pozostata nietknietg, jak np. w Anglji i Francji, utrzy-
mujac w catosci niczem nieuszczuplong sfere dziatania.

Polska nalezata do tych krajow, w ktorych kryzys Swiatowy
nie przybrat — jak to miato miejsce w szeregu krajow — rozmia-
row katastrofy. Ani bowiem nie przeszliSmy w latach ubiegtych
okresu wspaniatej konjuktury wraz ze wszystkiemi ujemnemi ob-
jawami przesadnego optymizmu, jak to miato miejsce np. w Sta-
nach Zjednoczonych, ani tez nie sta¢ nas byto na potezny wysitek
inwestycyjny, na jaki sobie Niemcy przy pomocy pozyczonych
z zagranicy kapitatéw przed wybuchem kryzysu Swiatowego po-
zwolity. To tez podobnie jak i caty przebieg kryzysu w Polsce,
miat charakter tagodniejszy niz w reszcie Swiata, tak tez i wplyw
tego kryzysu na banki akcyjne w Polsce byt mniej dotkliwym, niz
to gdzieindziej miato miejsce.
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Oczywiscie banki polskie takze byly poddane atakowi
zaréwno ze strony dtuznikéw jak i wkiadcow podobnie, jak to
w latach kryzysu wszedzie miato miejsce. Pozycja dtuznikow
bankowych okazata sie jednakowoz naogdét nie tak stabg, jak to
wielokrotnie w szeregu krajow zagranicg miato miejsce, wobec
czego nie bylo tez podstaw do silniejszego ataku na banki ze stro-
ny wkladcoéw, tembardziej iz statoS¢ naszej waluty oraz zdrowa,
pozbawiona eksperymentéw, polityka gospodarcza rzadu naszego
nadawaty naszym stosunkom gospodarczym pewne pietno spo-
koju, ktéry powinien byt tez sie udzieli¢ i wktadcom.

Niemniej atak od strony wkitadcow na banki akcyjne w ubie-
gltych latach miat miejsce, a wywotany byt on nietyle stosunkami
wewnatrz naszego kraju, ile raczej wiadomosciami z zagranicy
przychodzacemi. Wypadki bankowosci austrjackiej oraz niemiec-
kiej odbity sie w r. 1931 silnem echem wsrdd publicznosci polskiej,
ktéra w tych bankach zagranicznych przyzwyczaita sie w ciggu
lat calych widzie¢ uciele$nienie pewnosci i solidnosci. To tez za-
famanie sie bankowosci tych krajow wywotato w roku 1931 fale
zaniepokojenia, ktéra w powaznej mierze uszczuplita depozyty
bankowosci w Polsce. Czes¢ wycofanych z bankéw akcyjnych
sum zostata wowczas ukrytg, badzto w postaci obcych walut,
badzto w postaci ztota; powazny jednak odtam wycofanych wow-
czas z bankéw akcyjnych kwot znalazt swe ujscie czy to w P.K.O.,
czy tez w Komunalnych Kasach, jako w instytucjach niebedacych
organami kapitatu prywatnego, a opartych o panstwo wzgl. o sa-
morzady terytorjalne.

Te oto probe zdotaty banki akcyjne w Polsce przebyc¢ z bar-
dzo nielicznemi wyjatkami bez uszczerbku dla swej powagi i swej
solidnosci. Dzi$ mozna to tern spokojniej stwierdzi¢, iz jak to wy-
kazat juz rok 1934, fala odptywu wkiadoéw z bankéw akcyjnych
w Polsce zostata zatrzymang i niejednokrotnie ustgpi¢ musiata
miejsca powrotnemu przyptywowi wkiadow do bankéw akcyj-
nych.

Niemniej skutki przejs¢ kryzysowych sg i dzi$ jeszcze nie-
watpliwie bardzo powaznie widoczne. Jesli przyjrzymy sie zesta-
wieniu sum wkiadéw w latach 1928 i 1929, a zatem w latach przed
wybuchem kryzysu Swiatowego i jesli to zestawienie poréwnamy
z analogiczng tabelg wkladéw w chwili dzisiejszej, to niewatpli-
wie uderzy¢ musi nas przesuniecie, jakie w tych latach nastgpito
pomiedzy poszczegdlnemi kategorjami instytucyj finansowych
w Polsce pod kgtem widzenia ich roli zbiornic oszczednosci i wol-
nych kapitatdbw naszego kraju. Z zestawien tych wynika, ze bar-
dzo powazny udziat bankéw akcyjnych w tej dziedzinie, w latach
przed kryzysem, doznat pod wptywem lat ostatnich dos¢ wielkie-
go zmniejszenia na korzys¢ innych grup instytucji finansowych
w Polsce. Ta okoliczno$¢ narzuca pytanie, czy tez w zwigzku



34 BANKI 1 GIELDA

z tem rola bankow akcyjnych w Polsce nie zostata odpowiednio
uszczuplona, a wzglednie, jakie zadanie ta bankowo$¢ akcyjna
w kraju naszem bedzie miata w przysztosci do spetnienia.

Doswiadczenia lat ostatnich wykazatly, iz mimo wszystko
gtéwna rola, jakg banki akcyjne majg do spetnienia, polegajgca na
zasilaniu przemystu i handlu kroétkoterminowym kredytem ku-
pieckim, przez nikogo nie zostata objeta i prawie w catosci pozo-
stata nadal zakresem dziatania akcyjnych bankow.

Przyjrzyjmy sie nastepujacej tabeli, zawierajacej sumy krot-
koterminowych kredytéw, udzielonych na dzien 31.12.1934 przez
instytucje finansowe Polski:

kredyty krotkoterminowe
w milionach ztotych

31.XII. 1934 r.

Bank POIsKi......ocoiiiiiiie, 756.5
Bank Gospodarstwa Krajowego 269.6
Panstwowy Bank Rolny _ _ _ _ 137,5
Banki Komunalne - - - - - 66,2
Banki akcyjne _— - _—_ — _— _— 580,9
Odz. zagr. bankow akcyjnych . 101,0
Powiatowa Kasa Oszczednosci 30,8
Centralna Kasa Kasa Spotek rolniczych 30,6

1.973,1

Na pierwszem miejscu kroczy w tej dziedzinie Bank Polski,,
jako naczelna instytucja emisyjna. Fakt ten w niczem nie ostabia
roli bankéw akcyjnych. Nie moze bowiem leze¢ w interesie go-
spodarstwa krajowego, aby gtéwnem zrodiem kredytu krotkoter-
minowego stata sie instytucja emisyjna, ktora wedle teorji i prak-
tyki bankéw emisyjnych catego nieomal Swiata winna by¢ jedynie
ostatnig rezerwag kredytowg, a nie gldwnem Zrddiem kredytu
krotkoterminowego. Wiadomem nam jest tez, ze wysoki stosun-
kowo stopienn wykorzystania kredytu krétkoterminowego w Ban-
ku Polskim w wielkiej mierze ttumaczy sie specjalnem wykorzy-
staniem kredytu przez ciezko dotkniete krzyzysem rolnictwo, oraz
iz w portfelu Banku Polskiego znajduje sie tez pewien odsetek
kredytow instytucji przemystowych panstwowych. Gdybysmy te,
niewatpliwie tylko warunkami czasu obecnego podyktowane, kre-
dyty wyeliminowali, wowczas okaze sig, ze Bank Polski nawet
w chwili obecnej, jako zrédto kredytu krétkoterminowego, od-
grywa role znacznie mniejszag, nizby to na pierwszy rzut oka mo-
gto sie wydawac.

Zaraz po Banku Polskim w dziedzinie kredytu krotkotermi-
nowego idg banki akcyjne oraz oddziaty zagranicznych bankéw
akcyjnych, ktére to obie pozycje razem w wykazie na koncie
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r. 1934 wyrazajg sie kwotg 681,9 miljonéw ziotych. Pozostale ka-
tegorje instytucyj finansowych cyfrowo daleko odbiegajg od ban-
kéw akcyjnych, przyczem w tychze innych instytucjach, jako to
w Panstwowym Banku Rolnym, a czesciowo tez w Banku Gospo-
darstwa Krajowego, a wreszcie i w bankach komunalnych, po-
wazny odsetek kredytow krétkoterminowych odnosi sie badz do
rolnictwa, badz do samorzadu terytorjalnego i t. p. i niema wobec
tego typowego charakteru krotkoterminowego kredytu kupiec-
kiego.

Jak tedy dowodzg tego cyfry, akcyjne banki sg w Polsce na-
dal gtéwnem zrédiem krotkoterminowego kredytu kupieckiego dla
przemystu i handlu. | nie jest to tylko przypadkiem, ze pomimo
wszystko banki akcyjne ten gtéwny swoj zakres dziatania zdota-
ty prawie, ze w catosci utrzymac. Sg bowiem w strukturze kredy-
tu krétkoterminowego oraz w budowie instytucji tego typu pewne
cechy charakterystyczne i wihasciwosci, ktére posiadajg z istoty
rzeczy prywatne banki akcyjne, a ktorych z catego szeregu przy-
czyn nie moga posiada¢ inne kategorje instytucji finansowych.
Udzielanie kredytu krotkoterminowego wymaga Scistego stosunku
miedzy kredytodawcg a kredytobiorcg. Winien to by¢ stosunek o-
party na glebokiej znajomosci danego rynku a gtownie danych
przedsiebiorstw. Tej znajomosci stosunkdéw towarzyszy¢ musi indy-
widualne traktowanie kredytobiorcy, bedace cechag charaktery-
styczng kupieckiego traktowania sprawy, Do tej roli, to jest do roli
kredytodawcy w tych warunkach nadajg sie w znacznej mierze
prywatne banki akcyjne, oparte na wieloletniej tradycji Scistych
stosunkow z przemystem i handlem i operujgce sztabem wyzszych
i nizszych funkcjonarjuszéw, posiadajagcych nalezytg znajomosc
stosunkow handlowych i umiejetno$¢ indywidualnego traktowania
oraz kupieckiego ujecia sprawy. Kredyt krotkoterminowy wymaga
ponadto szybkiej decyzji, pozbawionej, o ile moznosci, wszelkiego
biurokratyzmu. Wszystkie te czynniki muszg w wiekszej lub
mniejszej mierze brakowac¢ w instytucjach czy to panstwowych,
czy to samorzadowych, ktére przy najlepszych nawet kwalifi-
kacjach swych funkcjonarjuszéw oraz przy najrzetelniejszych ich
wysitkach z istoty rzeczy nie mogg posiada¢ ani tej szybkosci de-
cyzji, ani elastycznosci, ani tego wszystkiego, co ujmujemy mianem
kupieckiego traktowania sprawy.

To tez z zadowoleniem nalezy stwierdzi¢ fakt, iz prywatna
bankowos$¢ akcyjna w Polsce zdotata skutecznie oprze¢ sie ata-
kom spowodowanym przez kryzys Swiatowy i dzieki temu potra-
fita w wielkiej mierze zatrzyma¢ w swem reku spetnianie tych za-
dan, do ktérych z istoty rzeczy i z racji dtugoletniej tradycji jest
powotana.
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PAWEL HEILPERIN
Prezes Rady Gieldy PieniEZnej w Warszawie

AKTUALNE ZAGADNIENIA GIELDOWE

ZYTAJAC tu i 6wdzie pojawiajgce sie u nas artykuly na te-
maty gieldowe, analizujgc zatozenia, na jakich owe wywody
sie opierajg i wnioski, do ktérych autorzy ich dochodza,

trzeba z catym objektywizmem stwierdzié, ze w przewazajgcej
ilosci wypadkow istnieje jedno wielkie nieporozumienie. W wy-
padkach inkryminowanych przez nas mowi sie bowiem o gieldzie,
jako instytucji samej w sobie, dopatrujgc sie w takiem czy innem
ksztattowaniu sie stosunkow przyczyn, zwigzanych $cisle i bez-
posrednio ze strukturg gietdy jako takiej; zapominajgc o tem zu-
peknie, ze gielda jest tylko barometrem, tylko refleksem stosun-
kéw gospodarczych i finansowych samego kraju. Radykalna
zmiana stosunkéw gietdowych jest réwnoznaczna z takaz zmiang
stosunkoéw gospodarczych i wszelkie usitowania sztucznej zmiany
stosunkow gietdowych, sprzecznych z istotnym rozwojem gospo-
darstwa narodowego, poprostu obrazowo mowigc, zamierzenia
w tym kierunku, aby barometr wykazywat inne cisnienie, anizeli
takie, jakie jest w atmosferze, nietylko nie sg pozyteczne i ce-
lowe, — gdyz kosztem wielkich, niepotrzebnych ofiar pieniez-
nych, zaciemniajg faktyczny obraz stosunkéw, — ale na dluzsza
mete nie do pomyslenia. Inna jest rzecz, ze gietda, ten barometr
zycia gospodarczego, moze czasem technicznie szwankowac, wte-
dy oczywiscie sg konieczne pewne posuniecia, ale natury zgota
innej, mianowicie takie, aby moglty przywréci¢ jej wiasciwg
sprawnos$¢, sg to jednak sprawy raczej natury organizacyjnej
i z punktu widzenia intereséw ogdlnogospodarczych raczej dru-
gorzedne.

Musimy sie wiec pogodzi¢ z faktem, ze gietda jest w ustroju
gospodarczym nowoczesnego panstwa kapitalistycznego czynni-
kiem nieodzownym, nie normujgcym jednak stosunkoéw gospodar-
czych, a bedacym raczej ich odzwierciedleniem. Wszak nie kto
inny jak Bismarck, najwiekszy przeciwnik gietdy, w chwilach de-
cydujacych dla takich czy innych posunie¢ finansowych wiasnie
do gietdy rnusiat sie odwotywac, nie mogac jej pominagc.

Z tego zatozenia wychodzac, musimy powiedzie¢, ze wediug
opinji najbardziej wytrawnych znawcow stosunkéw gietdowych,
umiejacych wnikliwie $ledzi¢ wydarzenia gieldowe i wyciggac
z nich odpowiednie wnioski, o gietdzie, na ktérej dokonywuja sie
zywe obroty i rozwd¢j stosunkow jest normalny, nie mowi sie
wcale — w chwili, kiedy ujawniajg sie pewne zaburzenia, pewne
wykroczenia poza granice tego, co uchodzi za normalne, zaczyna
sie 0 niej mowi¢ coraz gltosniej, a najwiecej sie méwi o gietdzie,
kiedy mamy do czynienia z krachem.
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Jezeli mowa o gietdach polskich, a w szczegoélnosci o giet-
dzie warszawskiej, to stwierdzi¢ trzeba, ze krachéw od chwili
wskrzeszenia niepodlegtosci Paristwa u nas wcale nie byto, a prze-
chodzac do sytuacji nam blizszej w ub. r. w listopadzie, mieliSmy
jedno tylko chwilowe zaburzenie w zwigzku z silnym i szybkim
spadkiem kursu pozyczki stabilizacyjnej, ktoéra z 79 dolarow zto-
tych za 100 nom., upadta w krétkim czasie do 62.

Jakiez byty tego przyczyny?

Niewatpliwie spekulacja, ktora wykorzystywujac duze za-
interesowanie rynku tym papierem, zaangazowata sie ponad sily,
windujac kurs w gore przez zakupy wiekszych ilosci na gietdach
amerykanskich, dokonywujgc ponadto tranzakcyj terminowych,
u nas, jak wiadomo, nie korzystajgcych z opieki prawnej. A ze
znalazty sie, co zresztg w tych warunkach nie jest dziwne, ele-
menty nieodpowiedzialne, starajgc sie w chwili dla siebie nieko-
rzystnej, nie wywigzac¢ sie ze swych zobowigzan, nastgpit odwrot,
przymusowe realizacje i w konsekwencji nadmierny spadek tego
papieru. Fakt ten potwierdzit stusznos¢ pogladow tych czynni-
kow, ktére od lat wystepujg przeciw wprowadzeniu u nas tran-
zakcyj terminowych, wychodzac z zatozenia, ze w naszych warun-
kach przy stabem funkcjonowaniu gietdy i przy duzej ilosci sta-
bych rak, przy braku zupetnym opartej na solidnych i silnych fi-
nansowo podstawach kulisy, wprowadzenie tranzakcyj termino-
wych, potegujacych czesto niezdrowg spekulacje, moze raczej wy-
wota¢ chaos, anizeli przyczyni¢ sie do uzdrowienia stosunkow
gietldowych. Byla to wiec bardzo cenna i doniosta w skutkach
lekcja pogladowa.

Kurs pozyczki stabilizacyjnej poprawit sie jednak woéwczas
bardzo szybko, albowiem gére wzieto rozumne przeswiadczenie,
iz niema powodow dla dalszego obnizania kursu papieru, ktory
przy danej cenie dawat przeszio 10% rendite. | w tym wypadku
ten pomysiny zwrot dokonat sie bez interwencji z czyjejkolwiek
strony, tylko na skutek zdrowej reakcji posiadaczy tego papieru,
ktory wstrzymali podaz.

Skoro juz mowa o interwencji chciatbym na ten temat wy-
powiedzie¢ kilka uwag, zdaniem mojem, bardzo zasadniczej wagi.
Utarto sie naogdt mniemanie, ze interwencjonizm na gietdzie jest
pozadany i celowy. Jestem naog6t przeciwnikiem interwencji
i jej koniecznos$¢ uznaje tylko w wyjatkowych wypadkach. Jezeli
np. kto$ chce sprzeda¢ na gietdzie drobng stosunkowo ilos¢ pa-
pieréw, ktoremi obroty rzadko sg dokonywane, moze sie latwo
zdarzy¢, iz przypadkowo nie znajdzie sie normalny nabywca
i skutkiem tego sytuacja sprzedajgcego bedzie wykorzystana
przez zaofiarowanie mu $miesznie niskiego kursu, niewspotmier-
nego do realnej wartosci papieru. W takim wypadku winna sie
znalez¢ instytucja, ktére owe papiery nabedzie po kursie nieod-
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biegajacym znacznie od realnego kursu, nie mozna bowiem do-
pusci¢ do przypadkowych razacych notowan, wprowadzajgcych
opinje publiczng w biad, gdyz tego rodzaju notowania sprzeczne
sg z istotnym celem gietdy, majacej by¢, jak juz powiedziatem,
odzwierciedleniem faktycznych stosunkow. Takie wypadki zda-
rzajg sie stosunkowo dos$¢ rzadko, (zreszta Rada Gietdowa wpro-
wadzita postanowienie, ze o ile, papier, ktéry dtuzszy czas nie
byt notowany, ma by¢ sprzedany, musi o tern by¢ przez 3 dni wy-
wieszony komunikat na gietdzie dla zainteresowania ewentual-
nych nabywcow i unikniecia w ten sposéb przypadkowych nieko-
rzystnych dla sprzedajgcego tranzakcyj) naogot biorgc nalezy
jednak trzymac sie zasady wolnej gry podazy i popytu bez sztucz-
nego wptywania na ksztattowanie sie kursow, sprzeczne z istot-
nym stanem rzeczy. Tego rodzaju interwencje nie wyszty na do-
bre, jak tego uczg liczne przykiady, ani instytucjom interwenjuja-
cym, ani tez, co jest najbardziej istotne, nie daty na dituzszg mete
pomys$inych rezultatbw. Tam bowiem, gdzie szersze sfery inwe-
storow stojg zdaleka i nie wykazujg zadnego zainteresowania,
wszelka interwencja musi w koncu sie zalamac i skonczy¢ sie fi-
nansowem i moralnem fiaskiem.

Skoro mowa o gietdzie warszawskiej to trzeba stwierdzic,
ze odgrywata ona przed wojng $wiatowg dos¢ powazng role. Prze-
dewszystkiem dokonywano na niej licznych tranzakcyj papierami
wielkiego imperjum rosyjskiego, przeprowadzajgc arbitraze z giet-
dami rosyjskiemi, pozatem liczne papiery, notowane na gietdzie
warszawskiej, byly wprowadzone na gietdy zagraniczne, i tu
otwieraly sie duze mozliwosci zarobkowe przez arbitraze. Duza
zasobnos$¢ rynku kapitatlowego powodowata, iz nowe emisje pa-
pieréw, siegajace kilkudziesieciu miljonéw rubli, (co w przelicze-
niu na naszg walute daje sumy, przekraczajgce znacznie 100 milj.
ztotych), mogly by¢ ulokowane w ciggu kilku tygodni wsréd pu-
blicznosci; mimo to; iz ceduta gieldowa roita sie od papierdw,
ktoremi dokonywano licznych i duzych tranzakcyj.

Wojna swiatowa i zmiany zasadnicze, jakie sie po niej do-
konaty, spowodowaty radykalng zmiane stosunkéw. Mozna po-
wiedzie¢, ze normalne mozliwosci skurczyty sie do zaledwie K
dawnych a pozatem pogarszajgca sie sytuacja gospodarcza, nikly
stan kapitatéw i powolny proces ich wzrastania, kilkakrotnie
przez wstrzasy natury walutowej i inne przerywany, nie sprzyjat
odpowiedniemu rozwojowi obrotow na gietdzie. 0Ogdélng sytuacijag
gospodarczg tlumaczy¢ nalezy fakt, iz mimo stosunkowo matej
ilosci i roznorodnosci materjatu, ktorym operuje gietda warszaw-
ska, istnieje jeszcze duza niewspotmiernos¢ miedzy popytem
i podaza.

O ile jednak obroty dokonywane papierami procentowemi,
dla ktorych ze wzgledu na niezwykle wysoka rentownos¢
istnieje jeszcze stosunkowo duze zainteresowanie wsrod szer-
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szych sfer publicznosci, utrzymane sg na jako takim poziomie,
0 tyle rynek akcyjny u nas prawie zupeinie nie istnieje.

Jezeli jednak chodzi o akcje, to tu gtébwnej przyczyny istnie-
jacego stanu rzeczy, nalezy, poza momentami, zwigzanemi z sy-
tuacjg na rynku kapitatowym, doszukiwac¢ sie w braku rentow-
nosci przewazajacej liczby przedsiebiorstw, ktérych akcje na giet-
dzie sg notowane. Musimy sobie uswiadomi¢, ze przed wojng
Swiatowg, akcja musiata zawsze przy rownym wkiadzie dawac
wyzszg rendite od papieru procentowego. Jest to zupelnie wy-
tlumaczone, jezeli sie zwazy, ze papier procentowy daje zgory
okreslony, staly, pewny i nie ulegajacy zadnym fluktuacjom do-
chod, podczas gdy w lokacie kapitatu w akcjach, nawet w danej
chwili przynoszacych duzy dochod, miesci sie zawsze wspot-
czynnik ryzyka, gdyz rentownos¢ przedsiebiorstwa przemystowe-
go, handlowego, a nawet bankowego zalezna jest od szeregu czyn-
nikow, od fluktuacji konjunktur, ktoérych z géry okresli¢ nie
podobna.

Czynnikiem atrakcyjnym przy nabywaniu akcyj byta, jest
i bedzie z jednej strony wyzsza rentownos$¢, przynajmniej spodzie-
wana na podstawie wynikow lat ubiegtych, mozliwosci zarobkow
na kursie przy zwyzce jego przez spodziewane podwyzszenie dy-
widendy i dalsze mozliwosci zarobkéw przy nowych emisjach,
ktore dawni akcjonarjusze otrzymywujg po korzystnym kursie,
nizszym znacznie od kursu gietdowego.

Dzi$ te mozliwosci sg bardzo ograniczone. Nieliczne akcje,
dajace jakg takg dywidende, znajdujg sie poza obrotem gietdo-
wym, gdyz ulokowane sg w mocnych rekach, nie méwiac juz
o tem, iz wobec faktu, ze bardzo pewne papiery procentowe dajg
rendite okoto 10%, akcje musiatyby dawac¢ o kilka procent wie-
cej, aby mogly mie¢ kurs zblizony do nominatu. Wszak nawet
akcje Banku Polskiego, przedstawiajgce kilkakrotng w stosunku
do nominatu warto$s¢ majgtkowsg, dajace w najgorszych latach 8%
dywidendy (a wszak dawaly juz 14%) nie osiagnely jeszcze no-
minatu, a przeciez jest to papier dywidendowy, z ktorym sie zaden
inny zmierzy¢ nie moze.

Nic wiec dziwnego, ze skoro tranzakcje dokonywane sg
przewaznie akcjami, od lat juz nieodrzucajgcemi zadnej dywi-
dendy, muszg one byc¢ nikle, i kursy wyjatkowo niskie. 2e jednak
rynek nie jest opanowany martwota, ze bardzo zywo reaguje na
wszystko, co zycie gospodarcze przynosi, tego dowodem jest fakt,
iz najbardziej nawet btaha wiadomos¢ o mozliwosciach poprawy
syacji w jakiem$ przedsiebiorstwie znajduje natychmiast od-
dzwiek w zwiekszonem zainteresowaniu sie danym papierem
i zwyzce kursu.

Reasumujac chciatlbym stwierdzi¢, ze gielda warszawska
pod wzgledem organizacyjnym i pod wzgledem stosunkow we-
wnetrznych na niej panujacych zadnych zastrzezen nie nasuwa, ze
stosunki pod wzgledem technicznym ulegty znakomitej zmianie na
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lepsze, ze jednak obraz, jaki ona dzisiaj przedstawia, jest wyni-
kiem stosunkéw ogolno-gospodarczych.

Od nasilenia rynku kapitatowego nowemi wolnemi dla lo-
katy zasobami pienieznemi i od przywrdcenia rentownosci duzej
ilosci przedsiebiorstw, pracujacych dzi$ ze stratami, a w przewa-
zajacej mierze wigzacych ledwie koniec z koncem, zalezy po-
mys$iny rozwoj stosunkow na gietdzie, ktéra w inych warunkach
gospodarczych niewatpliwie wydostanie sie z marazmu, w jakim
sie dzisiaj znajduje.

Nie zgdajmy od barometru, aby wskazywat na pogode, kiedy
sie zbiera na deszcz, niewatpliwie wskaze na pogode, kiedy ston-
ce zajasnieje nad zyciem gospodarczem naszego kraju.

LEONARD MAKOWSKI

Naczelnik Komisariatu Bankowego Min. Skarbu

METODY PRACY PANSTWOWEGO
NADZORU NAD BANKAMI W POLSCE

O OMOWIENIU w poprzednim numerze zadan panstwowego
nadzoru nad bankami, sprawowanego przez Komisarjat Ban-
kowy, zastanowimy sie obecnie nad metodami pracy tego or-

ganu nadzorczego.

Naczelna zasada, ktora cechuje metodyke pracy Komisarjatu
Bankowego we wszystkich jego poczynaniach, wyprowadza sie
z gltdbwnego zadania nadzoru nad bankami, ktdére podaliSmy jako
,o0siggniecie i utrzymanie przez prywatng bankowos¢ polskg jak-
najwyzszego — w danych warunkach — poziomu* pod wzgledem
pewnosci, operacyjnym, techniczno-bankowym i moralnym. Zasa-
da ta jest pozytywne ustosunkowanie sie do os6b i czyndéw, zmie-
rzajacych do osiggniecia tego waznego celu, za$ negatywne —
w wypadkach odwrotnych.

Przyjete metody pracy polskiego nadzoru nad bankami zmie-
rzajg przedewszystkiem do wytworzenia wspotpracy pomiedzy
organem nadzorczym i wiadzami nadzorowanych instytucyj,
wspotpracy nad utrwaleniem podstaw i podniesieniem poziomu
polskiej bankowosci prywatnej. Oczywiscie, ze taka wspotpraca
moze istnie¢ tylko tam, gdzie pragnie jej i dobre skutki jej rozumie
rowniez strona druga. Aby stworzy¢ mozliwie korzystne warunki
do takiej wspotpracy, bezposrednie sprawowanie kontroli (rewi-
zje) pozbawiono wszelkich znamion zewnetrzno-policyjnych, zas
sposob dyskusyjnego podchodzenia do stwierdzonych przekroczen
i uchybiern wéweczas, gdy nie wchodzg w gre zta wola lub naduzy-
cia, zmniejsza do minimum ptaszczyny mozliwych tarc.

W wypadkach, gdy wspoéipraca z tych czy innych wzgledow
zawodzi lub gdy wogoéle nie jest mozliwa, wéwczas nadzoér i kon-
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trola przyjmowac¢ musza — rzecz prosta — ferme jednostronnego
dyktanda. Sg to jednak naogot wypadki rzadkie; zresztg nawet
i w tych wypadkach po uptywie pewnego przeciggu czasu docho-
dzi zwykle do zrozumienia intencyj panstwowego nadzoru.

Jak przy kazdym nadzorze ze strony panstwa nad prywat-
nemi warsztatami gospodarczemi, tak i tutaj zachodzg nieraz Scie-
rania sie interesu publiczno- i ogdlno-gospodarczego z interesem
prywatno-gospodarczym.

Naog6t jednak u nas wypadki te zachodzg w bankowosci
rzadziej, anizeli w innych gateziach zycia gospodarczego, co ma
swg przyczyne przedewszystkiem w obowigzujgcym w Polsce sy-
stemie koncesyjnym, nastepnie wiekszej anizeli w innych krajach
zaleznosci od banku emisyjnego, zawsze i wszedzie odgrywajacego
pewng role wychowawcy, oraz w fakcie wyeliminowania z pod
kompetencji organu nadzoru panstwowego nad bankami spraw
podatkowych. Najczesciej przyczyng powodujgcg pewne kolizje
pomiedzy interesami ogdlno-gospodarczemi kraju, na strazy kto-
rych sta¢ musi Panstwo, a interesem prywatno-gospodarczym po-
jedyrniczego warsztatu bankowego, jest stosunek banku do opano-
wanych przezen przedsigbiorstw przemystowych i handlowych.
Poniewaz w Polsce w kilku ubiegtych dziesigtkach lat tempo roz-
wuje przemystu byto znacznie zywsze od tempa rozwoju rodzimej
bankowosci, przeto ta ostatnia nie byta w stanie uzalezni¢ od sie-
bie warsztatow produkcji w tym stopniu i mierze, jak to stato sie
w wielu innych krajach. Koncerny przemystowe polskich bankow
wiasciwie prawie ze nie istnieja. | to wiasnie rowniez w duzej mie-
rze przyczynia sie do tatwiejszego w Polsce, anizeli gdzieindziej,
sharmonizowania w bankowosci interesow prywatno - gospodar-
czych z interesami panstwa i spoteczenstwa.

Praca panstwowego nadzoru nad bankami w Polsce jest tak
zorganizowana, aby wyniki jej mogly stuzy¢ za podstawe i wska-
z6wki dla prowadzonej przez odnosne czynniki rzadowe panstwo-
wej polityki bankowej oraz aby wyniki te mogly by¢ réwniez zu-
zytkowane dla celéw polityki walutowej i ogo6lnogospodarczej.
Prace wykonywane przez Komisarjat Bankowy majg donioste zna-
czenie dla naszego banku emisyjnego, dajac mu moznos$¢ doktad-
nego orjentowania sie w wartosci i zakresie dziatania poszczegol-
nych placéwek bankowych, stanie ogélnym i zmianach, jakie za-
chodzg w catej prywatnej bankowosci polskiej. Wyniki prac nad-
zorczych i kontrolnych sg tak ujete, aby byly w stanie utatwi¢ po-
lityke kredytowa Banku Polskiego wobec poszczegélnych bankéw
i polskiej bankowosci prywatnej, jako catosci, oraz by w razie po-
trzeby mogly da¢ mu materjaty do polityki obiegu pienieznego.

Stojgc na strazy interesu publicznego, nadzoruje sie i bada
banki pod katem widzenia bezpieczenstwa ztozonych w nich przez
spoteczenstwo wktadoéw, uczciwego obstugiwania klienteli, sto-
sowania sie do obowigzujgcych banki przepisow prawa, rozporza-
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dzen i okolnikéw (zwiaszcza dotyczacych prawidtowosci i praw-
dziwosci ogtaszanych bilanséw).

Poza powyzszemi sprawami z dziedziny interesu publiczne-
go, ogolno-gospodarczego, przyjete przez polski nadzor panstwo-
wy nad bankami metody pracy uwzgledniajg w wielkiej mierze
prywatno-gospodarczy interes nadzorowanej i kontrolowanej pla-
cowki. Objawia sie to przedewszystkiem w trosce o celowe, facho-
we, uczciwe i oszczedne kierownictwo, dobrg organizacje tech-
niczno-bankowa z uwzglednieniem nowoczesnych sposobéw pracy,
nalezycie zorganizowang kontrole wewnetrzng, wiasciwg polityke
przyciggania kapitatéw obcych i korzystania z kredytéw miedzy-
bankowych, racjonalne stosowanie stopy procentowej, dobre za-
bezpieczenie udzielonych kredytéw, wiasciwg polityke lokacyjna,
wystarczajacg ptynnos¢, skrupulatne wykonywanie i nieprzekra-
czanie przez dyrekcje uchwat walnych zgromadzen i rad nadzor-
czych. Poddajgc sprawy te dokiadnym badaniom w czasie doko-
nywanych rewizyj oraz niektére z nich — statemu nadzorowi, Ko-
misarjat Bankowy staje temsamem na strazy interesow witascicieli
i wierzycieli bankowych. Zadna wewnetrzna komdrka kontrolna
banku nie jest w stanie tak krytycznie, wszechstronnie i bezstron-
nie oswietli¢ wszystkie interesy banku i dziatalno$¢ jego Kkiero-
whnictwa, jak niczem z bankiem nie zwigzana, od niego zupeinie
niezalezna komisja rewizyjna, wydelegowana w tym celu do ban-
ku przez panstwowy nadzor. Cztonkowie dyrekcyj bankow, zajeci
codziennemi interesami biezgcemi, przewaznie nie majg czasu na
doktadne i szczegoOtowe przejrzenie kontrolne pracy wszystkich
wydziatéw swej instytucji. Wiele rzeczy niewtasciwych, wiele
uchybien i usterek dzieje sie poza ich wiadomoscig. Przyczem sa-
me dyrekcje wykazujg nieraz tendencje niewtasciwego ukrywa-
nia niektorych spraw przed radami nadzorczemi. Wszystkie tego
rodzaju sprawy, a przynajmniej ich wiekszos¢, wychodzg na jaw
w czasie pobytu w banku inspektoréw z Komisarjatu Bankowego.
Sporzadzane przez nich i pozostawiane rowniez w bankach ob-
szerne protokuty kontroli, obejmujgce nieraz po kilkaset stron
maszynowego pisma, s przebogatem zrodiem wiadomosci
o wszystkich interesach i operacjach banku oraz o ich catoksztat-
cie. Nalezy zyczy¢ tylko, aby protokuty te byly uwaznie studjo-
wane przez cztonkéw rad nadzorczych i komisyj rewizyjnych, nie
mowigc juz o cztonkach dyrekcyj, ktorzy powinni zna¢ je dosko-
nale chocby z tego wzgledu, ze je przeciez podpisujg w imieniu
banku. Zwlaszcza odnosi sie to do cztonkéw wybieranych przez
walne zgromadzenie Komisyj rewizyjnych, fikcyjna dziatalnosé
ktorych jest powszechnie znana.

Smialo rzec mozna, ze lwia cze$é pracy panstwowego nad-
zoru nad bankami w Polsce, dokonywana jest bezposrednio na
rzecz i dobro samych bankdw i idzie po linji ich interesu pry-
watno-gospodarczego. Rzecz zrozumiata, ze w nalezytem i spraw-
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nem funkcjonowaniu aparatu bankowego zainteresowany jest
ogot, ze zatem organy panstwowego nadzoru, wyswiadczajgc
w pewnych fazach swej dzialalnosci, jak to przedstawiliSmy wy-
zej, znaczne ustugi bankowym warsztatom prywatnego zycia go-
spodarczego, spetniajg jednoczesnie wazne zadania wobec pan-
stwa i spoteczenstwa.

Nalezy zaznaczy¢, ze do obowigzkéw Komisarjatu Banko-
wego, jako organu, za pomocg ktorego Minister Skarbu sprawuje
powierzony mu ustawowo nadzér nad bankami, nalezy réwniez
nadzor i kontrola nad instytucjami kredytu dlugoterminowego
(z wyjatkiem panstwowych), domami bankowemi, kantorami wy-
miany, lombardami i innemi przedsiebiorstwami, wykonywujace-
mi pewne tylko rodzaje czynnosci bankowych. Ponadto, poczyna-
jac od kwietnia 1935 r., Komisarjatowi Bankowemu powierzono
sprawowanie kontroli nad Komunalnemi Kasami Oszczednosci,
a to na podstawie przepiséw Dekretu Prezydenta Rzeczypospolitej
o K. K, O. z pazdziernika 1934 r., ktory daje Ministrowi Skarbu
prawo kontroli K. K. O., niezaleznie od kontroli dokonywanych
przez zwiazki rewizyjne.

Paristwowy nadzor nad bankami obejmuje funkcje nadzoiu
statego (do ktorego zalicza sie przegladanie bilanséw miesiecz-
nych, badanie bilanséw kwartalnych, rocznych netto, rachunkow
strat i zyskéw, sprawozdan rocznych, protokutéw walnych zgro-
madzen, utrzymywanie w miare moznosci statego kontaktu z ban-
kiem) oraz funkcje kontrolne (rewizyjne) przez dokonywanie co
pewien czas ogolnych, bardzo szczegétowych rewizyj, obejmuja-
cych catoksztatt operacyj banku ze specjalnem uwzglednieniem
akcji kredytowej, szacowaniem aktywow, badaniem kosztéw han-
dlowych i dziatalnosci kierownictwa banku, stosunkéw z zagrani-
cg, polityki procentowej oraz ptynnosci. Niezaleznie od takich
szczegOtowych rewizyj, rezultaty ktérych ujmowane sg w obszer-
nych protokutach i zestawieniach, dokonywane sg réwniez w mia-
re potrzeby, kontrole dorywcze, specjalne, majace na celu zbada-
nie jakiego$ okreslonego zagadnienia, sprawy lub tranzakcji. Po
ukoriczonej kontroli dyrekcja banku otrzymuje wykaz stwierdzo-
nych przekroczen, uchybien i usterek z zgdaniem ich usuniecia.
Jest to raczej tylko konieczna formalno$¢, gdyz sprawy te sg
zwykle bardzo szczegétowo omawiane z dyrekcjg i upowaznionym
do tego personelem juz w czasie dokonywania rewizji; woéwczas to
podawane sg przez inspektorow wskazowki, dotyczace usuniecia
stwierdzonych niedomagam

Dla uzupetnienia naszkicowanego obrazu poda¢ jeszcze nale-
zy, iz Komisarjat Bankowy posiada nastepujgce dziaty: |. banko-
wy, Il. domoéw bankowych, kantoréw wymiany i innych przedsie-
biorstw, Ill. dlugoterminowy, IV. komunalnych kas oszczednosci.
Ponadto funkcjonuje jeszcze Sekretarjat, w skiad ktérego wcho-
dzg Statystyka i Referat Ekonomiczny.
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Dr. STANISELAW UNGER.

NOWY PROJEKT PRAWA
O OBLIGACJACH

ozestany obecnie nowy projekt prawa o obligacjach, przy

ktérego opracowaniu uwzgledniono w wielu kierunkach zapa-

trywanie fachowych kot gospodarczych wyrazone w ich opi-
njach o pierwszym projekcie, zostanie bezwatpienia rowniez pod-
dany przez nie gruntownej analizie z gospodarczo-finansowego
punktu widzenia.

Ograniczamy sie wiec w niniejszym artykule jedynie do
zwrdcenia uwagi na szereg kwestyj natury zasadniczej, ktére zda-
niem naszem nowy projekt, mimo przeprowadzenia pewnych
zmian w postanowieniach poprzedniego, nalezycie nie rozwigzuje
oraz do blizszego rozpatrzenia postanowienn zawartych juz w po-
przednim projekcie, ktorych jednak dawniejsze niesciste sformu-
towanie prawne nie zezwolito sferom gospodarczym zorjentowac
sie w ich wiasciwem znaczeniu. Ograniczamy pozatem nasze uwa-
gi jedynie do postanowien projektu dotyczgcych emisji obligacyj
przez osoby prawne prawa prywatnego.

Projekt wprowadza w miejsce systemu koncesyjnego, sy-
stem zgloszeniowy (,,meldunkowy*), okres$lajac warunki, po kto-
rych dopetnieniu bedzie mogta nastgpi¢ emisja obligacyj, bez po-
trzeby uzyskania zgody wiadz panstwowych. W podstawowej
swej zasadzie projekt przeprowadza jednak powazny wytom, gdyz
uzaleznia emisje spotek akcyjnych, ktérych przedsiebiorstwa majg
znaczenie panstwowe lub charakter uzytecznosci publicznej
(Art. 310 § 2 Kod. Handl.) oraz spoétek akcyjnych zajmujacych sie
czynnosciami bankowemi, od zezwolenia Ministra Skarbu. Spotki
takie nietylko wiec podlega¢ beda warunkom, ktorych racje sta-
nowi przyznanie im daleko idacej swobody w emitowaniu obliga-
cyj, ale réwniez ograniczeniom wynikajgcym z systemu koncesyj-
nego. Oczywiste jest, ze réwnoczesne stosowanie do emisji obliga-
cyj dwoch ze sobg zasadniczo sprzecznych systemow prawnych,
niczem uzasadnic¢ sie nie da.

Gdyby pojecie ,,uzytecznosci publicznej" odnosito sie do tak
specyficznej grupy przedsiebiorstw, jakg to nazwe obejmuje nauka
ekonomji koleje, elektrownie, gazownie, przedsiebiorstwa meljo-
racyjne i t. p.- moznaby znalez¢ argumenty, ktéreby przemawiaty
za pewnemi ograniczeniami ich uprawnien emisyjnych; zresztg
podlegajg im juz obecnie, bez potrzeby wyjatkowego traktowania
w prawie o obligacjach, ze wzgledu na to, ze sg poddane nadzoro-
wi wiladz panstwowych. Jednakowoz pojecie uzytecznosci pu-
blicznej zostato niepomiernie rozszerzone (w kierunku ,,znaczenia
panstwowego) , roéwnolegle z rozrostem ingerencji panstwa na
zycie gospodarcze tak, ze wlasnie te rodzaje przedsiebiorstw, kto-
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re ze wzgledu na wielkos¢ statego kapitatu w nich inwestowanego
moglyby przedewszystkiem korzysta¢ z utatwien systemu zgto-
szeniowego, juz zgory sg pozbawione tej moznosci a inne rozpo-
rzagdzeniem Ministra Przemystu i Handlu w kazdej chwili pozba-
wione jej by¢ moga.

Wedtug obowigzujgcych obecnie przepiséw do przedsie-
biorstw, ktore w/g projektu bez zezwolenia Ministra Skarbu nie
beda mogly wydawac obligacyj naleza np. kopalnie wegla, kokso-
wnie, kopalnie rud zelaznych, cynkowych i innych, przedsiebior-
stwa hutnicze, gazoliniarnie, rafinerje nafty, przedsiebiorstwa eks-
ploatujgce lasy, przedsiebiorstwa zeglugi morskiej i rzecznej oraz
takie spotki akcyjne, ktorych gtownem przedsiebiorstwem jest
wprawdzie przedsigbiorstwo niemajgce charakteru uzytecznosci
publicznej, ale ktdre poza niem prowadzg pod swojg firmg przed-
siebiorstwo, o takim charakterze.

Ale przeciez przyczyny, ktére spowodowaty ustawodawce do
uzaleznienia powstawania spétek akcyjnych o uzytecznosci pu-
blicznej od zezwolenia Ministra Przem. i Handlu nie uzasadniaja,
dlaczego juz istniejgce spotki tego rodzaju przy zacigganiu pozy-
czek w formie najdogodniejszej, miatyby podlega¢ ucigzliwszym
przepisom niz inne spotki. Uzaleznienie emitowania przez nie obli-
gacyj od zezwolenia Ministra Skarbu tern mniej wydaje sie uza-
sadnione, ze powstawa¢ moga za zezwoleniem Ministra Przemystu
i Handlu, a wiec bez zgody Ministra Skarbu.

Na emitowanie obligacji zezwala projekt jedynie spotkom
akcyjnym, posadajacym kapitat zakladowy pokryty w wysokosci
przynajmniej jednego miljona ztotych. Jednakowoz forma prawna
spotek akcyjnych nie daje ich wierzycielom wiekszego bezpieczen-
stwa niz np, forma spotek z ogran. odpow. Rowniez doswiadcze-
nie zycia gospodarczego nie wykazato, by spotki z ogran. odpow.
o tak wysokim kapitale zaktadowym, wykazaty mniejszg sumien-
no$¢ w dopetnianiu swych zobowigzan lub mniejszg wytrzymatos¢
w czasach krytycznych, niz spotki akcyjne. Przyznanie prawa wy-
dawania obligacji rowniez spotkom z ogran. odp. tembardziej wy-
daje sie uzasadnione, ze czesto w formie takich spotek powstajg
organizacje nadrzedne, finansujgce wieksza ilos¢ koncernowych
przedsiebiorstw. W kazdym razie prawo emisji obligacji powinno
by¢ zastrzezone spotkom z ogr. odp., powstatym przed wejsciem
w zycie prawa o obligacjach, w celu umozliwienia im skorzystania
z jego postanowienn w celu umozliwienia im przeprowadzenia kon-
wersji juz zaciggnietych dlugéw obligacyjnych, ktdrg projekt, jak
to wynika z innych jego postanowien, zamierza utatwic.

Z punktu widzenia spotki akcyjnej zaréwno emisja nowych
akcji jak i obligacji, jest srodkiem, zdazajacym do tego samego ce-
lu, a mianowicie do powiekszenia kapitatu inwestycyjnego lub
obrotowego. Potwierdza to zresztg i projekt, dopuszczajacy emi-
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towanie obligacji przed wptaceniem catego kapitatu akcyjnego.
Natomiast z punktu widzenia kapitatu poszukujgcego lokaty, wy-
bor jednej lub drugiej formy, zalezy od checi przyjecia wiekszego
lub mniejszego ryzyka. Zaréwno bowiem moznos$¢ uzyskania dy-
widendy, jak i moznos$¢ uzyskania oprocentowania oraz zwrotu
kapitatlu pozyczonego, zalezy od loséw przedsiebiorstwa, Kktore
w ciggu dtuzszych okresOw czasu sg zmienne. Dlatego uwazacby
nalezato nawet za wilasciwe, by ustawa normujgca emisje obliga-
cyj, przez zbedne akcentowanie momentow formalnych, nie wzbu-
dzata wsrod szerokich warstw publicznosci wrazenia, ze dzieki
jej postanowieniom lokowanie drobnych kapitatéw w obligacjach
stracito w zupetnosci charakter ryzyka, a raczej odpowiednio pod-
kreslata, ze istotna roznica dla poszukujacych lokaty kapitatow
oszczednosciowch miedzy akcjami a obligacjami przemystowemi
polega na pierwszenstwie, jakie posiada sptata procentéw od obli-
gacy] przed wydzieleniem dywidendy na rzecz akcjonarjuszéw.
Drugi bowiem moment, odrézniajacy akcje od obligacyj, a miano-
wicie obowiazek zwrotu kapitatu obligacyjnego, w poréwnaniu
z brakiem takiego obowigzku wobec witascicieli akcyj,. na decyzje
subskrypcji w wiekszym stopniu nie wptywa, gdyz zaréwno wia-
Sciciele akcyj, jak i wiasciciele obligacyj, nie biorg przy niej pod
uwage wyjatkowego wypadku likwidacji lub bankructwa spoéiki
emitujgcej.

Gloéwna trudnoscig systemu zgloszeniowego, ktdra nie za-
chodzi w systemie koncesyjnym, jest konieczno$¢ zestawienia
i wyznaczenia w ustawie samej wszystkich danych, ktére emituja-
ca spotka powinna ujawnié, aby jej ewentualni subskrybenci mo-
gli sie poinformowac, i to zgodnie z rzeczywistym stanem rzeczy,
o wszystkich szczegétach od ktérych decyzja wziecia udziatu
w subskrypcji zalezy. Przy zwykiej pozyczce pienieznej, udziela-
jacy ja, zna zwykle osobiscie zaciggajgcego pozyczke, ma moznosé
dokladnego poinformowania sie o jego stanie majgtkowym, o sto-
pniu osobistego zaufania na ktéry zastuguje, o wartosci zabezpie-
czen i na tej podstawie wszelkie warunki umowy pozyczkowej,
oraz sankcje na wypadek ich niedopetnienia, utozy¢ moze stoso-
wnie do konkretnego wypadku.

Przy pozyczkach obligacyjnych, mozliwos¢ osobistego prze-
prowadzenia takich badan i pertraktacji dla szerokiej publiczno-
sci wogole nie egzystuje i wiasnie przekonanie o braku potrzeby
zasiegania informacyj i ulatwienia wynikajgce ze zbednosci
szczegOtowego omawiania warunkdw umowy pozyczkowej, pole-
gaiace na przypuszczeniu, ze od naduzy¢ zaufania chronig sub-
skrybenta przepisy ustawowe, zaliczy¢ mozna do przyczyn, dla
ktorych szeroka publiczno$¢ chetnie w normalnych czasach loku-
je swe oszczednosci w obligacjach.

System koncesyjny naklada na witadze administracyjng obo-
wigzek ochrony publicznosci przed naduzyciem jej dobrej wiary
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i wymaga, by w kazdym konkretnym wypadku przeprowadzata
jak najdoktadniejsze badania i dostosowywata warunki koncesji
na emisje do ich wyniku. System zgtoszeniowy przerzuca obowig-
zek ten na martwe i szematyczne przepisy ustawy i dlatego w pra-
wie o0 obligacjach przepisy odnoszace sie do tresci umowy obliga-
cyjnej i ujawnienia szczegotow dotyczacych stanu majgtkowego
spotki emitujgcej, regulujgce sposob kontroli jej zapodan, oraz
okreslajgce sankcje na wypadek naruszenia odnosnych przepi-
sOw — sg najistotniejsze.

Decyduja one réwniez o tem, czy obligacje stang sie popu-
larng forma inwestycji oszczednosci. Jest oczywiste, ze naduzycia
ktéreby nawet w nielicznych wypadkach przy systemie zglosze-
niowym nastagpity, zdyskredytujg te, tak dla przemystu pozadana,
forme emitowania obligacyj, gdyz uczyni sie za nie odpowiedzial-
nym system a nie btedng konstrukcje jego poszczegélnych posta-
nowien.

Do postanowien wywotujgcych obawe o ktdérej mowa, zali-
czy¢ nalezy przedewszystkiem art. 9 p. 7, wedlug ktdrego spotka
emitujgca, w ogtoszeniach zapraszajgcych do subskrypcji, obowia-
zana jest opublikowa¢ jedynie bilans oraz rachunek zyskéw i strat
za ostatni rok obrotowy. Jednak najlepszy nawet znawca bilanso-
wosci nie potrafi na podstawie bilansu jednorocznego osadzi¢ z ca-
ta pewnoscia rzeczywistego stanu majatku i intereséw spotki, nie
mowigc juz o tem, ze jest mozliwe bilans jednego roku utozy¢ op-
tymistycznie wlasnie ze wzgledu na zaciggnag¢ sie majaca pozycz-
ke. Uwaza¢ by wiec nalezato za wskazane natozenie obowigzku
publikacji najwazniejszych pozycji i cyfr koncowych bilanséw oraz
rachunkoéw zyskow i strat za ostatnich 5 lat, a o ile spotka istnieje
krocej za wszystkie przeszie lata.

Z tych samych powodoéw powinien ponadto zosta¢ natozony
na spotke emitujgcg obowigzek opublikowania wysokosci dywi-
dend wyptaconych w ostatnich pieciu latach, danych dotyczacych
obstugi dlugéw obligacyjnych, poprzednio zaciggnietych oraz
uchwalonego przez walne zgromadzenie spotki emitujacej oswiad-
czenia na jaki cel wptywy z emisji uzyte by¢ maja. Nie jest bo-
wiem obojetne dla os6b majacych zamiar subskrybowa¢ pozycz-
ke, czy np. beda stuzyty na pokrycie strat lat poprzednich, czy
na zaptate ucigzliwych dilugéw, czy na cele inwestycyjne. Przyj-
mujemy, ze sfery gospodarcze, ktére zajma sie zaopinjowaniem
nowego projektu, o ile podzielg zasadnicze stanowisko wyrazone
w niniejszym artykule, wskazg inne jeszcze dane, przez projekt
nie wymienione, a ktérych ujawnienie przyczynitoby sie do
wzmochienia i utrwalenia systemu zgtoszeniowego.

Podstawag na ktérej opiera sie konstrukcja systemu zgtosze-
niowego sg postanowienia dotyczace sprawozdania i opinji bie-
gtych rewidentéw. Jak to wynika z naszych poprzednich wywo-
doéw, rewidenci obejmujg przy tym systemie zadania, ktére w sy-
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stemie koncesyjnym wypetnia wiadza publiczna, a ktére przy po-
zyczkach prywatnych cigzg na udzielajgcym pozyczke. Projekt
wprowadzajgc obowigzek poddania zbadaniu biegtych rewidentow
stanu majatkowego i catoksztattu interesdw spotki, nie zawiera co
do sposobu przeprowadzenia badania i co do tresci sprawozdania
zadnych przepisow. Wymagac¢ by jednak nalezato, by juz w samej
ustawie okreslony zostat mozliwie szczegdtowo zakres obowigz-
kéw bieglych, tern bardziej, ze instytucja biegtych - rewidentéw
ani nie jest jeszcze u nas ustawowo uregulowana, ani nie znalazta
w diugoletniej tradycji regut, ktéremi sie kierowac¢ winna.

Projekt wymaga od biegltych poza sprawozdaniem wydania
opinji: ,,czy stan majatkowy i catoksztatt interesu spoétki, dajg do-
stateczng rekojmie nalezytej obstugi diugu obligacyjnego i czy
szczegblne zabezpieczenia przez nig proponowane sg wystarcza-
jace®. Nietylko w obecnych kryzysowych czasach, ale i w t. zw.
czasach normalnych nie mozna domagac¢ sie od rzeczoznawcoOw
zdolnosci stawiania horoskopow i przyjmowania za nie poreki. Lo-
sy majatkowe i zdolno$¢ wypetnienia zaciggnietych zobowigzan
w przysztosci nie zalezg zresztg wytgcznie od obecnego stanu ma-
jatkowego spoiki, toku za$ przysztych intereséw w obecnych cza-
sach nawet na kilka miesiecy naprzéd przewidzie¢ nie mozna, tem
mniej za$ przysztej wartosci udzielonych zabezpieczen. Sumienny
rzeczoznawca nie bedzie moégt wiec potozy¢ swego podpisu pod
formutkg wymagang przez projekt, nawet gdyby osobiscie byt
przekonany, ze obstuga pozyczki, rebus sic stantibus, jest zapew-
niona.

Z drugiej strony jakiekolwiek zastrzezenia rzeczoznawcow,
zawarte w opinji moga, wobec obowiagzku jej publikacji, spowodo-
wac zdyskredytowanie pozyczki, a zastrzezenia takie, kazdy bie-
gty bedzie zmuszony zamiesci¢ ze wzgledu na sankcje karne, gro-
zace wedtug art. 53 rewidentowi: , ktéry wydaje opinje niezgodne
z rzeczywistoscig" to jest réwniez z rzeczywistoscig, ktora
w przysztosci nastapi i na podstawie ktérej osgdzona bedzie traf-
nos¢ opinji rzeczoznawcy.

Jezeli w samej ustawie o obligacjach nie miaty by¢ zamiesz-
czone szczegoOtowe przepisy co do sposobu sporzadzenia i tresci
sprawozdania oraz opinji biegltych, bytoby odpowiedniejsze, by
zawierala jedynie przepis ogdllny, naktadajacy na spotke obowig-
zek wystarania sie o takg opinje a odnos$nie do szczegotéw doty-
czacych praw, i obowigzkéw bieglych, powotata sie na ustawe re-
gulujaca instytucje biegtych - rewidentéw, ktorej wydanie jest
i z innych przyczyn nieodzowne.

Osobnego omowienia wymagajg dwa jeszcze dziaty postano-
wien projektu, a mianowicie dotyczace obligacyj opatrzonych ku-
ponami, uprawniajgcemi poza statem oprocentowaniem do ,,dodat-
kowych ,korzysci* oraz zebran wiascicieli obligacyj i ich upraw-
nien.
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NIECO OPTYMIZMU

RZEZYWAMY od lat kryzys gospodarczy i przyzwyczailiSmy

sie do obserwowania zjawisk i wypadkéw z dziedziny eko-

nomicznej przez ciemne szkila kryzysowe. Oswoilismy sie
wiec z czasem z mysla, ze mogg istnie¢, i to liczne przedsiebior-
stwa, ktdre pracujg ze stratami, nie majg moznosci przeprowa-
dzenia amortyzacji swych urzadzen, co w konsekwencji réwna sie
zjadaniu substancji majgtkowej — a w najlepszym wypadku we-
getujg wigzac z trudem koniec z koncem. WpadliSmy w niepo-
zadany i szkodliwy dla ewolucji gospodarczej pesymizm, przesta-
niajgcy nam mozliwosci wyjscia z btednego kota, w ktdre nas
wplott kryzys gospodarczy, bynajmniej nie posiadajacy charakteru
krajowego, lecz zwigzany mniej lub wiecej Scisle z przeobraze-
niami, jakie dokonywaly sie i wcigz jeszce sie dokonywuja
w Swiecie.

Nie mamy bynajmniej zamiaru na tamach naszego pisma hot-
dowa¢ zasadzie szerzenia tego zabdjczego pesymizmu, prze-
ciwnie, wychodzac z zatozenia, ze jedynie optymizm jest na-
prawde twdrczy, chcemy na zachmurzonem wecigz jeszcze niebie
poszukiwac jasnych punktéw i wskazujac na nie zwiekszy¢ atmo-
sfere wiary w lepsze jutro.

Przerzucajac liczne bilanse przedsiebiorstw przemystowych
i handlowych, (bankom poswiecamy specjalne miejsce), pracuja-
cych w formie spotek akcyjnych, a wiec najtatwiej uchwytnych,—
w okresie walnych zebran akcjonarjuszéw —, analizujgc te bilan-
se i rachunki strat i zyskéw, dochodzimy do wniosku, ze sg u nas,
stosunkowo liczne przedsiebiorstwa pracujace rentownie, przed-
siebiorstwa, ktore nietylko sg w stanie amortyzowa¢ swoje urza-
dzenia i aparaty wytworcze, zasila¢ swoje rezerwy i uzdrawiac
swoje bilanse przez skre$lanie watpliwych aktywow, ale nawet
odrzuca¢ pokazne dywidendy dla swoich akcjonarjuszow. Wiemy,
ze dopiero niedawno rozpoczat sie okres walnych zebran akcjo-
narjuszéw, ktory trwaé¢ bedzie niewatpliwie do poznej jesieni, ale
juz dotychczasowe dane raczej potwierdzajg nasz optymizm, ani-
zeliby mogty dawac¢ podstawe do pesymistycznych konkluzji.

Dla zadokumentowania naszej tezy podamy w niniejszym
artykule dane tylko tych przedsiebiorstw, ktore rok ubiegly
zamknetly pokaznym zyskiem, zaznaczajac, ze stanowig one dos¢
powazny odsetek ogotu przedsiebiorstw, ktdre dotychczas ujawni-
ty swoje bilanse. Zaznaczamy przytem dla $cistosci, ze podajemy
tylko przedsiebiorstwa wieksze, bardziej szerszym sferom publicz-
nosci znane.

1) Tomaszowska Fabryka Sztucznego Jedwabiu S, A,

Przy kapitale zaktadowym 27 milj. zt., rezerwy jawne wyno-
szg przeszto IP/2 milj. zt. Majatek staty, figurujacy w bilansie su-
ma okoto 443Ai milj. zt. w powaznej mierze jest zamortyzowany,
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albowiem fundusz amortyzacyjny wynosi przeszto 50% tegoz.
Przeprowadzono w r. ub. powazne inwestycje (okragto 356 tys.
ztotych na budowle i przeszto 4 milj. zt. na maszyny i urzagdze-
nia, zwigzane z powiekszeniem produkcji i ulepszeniem jakosci
przedzy), spisano na kapitat amortyzacyjny przeszto 3 milj. zi,
a osiggniety mimo to, czysty zysk w powaznej sumie 4861 tys. zi.
umozliwia po przeznaczeniu okoto 1900 tys. zt. na podatek do-
chodowy, i powaznych sum na cele spoteczne i gratyfikacje wy-
ptate 7% dywidendy przy stosunkowo duzym kapitale zakia-

2) Towarzystwo Zaktadéw Chemicznych ,,Strem™ S, A.

Przy kapitale zakladowym 5 milj. zt. rezerwy jawne wynosza
przeszto 30% kapitatu. Majatek staty przedsiebiorstwa, oszaco-
wany w bilansie na przeszto 9t/2 milj. zt. w okoto 40% zamortyzo-
wany, fundusz amortyzacyjny wynosi bowiem przeszio 33A milj. zt.
Czysty zysk w sumie okragto 305 tys. zt. spisany na kapitat amor-

tyzacyjny.
3) Przemyst Mydlarski i Perfumeryjny Fryderyk Puls S. A.

Przy kapitale zaktadowym 2160 tys. zt. rezerwy jawne wy-
noszg okoto 600 tys. zk. Majatek staty, figurujacy w bilansie sumag
2854 tys, zt. w przeszio 40% zamortyzowany (fundusz amortyza-
cyjny 1222 tys. zt). Czysty zysk 294 tys. zt. — dywidenda 71/2%,

4) Kluczewska Fabryka Papieru i Celulozy S. A,

Przy kapitale zaktadowym 7 milj. zt. kapitat zapasowy
przekracza 60% tegoz (4602 tys. zt.). Majatek staly oszacowany
w bilansie sumg okoto 15 milj, zt,, w przeszio 1/3 zamortyzowano
(fundusz amortyzacyjny 5602 tys, zt). Czysty zysk po odpisaniu
przeszto miljona zt. na fundusz amortyzacyjny — okragto 440 tys,
ztotych — dywidenda 5 %.

5) Steinhagen i Saenger Fabryki Papieru i Celulozy S. A,

Przy kapitale akcyjnym 36,8 milj. zt. rezerwy jawne wyno-
szg przeszto 5650 tys. zt. Majatek staly, przekraczajagcy wedtug
szacunku bilansowego 64 milj. zt. w okoto zamortyzowany
(fundusz amortyzacyjny przeszio 42 milj. zt). Czysty zysk m. i
po powaznej amortyzacji w sumie 2892 tys. zi. i uwzglednieniu
strat na odbiorcach w sumie okoto miljona zt. — okragto 4655 tys.
zt. — dywidenda 6™ % .

6) Zaklady Przemystu Ttuszczowego i Olejarskiego ,,Union“
Spotka Akcyjna  Gdynia.
Kapitat zaktadowy — 7 milj. zt. Przy majatku statym, figu-

rujacym w bilansie sumg przeszto 8'Ai milj. zt., fundusz amortyza-
cyjny mimo krotkiego istnienia przedsiebiorstwa dos¢ powazny,
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dochodzacy do 2 milj. zt.
825 tys. zt. — 553 tys. zth.

7) Warsz. Tow. Handlu Herbatg A. Dhigokecki, W. Wrze-
Sniewski S, A.

Kapitat zaktadowy 900 tys. zt. — czysty zysk okragto 169
tys. zt. — dywidenda 8%.

8) Mirkowska Fabryka Papieru Sp. Akc. w Warszawie.

Przy kapitale zakladowym 6 milj. zt. rezerwy jawne wyno-
szg przeszio V3 tegoz (2192 tys. zt). Majatek staly oszacowany
na przeszto 1972 milj. zt. w okoto 70% zamortyzowany (fundusz
amortyzacyjny przeszto 13 milj. zt.). Czysty zysk po spisaniu na
straty 334 tys. zt. i dopisaniu na fundusz amortyzacyjny przeszto
1,2 milj. zt. — okragto 824 tys. zt. — dywidenda 7%.

Czysty zysk po odpisie na amortyzacje

Mamy nadzieje, ze w przysztych numerach przy obfitszym
materjale bilansowym, lista ta znakomicie sie zwiekszy, a temsa-
mem przyczyni sie do wzmozenia w nas wiary, ze punkt przeto-
mowy mamy juz za sobg i ze coraz wyrazniej zarysowywac sie
beda kontury nadchodzacej, cho¢ moze jeszcze nie tak Dbliskiej

ogolnej ,,prosperity".

BANKI AKCYJNE W SWIETLE CYFR

BANK HANDLOWY
W WARSZAWIE —
BANK ANGIELSKO-POLSKI.

ARTYKULE zamieszczonym

W numerze poprzednim naszego

czasopisma omowiliSmy znaczenie
mierzonej fuzji obu wspomnianych
wyzej instytucyj bankowych. Podkre-
$lilisSmy m. i. duzej wagi fakt, iz dzie-
ki tej fuzji zostanie nawigzany Scisty
kontakt najwiekszego  prywatnego
banku w Polsce, jakim jest Bank Han-
dlowy w Warszawie z londynskga in-
stytucjg bankowa British Overseas
Bank, 0 znacznej zasobnos$ci kapitato-
wej i duzej ruchliwosci? Obecnie, kie-
dy fuzja uchwatg walnego zgroma-

dzenia akcjonarjusz6w Banku Han-
dlowego z dnia 30 kwietnia r. b. po-
przedzong uchwatg analogiczng akcjo-
narjusz6w Banku Ang. Pols. zostata
postanowiona, musimy z zadowole-
niem zaakceptowaé, iz w enuncja-
cjach czotowych przedstawicieli tych
Zsenkdw, omawiajagcych znaczenie tej
fuzji, punkt ciezkosci lezy wiasnie w
owem zwiekszeniu mozliwosci dzia-
falnosci  bankowo - finansowej Over-
seas Bank dzieki wejsciu w sfere
wplywow Banku Handlowego w War-
szawie.

Ponizej zamieszczone zestawienie
bilanséw netto na ultimo 1934 obu
tych bankoéw daje nam obraz przy-
sztego Banku Handlowego, po prze-
prowadzeniu fuzji:
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Bank Bank
Handlowy Anglelsk_o-
olski

Stan Czynny: w tysigcach ztotych

Kasa i sumy do dy-

spozycji 4.059 1.468
Waluty zagraniczne . 314 42
Papiery wart, wiasne  2.560 782
Udzialy i akcje w

przedsiebiorstwach

konsorcjalnych 1313 —
Banki krajowe . . 955 27
Banki zagran. . . 990 73
Weksle zdyskont. 53.442  17.640
Rachunki biezace

(salda debetowe) . 46.598 5.138
Pozyczki  terminowe 560 1.354
Nalezn. z tyt. ukk

konwersyjnych 406 —
Nieruchomosci . . 9373 810
Dhuzn. z tyt. kred.

akcept, i remb. 1.612 890
Rézne rachunki . 4121 665
Nalezn. z tyt. tranz.

dewiz, na termin i

reportowych 8.694  3.312
Strata e, 17883  —

Suma bilansowa 152.920  32.200
Udzielone gwarancje  9.557 1.983
Inkaso - - - - _ 9.188 1.071
Stan bierny:

Kapitaty wiasne:

a) zakfadowy 30000  2.500

b) zapasowy 3.003 559

¢) inne rezerwy 3000 —

d) fundusz amort. . — 267

36.003  3.326
Whkiady
a) terminowe 10017 1.199
b) na  ksigzeczki
wkiadkowe 24.892 —
) a vista 20.587 2.492
55496  3.691
Rachunki biezace
(salda kredytowe)  11.576 2.428

Zobow. inkasowe 726 24
Redyskonto weksli 9463  13.104
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Banki krajowe 4.452 9
Banki zagraniczne 20.841 4,997
Rdzne rachunki 3.347 340

Rach. strat i zyskow 704 78

Zob. z tyt. kred. akc. 1612 890
Zobow. z tyt. tranz.

dewiz na termin i

reportowych 8.699 3312
Suma bilansowa . 152,920  32.200
Zobow. z tyt. udziel.

gwarancyj 9.557 1.983
R6zni za inkaso . 9.188 1.071

W bilansie Banku Handlowego po
stronie  czynnej  figuruje  pozycja
Strata“ sumg 17.883 tys. zt. Skad
bierze si¢ ta pozycja? Oto Bank Han-
dlowy dokonat przed fuzjg bardzo po-
waznych skreSlen swych aktywow,
chcac pozby¢ sie z bilansu pozycyj,
nasuwajacych pewne watpliwosci co
do swej realnosci, aby temsamem po
fuzji rozpocza¢ prace w atmosferze
absolutnej pewnosci, iz to co znajduje
sie  w bilansie jest stuprocentowo
pewne, a ponadto aby mie¢ moznos¢
zaofiarowania akcjonarjuszom Banku
Angielsko - Polskiego akcyj swych w
stosunku 1 : 1, co bytoby w innym wy-
padku niemozliwe, skoro bilans Ban-
ku Angielsko - Folskiego takich skre-
Slen nie wymagat.

Poczyniono wiec nastepujace odpi-
sy na: na dluznikach 15.663 tys., na
nieruchomosciach 2.575 tys. i na udzia-
tach, akcjach, i innych 1541 tys., co
stanowi tgcznie 19.749 tys. zh. uwzgle-
dniajgc czysty zysk za rok 1934 w su-
mie okragto 1.866 tys. zi., ktéry na
ten cel zostat zuzyty, otrzymamy
jeszcze sume 17.883 tys. jako strate.
Strata ta zostata pokryta przez obni-
zenie kapitatu zakfadowego z 30 do
15 milj. zk, przez zmniejszenie kapi-
tatu zapasowego o 3.003 tys. zt., przy-
czem nadwyzka zt. 120.244 przeniesio-
na zostata na rok nastepny.
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Przewidziane nastepnie podwyzsze-
nie kapitatu zaktadowego o 10 do 25
milj. z+. umozliwi wymiane akcyj Ban-
ku Angielsko-Polskiego na akcje Ban-
ku Handlowego w stosunku 1:1, na
co zuzyje sie 2is milj. zt, a reszta
zt. 7V2 milj. zt. zasili fundusze Banku
Handlowego.

Musimy zaznaczy¢, ze fuzja dwoch
bankéw, na takich zatozeniach opar-
ta, jest gospodarczo i finansowo zdro-
wa i rokuje dobre nadzieje co do ro-
zwoju  Banku Handlowego w przy-
sztosci.

POWSZECHNY BANK ZWIAZKOWY
W POLSCE S. A

ILANSPowszechnego Banku Zwigz-

kowego w Polsce na ultimo 1934
zamyka sie zyskiem 53531 zi., wobec
76.084 zt. w r. poprzednim. Wobec
niewspotmiernosci tych kwot do kapi-
tatdw banku i dokonywanych przezen
obrotbw mozna wiec powiedzie¢, ze
instytucja ta w ostatnich latach, kon-
centrowata swe wysitki w Kierunku
utrzymania swych interesébw na odpo-
wiednim poziomie bez ogladania sie
na tak trudno osiggalng w okresie
kryzysowym rentowno$¢ wiasnych ka-
pitatdw, majac jedynie na oku zacho-
wanie swego stanu posiadania przez
unikanie strat.

Kapitaty wiasne zwiekszyly sie w
poréwnaniu z r, poprzednim nieznacz-
nie, a to z 9.931 tys. zt. do 10.006 tys.
zt., w czem kapitat zaktadowy stano-
wi 8 milj. zt

Whkiady wykazujg powazny wzrost
0 okragto 20%, a to z 20.829 tys. zt
do 24.001 tys. zt., przyczem jako objaw
dodatni podkresli¢ nalezy, iz wkiady
a vista zmniejszyly sie o przeszto

850 tys. zt, podczas gdy wkiady ter-
minowe oraz na ksigzeczki wkiadko-
we wzrosty z okragto 13 milj. zt. do
przeszto 17 milj. zt. Wzrosty réwniez
silnie salda kredytowe na rachunku
biezacym z 4.392 tys. zt. do 6.086 tys.
zt. O ile zobowigzania wobec bankdéw
krajowych nieznacznie wzrosty, o tyle
przy zadtuzeniach u bankéw zagra-
nicznych widoczne sg tendencje w kie-
runku ich zmniejszenia (minus prze-
szto 2 milj. zt. do 20.375 tys. zt).

Niewatpliwie wiec wzrosta baza
kapitatowa Banku, gdyz zwiekszenie
sie wktadow i sald kredytowych prze-
waza ubytek z tytutu zmniejszenia sie
zobowigzan wobec bankéw zagranicz-
nych. To zwiekszenie sie bazy kapi-
tatowej znajduje swoj odpowiednik w
rozszerzonej bardzo umiarkowanie
dziatalnosci  kredytowej. Przy nie-
zmienionym prawie portfelu wekslo-
wym (28300 tys. zt) i pozyczkach ter-
minowych (4.207 tys. zt.), salda debe-
towe na rachunku biezacym wykazu-
ja wzrost o przeszto 34 milj. zt. (27.607
tys, zt.).

To umiarkowane rozszerzenie dzia-
falnosci kredytowej, a wiec niezupet-
ne wyzyskanie wzrostu kapitatow po-
wierzonych umozliwito Bankowi u-
trzymac nietylko pogotowie kasowe
na nieco wyzszym poziomie niz w ro-
ku poprzednim (wynosi ono na ultimo
1934 facznie z walutami okoto 8 milj,
zt), lecz zmniejszenie do$¢ powazne
redyskonta. Przy prawie niezmienio-
nym bowiem portfelu wekslowym re-
dyskont wynosit na ultimo 1933 —
19.248 tys. zt. podczas gdy na ultimo
1934 spadt on do 16.764 tys. zt. Koszty
handlowe, obracajgce si¢ w granicach
2 mil. zt. nie ulegly zasadniczej
zZmianie.



54 BANKI | GIEELDA

BILANS ROCZNY POLSKIEGO

Stan czynny NA DZIEN 31
Nazwa rachunku zZt gr zZt gr

Kasa i sumy do dyspozycji:

a) gotowizna W Kasie.........cccoocvriiiiiiiiiiiiens 434480 04

b) pozostato$¢ w Banku Polskim i P. K. 0. . . 689.146 97

Cc ’ » Gospod. Krajowego . . 2.124.292 10

d) bony bezprocentowe Funduszu Inwest. . . . 42350 — 3.290.269 11
Waluty zagraniczne:

banknoty i MoONety........cccoiiiiiiiiiiiiie 37.994 69
Papiery wartosciowe wiasne:

ag bilety skarbowe............c.ccoooiiiiiiinn 2.600.000 _

b) papiery panstwowe...........cccceeveveriiiiieinnicinnenn 233309 88

¢) listy zastawne.........c.ccccooocvcveicciciiciccicne, 342.984 47

d) obligacje . 1.025.244 81

€) AKCJE. i 135.398 20 4.336.937 36
Udziaty i akcje w przeds. konsorcjalnych . . .. 753.666 45
Papiery wartosciowe ustawowego kapitatu zapas. . . 770.723 86
Banki Loro — Krajowe..........ccococeeivvnnrenncceneen 236.896 50
Banki Nostro — Krajowe.........cc.cc. coovvveivcnncnnnn, 2.968.863 70
Weksle zdyskontowane — krajowe... 5.630.584 32
Weksle protestowane.........ccccoeivvvieiiiniiensesinnenns 592.346 24

Rachunki biezace (salda debetowe)
a) zabezpieczone:

1) papierami wartoSCiowemi..............cccccceeeee. 2.449
2) wekslami z 2-ma podpisami i listami gwaranc. 3161 —
3 hiEotekq ...................................................... 574.013 69
4) wekslami samorzaddw i ich wptywami podatk. 1.195.363 33
b) niezabezpieczone..........ccocooiiviiiicicnninenn, 414665 20 2.189.652 22
PozyczKi terminOWE........ccccooeivieiec e 41.482.859 90
RUCNOMOSCE v 215.063 74
NIeruchomMOSC . 2.230.130 65
Sumy przechodnie.........ccccovveeeinnnnn. . 225.282 42
Pozyczki dtugoterminowe w obligacjach................... 16.044.275 —
Raty zalegte pozyczek obligacyjnych................... 1.839.165 07
Suma bilansowa...........ccoeoiiiiiinnnn. 82.844.701 23
Udzielone gwarancje: HSty ..., 503.393 40
INKASO....ciiiiiee s 131.164 09
Razem ... 83.479.258 72
Gtéwny Buchalter: (—) A. Pawtowski.
Winien RACHUNEK STRAT | ZYSKOW ZA 1934 R.
Zt r
Procenty WYpPtaCONE.........cccvcviviieiiiiieisesee e 862.370 89
Prowizje WYpaCONE........ccccovvviiiiiiicee s 5.078 37
Koszty handlowe.... 715.324 16
Podatki................ 118.228 87
VAN g gle] o Y74 Loy - VSO 23.332 78
Odpisy na dhuznikach..........ccccoooiiniiiiiiicce 5.000 —
Rdznice kursowe: na papierach wartosciowych i udziatach . 43.860 14
Administracja NieruChOMOSCI........ccccovieeieiiierececceeee 26.964 69
Czysty zysk: a) z lat ubiegtyCh......cccocooniiiiiiniin, 192.660 90
b) za rok 1934 ..., 211.921 33

.204.741 33

Gtowny Buchalter: (—) A. Pawtowski.



BANKI AKCYJNE W SWIETLE CYFR

BANKU KOMUNALNEGO
GRUDNIA 1934 R.

Nazwa rachunku

Kapitaty wiasne:

a) zaktadowy........... T 5.000.000 —
b) zapasowy zwyczajny . . . 558.291 15
c) zapasowy obligacyjny . . . 378.635 62
d) specjalny fundusz rezerwowy 561.931 04
e) fundusz amortyzacyjny . . 159.582 50 6.658.440
Whkiady:
a) termin, ponad 3 mies.................. Z17.294.302,62
" w lddnido3m. . ,, 521.94950 7.816.252 12
b) @ VISTA. ... 5194291 12
c) na ksigzeczki wkiadkowe............cccccceiinnn 577174 18
dg specjalne........ccoviiiiiinc 35.630.314 91 49.218.032
Rachunki biezace (salda kredytowe) —.................. 48.354
Zobowigzania iNKasowe............ccccooeincieiniicienn, 261
Redyskonto weksli —w KrajuU.......cccocoeveninenne 789.204
Banki Loro — krajowe............... ... 8.649.287
Banki NOstro — Krajowe.........ccccccovviieiiiieeseninnenn, 1.383
SuMy Przechodnie.......ccoooeeeiiiinee i 700.253
Dywidenda niepodniesiona..........c.cccceeoveeecnerineene. 50.412
Obligacje............. JRTTORR ST OO USRS 16.044.275
Fundusz  umorzenia obligacyj i fundusz na optate
kupondw od Obligacyj.......cocceweivniivniicniienninn, 275.550
Kupony ptatne od obligacyj......cccccccocvvriiivinnnnnn. 4.663
Zyski: a) z lat ubiegtych . ... Zt 192.660,90
za rok 1934 211.921,33 404.582
Suma bilansowa..........cccccccoenrcnnne. 82.844.701
Zobowigzania z tytutu udziel, gwarancyj w listach 503.393
ROZNI za INKASO .o 131.164
Razem 83.479.258
Zarzad Banku: (—) J. Zdanowski, (—) D. Szarzynski, (—) A. Sliwinski.
POLSKIEGO BANKU KOMUNALNEGO
zt
Pozostatos¢ zyskow z lat ubiegtych........ccoevieiinnns 192.660
Procenty pobrane .......ccccoceeviierieiiieiseiseseeine e 1.283.026
Prowizje pobrane......cccciiiiiiiiiiiieeeceesese e 405.198
Roéznice kursowe: na rachunkach walutowych............... 3.394
Dochody z nieruchOmMOSCi.........c.cceoviveiiieiicceee e 52.598
Zysk z dziatu kredytu diugoterminowego...........cc..c....... 157.805
ROzne WplyWy 1 ZWIOtY . ...cccooviiiicie e 110.057
2.204.741

Zarzad Banku: (—) J. Zdanowski, (—) D. Szarzyriski, (—) A. Sliwiriski.
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BILANS POWSZECHNEGO BANKU
NA DZIEN 31 GRU

AKTYWA
Kasa i sumy do dyspozycji w Banku Polskim, w P. K. O.
i w B-ku Gospodarstwa Krajowego oraz bony Funduszu
HINWESLYCYJNEOO o 7.558.263 91
Waluty ZagraniCzZne..........cocoeoeeinieeeieeieieceessee e 420.636 84
Papiery wartosciowe wiasne:
a) pozyczKi PanStWOWE..........ccccovvrreiininenicieins 461.689 40
b) papiery hipoteczne........cccoocoviniiiinnnsinennn 1.272.689 25
C) AKCJC. ittt 937.257 70
Akcje i udziaty w przedsiebiorstwach konsorcjatnych . . 1.869.986 79
Banki KrajoWe..........ccccooiiiiiiiieeceeeee e 242.965 42
Banki ZagraniCZNe........cccovevevieiieesieisess s 649.906 71
Weksle zdySKONtOWANE.........c.cccovvveiiiiiieeiciesee e 28.300.972 48
Rachunki biezace (salda debetowe):
a) ZabEZPIECZONE......cov i 22.837.323 96
b) niezabezpieczone.........cccovvveiiieniiiiicieicecee 4.769.549 03
POZYCZKI tErMINOWE........ciiieeiiiiieceee e 4.207.481 63
Dluznicy z tyt. kredytéw akceptacyjnych i rembursowych . 3.203.275 09
NIErUCHOMOSC ... 5.031.799 98
ROZNe raChUNKI........ouciiiiiice e 2.586.400 32
Naleznosci z tyt. tranzakcji dewizowych na termin i repor-
TOWYCI .ot 14.419.327 75
98.769.526 26
Udzielone gwarancCje........ccccveeveeriierieiisieresesieie e 6.907.993 44
INKASO....iiiei s 5.583.162 23
12.491.155 67
RACHUNEK STRAT | ZY
ROZCHODY
Procenty WYpPIaCOoNe..........cccooeuviiicniiiccrre e 3.191.808 22
Prowizje WYPHaCONE.........cccovviiiiieiiesec e 156.070 95
Koszty handlowe:
A) PRACE 2.127.346 78
D) eMErytury....ccoviiiie 259.724 86
¢) Swiadczenia socjalne.........ccoiriiiinnicncnan, 156.498 48
d) wydatki rzeCzZOWe..........ccoevriieeniiceeierceeae 955.205 29
Podatki I NaleZYLOSC....cc.cevverreiiiiiiiccieees e 248.680 45
Administracja NieruchomMOSCi........cccocevvveveiiiiiicceei 92.588 82
Amortyzacja ruchomosci i nieruchomoscCi........c.cccvevnes 107.434 13
CZYStY ZVYSKu i 53.531 78

7.348.889 76
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ZWIAZKOWEGO W POLSCE
DNIA 1934 ROKU.

Kapitaty wiasne:

PASYWA

a) zakhadOWy.......cccoiiiiiii 8.000.000 00

D) ZAPASOWY ..o 915.000 00

C) INNE FEZEIWY ..cooiiiiiiiieeie s 585.000 00

d) fundusz amortyzacyjny........ccocvevreieriereeiennas 506.328 64
Wkiady:

a) terminowe oraz na ksigzeczki wktadowe 17.025.551 60

D) @ VISta...cooociicci 6.975.458 47
Rachunki biezace (salda Kredytowe)..........cccooieeniiininen. 6.086.322 13
Zobowigzania iNKaSOWE  .......c.ccovveeriereieieesee e 4.245 25
Redyskonto weksli w kraju i zagranica........ccccccccoeenee. 16.763.811 56
Banki Krajowe..........ccocooveiieiiiien e 2.862.498 97
Banki ZagraniCZNe..........ccovveviiiiiiiieisies s 20.375.358 86

Zobowigzania z tyt. kredyt, akceplacyjnych i rembursow. .
ROZNe raChunKl........ccccooiiiieiiiiicie e
Zobowigzania z tyt. tranzakcji dewizowych na termin i re-

POMTOWYCR....c.oiiiiiicice e

3.203.275 09
996.823 74

14.416.320 17

Zysk: ]
a) z lat ubieghyCh......cccooooiiiiii 21.084 33
b) za rok 1934 . 32.447 45
98.769.526 26
Zobowigzania z tyt. udzielonych gwarancyj................... 6.907.993 44
ROZNI Z& INKASO......ciiiiiieiiiiset s 5.583.162 23

SKOW ZA ROK 1934.

12.491.155 67

DOCHODY

Pozostatos¢ zyskéw z roku 1933:
Q) PrZENIESIENIC.....ciiiiiiiiieiee e 21.084 33
b) rezerwa podatkowa..........ccccevviiiiiiniiiniciiicins 40.000 00
Procenty pobrane..........cccoooieiinnnsicnnnee 4.880.845 08
Prowizje pobrane........ccccoiviiiiiiicieicise e 1.400.537 91
Zysk na operacjach dewizami, walutami i papier, wartos¢. . 650.484 39
Dochody z NieruChOmMOSCi.......c.ccvviieiieiieeecee e 336.060 17
Zwrot sum, dawniej odpisanycCh..........ccccooiieiiniiennen. 19.877 88

7.348.889 76

DYREKCJA: Dr. wactaw 1'ajans, Dyrektor Naczelny

Adolf Herman Scholz
Andrzej Szarski
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LONDYN JAKO
MIEDZYNARODOWY OSRODEK
BANKOWY.

Pod powyzszym tytutem uka-
zat sie_w londynskiem czasopi-
Smie ,,The Banker" Nr. 3 z kwiet-
nia r. b) aktualny artykut zna-
nego ekonomisty Paula Einziga,
ktory podajemy w obszemem
streszczeniu.

OLA Londynu jako miedzynaro-

dowego osrodka bankowego musi
ty¢ poddana od czasu do czasu pew-
nej rewizji. Zyjemy w okresie kiedy
warunki zmieniajg sie szybko i nie-
spodziewanie, szczeg6lnie w dziedzi-
nie finanséw miedzynarodowych.

Wzajemny stosunek réznych ban-
kowych osrodkéw zmienia sie réwniez
bardzo czesto.

Jesli chodzi o Londyn, to niema
zadnej watpliwosci, ze w ciggu ostat-
niego roku jego pozycja miedzynaro-
dowa ulegta dalszej poprawie, do cze-
go przyczynity sie warunki ogdlne.
Zdrowy budzet i umiarkowana, ale
stata poprawa gospodarcza stworzyty
korzystne podioze dla rozwoju tych
czynnikdw od ktérych zalezy pozycja
Londynu w dziedzinie bankowej.

Jako jeden z wazniejszych momen-
tow rozwoju nalezy poda¢ ten, ze
pomiedzy obecnemi bankami londyn-
skiemu nie znajdujemy zadnego, kto-
ryby nasuwal jakie$ watpliwosci. Te
trzy czy cztery banki, ktore nie cie-
szyty sie dobrg opinjg, rozwiktaty
prawie zupetnie swoje interesy w Eu-
ropie Centralnej. Czynigc to, poniosty
duze straty, ale rezultat jest wart tej
ofiary.

Niema juz wiecej weksli, ktérych u-
plasowanie wymagatoby specjalnych

staran. Rynek dyskontowy niema
obecnie zadnych zastrzezen wzgle-
dem t. zw. ,,Standstill bills". Jezeli

pakiet weksli dobrego banku zawiera
nieduzg ilos¢ takich weksli to caty pa-
kiet jest obliczony pg. zwyklej staw-
ki dyskontowej. W przeciwnym wy-
padku liczona jest stopa troche wyz-
sza.

Jesli chodzi o banki to t. zw. stand-
still commitments" przestaty mie¢ ja-
kiekolwiek znaczenie. Wielu dyskon-
terow nie jest w tak szczeSliwej sy-
tuacji, jednak udato sie im zmniejszy¢
ilos¢ swych akceptow objetych tg
klauzulg i poczyni¢ specjalne rezerwy
na wypadek ztej phatnosci. Wogole
banki korzystaja z poprawy kon-
iunktury handlowej w Anglji i zagra-
nica, pod wptywem ktdrej odtajaty
zamrozone dotad kredyty, z ktérych
niektore byly juz spisane na straty.

Ozywienie na londyriskim rynku no-
wych emisyj jest ciggle paralizowane
przez zakazy (embargo) w stosunku
do zagranicznych pozyczek. Te zaka-
zy jednak byly ostatnio ztagodzone
i wiadze dopuscity do obrotu pewne
pozyczki zagraniczne, ktérych pro-
centy byly zuzyte w Anglji lub ktdre
postuzyty do wzmocnienia pozycji
gietdowej jednego z cztonkdéw bloku
funta sterlinga. Powodzenie na ryn-
ku londynskim osiggneto rowniez Kkil-
ka zagranicznych pozyczek ko-nwer-
syjnych co wskazuje wyraznie na na-
stawienie obecne tego rynku. Podczas
gdy w innych osrodkach bankowych
gtéwng trudnos¢ stanowi nieche¢ pu-
blicznosci do subskrybowania pozy-
czek, w Londynie, gdyby nie embar-
go, nie byloby zadnych trudnosci do
zaspokojenia obcych tendencji po-
zyczkowych.

Londyn po dawnemu przycigga z za-
granicy depozyty. Wbrew ogolnej ten-
dencji do obnizania stawki procento-
wej, banki londynskie sg sktonne pta-
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ci¢ stosunkowo wysokie procenty od
depozytéw obcych bankéw. Réwniez
londynski rynek wekslowy przyciaga
obce kapitaty, chociaz stopa nie wy-
daje sie korzystna.

Zmniejszenie dochodowosci angiel-
skich papierow panstwowych nie po-
wstrzymato obcego kapitatu od ich
nabywania. Suma obcego posiadania
pozyczek angielskich  panstwowych
jest dos¢ wysoka ale ulega silnym
wahaniom.

Londynski rynek metali szlachet-
nych utrzymat w zupelnosci swoje
kierownicze stanowisko. Jest to jedy-
ny wolny rynek dla ztota i jego obro-
ty znaczne wzrosty. Oprocz regular-
nych tadunkéw z Afryki Potudnio-
wej, duze transporty ztota w dalszym
ciaggu naptywajag z Indyj. Wielkie
ilosci ztota ztozone w Londynie przez
cudzoziemcOw, zmieniajg czesto swych
wiascicieli.  Dzieki  amerykanskim
przepisom o obrotach srebra, ktore
zlikwidowaty konkurencyjny  rynek,
znaczenie londynskiego rynku srebra
wzrosto znacznie w ciggu ostatniego
roku.

Obroty akceptami sg jeszcze bar-
dzo niskie, jednak nalezy zaznaczyc
niewielka poprawe jako rezultat lep-
szych cen w handlu. W miedzynaro-
dowych obrotach Londyn utrzymat
swg pozycje, dzieki niskim stawkom.

Rola Londynu jako miedzynarodo-
wego osrodka bankowego zalezy w
najblizszej przysztosci od wynikdéw
wyborow.

Zwyciestwo Labour Party zadatoby
jej ciezki cios. Funt sterling spadnie
i obcy kapitat bedzie unikat Londynu,
a dziatalno$¢ miedzynarodowa ban-
kow bedzie silnie ostabiona.

Jezeli jednak Rzad Narodowy osia-
gnie wiekszos¢, mamy wszelkie pod-
stawy do twierdzenia, ze Londyn
umocni swa pozycje bankowa.
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Duzo zalezy naturalnie od warun-
koéw stabilizacji funta. W razie po-
nownego powrotu do ztotego stan-
dartu przy wysokim kursie bez od-
powiedniej ziotej rezerwy jak w roku
1925, funt bedzie znowu stabowity, i
wysitki w celu jego obrony bedg bar-
dzo szkodliwe dla Londynu jako
Swiatowego osrodka bankowego. Do-
Swiadczenia lat ostatnich wykazaty,
ze aby umozliwi¢ Londynowi wypet-
nienie tej roli Anglja musi mie¢ silng
rezerwe ztota, a pozycja funta musi
by¢ mocna ponad wszelkg watpli-
WoSC.

ZA RYCHLA STABILIZACJA
FUNTA.
W sprawie powyzszej czytamy
w miesieczniku ,,Bank“ w rubry-
ce ,Zagadnienia biezace" m. i. Co
nastepuje:

OLITYKA walutowa Anglji po-

siada wyjatkowo zwarte popar-
cie spofeczenstwa, sfer gospodar-
czych i finansowych, jak réwniez i te-
oretykow pienieznych. Poparcie to
jest tein bardziej szczere, im wieksze-
mi rezultatami polityka  walutowa
Anglji moze sie poszczyci¢. Nie zna-
czy to, zeby nie byto rozbieznosci w
zapatrywaniach.  Glosy domagajace
sie jednak zmiany polityki walutowej
sg w Anglji stosunkowo nieliczne.
Nie jest to jednak najwazniejsze.
Istotnem jest, ze rozbiezno$¢ zapa-
trywan miedzy zwolennikami obecne-
go kursu a glosami domagajacemi sie
pewnej jego zmiany w Kierunku przy-
$pieszenia stabilizacji, jest znacznie
mniejsza niz analogiczna rozbieznos¢
na terenie bloku ztotego.

Jednym z wybitniejszych krytykéw
obecnej polityki walutowej w Anglji
jest prof. L, Robbins. Wypowiedziat
sie on w biuletynie Lloyds Bank z
kwietnia b. r. za mozliwie najrychlej-
szg stabilizacjg funta. Argumenty ja-
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kich uzywa sg powazne oraz wnioski
do jakich dochodzi interesujgce. Za-
rowno argumenty jednak jak i wnio-
ski prof. Robbins‘a odbiegajg bardzo
daleko od tego, co pod adresem an-
gielskiej polityki walutowej wypisuja
krytycy kontynentalni wktadajacy w
swe wywody wiecej uprzedzer niz
objektywnej analizy wypadkdow.

Jak zatem argumentuje i do jakich
wnioskéw dochodzi prof. Robbins?

Przedewszystkiem zauwaza on, ze
wahania kursowe pienigdza jakiego$
matego surowcowego Kkraju sg czem$
zupetnie innem niz wahania funta,
dolara lub franka. Pierwsze moga
zmierza¢ do przywrocenia réwnowa-
gi, drugie stajg sie samodzielng przy-
czyng nowych zaburzen. Jest coraz
bardziej jasne, ze miedzynarodowa
stabilizacja gospodarcza jest mozliwa
jedynie na podstawie statosci kursow
pomiedzy gtéwnemi centrami finanso-
wemi, co skotei jest mozliwe jedynie
przez powrét do petnej waluty ziotej.

Dalszym argumentem za stabilizacjg
jest konieczno$¢ zapobiegniecia nie-
bezpieczenstwom ptyngcym z polity-
ki ultra-taniego pienigdza. Nikt nie
kwestjonuje uzytecznosci tej polityki
w okresie stagnacji, panujagcym bez-
posrednio po kryzysie. W ostatnich
jednak latach polityka taniego pienig-
dza byta produktem anormalnych wa-
runkéw zaréwno, jezeli chodzi o po-
daz kapitatow jak i popyt na niemi.
W atmosferze tego nadmiernie tanie-
go pieniagdza powstajg nowe przero-
sty, ktore pracujg nad wybuchem no-
wego kryzysu. Otwarcie dla kapita-
fow angielskich duzo zdrowszych
perspektyw na rynku miedzynarodo-
wym zapobiegtoby w znacznej mierze
powyzszemu  niebezpieczenstwu nie
naruszajac istniejagcego zaufania.

Duzo powazniejszym jest argument
dotyczacy braku roéwnowagi pomie-

dzy poziomami cen réznych krajow
i wynikle stad przewarto$ciowanie
funta w stosunku do dolara podwar-
toSciowanie za$ w odniesieniu do
franka. Jezeli chodzi o natychmiasto-
wy powr6t do waluty ziotej, to argu-
ment ten jest rozstrzygajacy. Nie
mozna bowiem absolutnie dopusci¢ do
powtorzenia btedow, ktore stusznie
czy niestusznie dyskretujg stabilizacje
z 1925 r. Zupetnie inaczej przedsta-
wia sie jednak sprawa silniejszego za-
fiksowania kursu funta w stosunku do
ztota. Funtowi nie mozna pozwolic¢
na zupetnie swobodne szukanie swe-
go wiasnego poziomu. Jest to waluta
zbyt wazka, tak ze jej wahania wy-
wotlujg niepozadane reperkusje i ra-
czej oddalajg niz zblizaja do nowej
rownowagi. Specjalnie niebezpieczny
jest spadek kursu funta, ktéry musi
wkoncu natozyé na kraje bloku ztote-
go tak wielki ciezar deflacji, ze bedg
sie one musiaty pod nim zatamac. Za-
tamanie to nie lezy wcale w interesie
Anglji. Roézni cztonkowie bloku zto-
tego nie odstgpig bowiem od waluty
ztotej w sposéb zorganizowany, lecz
pojedynczo i chaotycznie. Czy nie
zazadajg wtedy relacji do funta z 1931
roku i nie odbiorg Anglji osiggnie-
tych korzysci, podobnie jak Roose-
velt w 1933 r.? Czy zatamanie sie
bloku ziotego nie doprowadzi do
dalszego zamieszania i obostrzen w
handlu miedzynarodowym?

W Swietle tego koniecznos$¢ aktyw-
nej polityki stabilizacji nalezy uwa-
za¢ za udowodniong. Nie oznacza to
jednak natychmiastowego powrotu de
jure do waluty ztotej. Co$ podobne-
go nie jest ani mozliwe, ani pozada-
ne. W obecnych warunkach jedy-
nym mozliwym krokiem jest wstrzy-
manie spadku kursu funta; zafikso-
wanie go w porozumieniu z Francjg
i Stanami Zjednoczonemi A. P. na
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pewnym poziomie i trzymanie go na
nim mozliwie jaknajdtuzej celem
stwierdzenia, czy trwale utrzymanie
go na tym poziomie bez nadmiernych
wysitkow jest mozliwe.

Streszczone powyzej wywody prof.
Robbins‘a $wiadczg najlepiej o zasad-
niczej roznicy, jaka je dzieli od spo-
sobu rozumowania zwolennikdw de-
flacyjnej polityki bloku ztotego™.

SPEKULACJA SREBREM.

A ten bardzo aktualny i ciekawy

temat zamieszcza wnikliwe uwa-
gi berlinska ,,Die Bank" (Nr. 18 z 1
maja r. b.), ktore w obszernem stresz-
czeniu  podajemy. Dla orjentacji
stwierdzamy, iz kurs rubla srebrnego,
stanowigcy u nas miernik ceny sre-
bra, ktory przez dlugi czas utrzyma-
ny byt na poziomie 1.30 zt. bez zyw-
szych obrotow, w zwigzku z ruchaw-
ka w dziedzinie srebra na rynkach
miedzynarodowych, w krotkim cza-
sie doszedt do blisko 2 zt, zwyzka
wiec przekracza 50%.

»~Fala walutowego nonsensu, po-
przez Ameryke wywotana, zalewa
obecnie swoich sprawcow i grze-

bie ,dolara kompensacyjnego“, dola-
ra ,wskaznikowego" i kazdego inne-
go dolara w jednej topieli, z ktorej
najdonosniej odzywa sie wotanie za
dwuwalutowoscia.  Istniejg  zamiary
zZwigzania ztota ze srebrem, aby na
tej rozszerzonej bazie pokrycia emi-
towa¢ jaknajwiecej banknotéw —
program, ktory musi zadowoli¢ kaz-
dego przecietnego obywatela amery-
kanskiego i zadnych zbytu wytwor-
cow srebra, jak domagajacych sie
wyzszych cen rolnikéw, majacych na-
dzieje uzyskania pracy robotnikdw,
jak naiwnego cztowieka ulicy, ktory
ilekro¢ siega do swojej kieszeni,
stwierdza ,,brak pieniedzy*.
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Rzadowi, ktory nie chce przy kaz-
dem ze swych przedtozen napotkacé
na opér ze strony zwolennikdw sre-
bra, stanowigcych w Senacie jezyczek
u wagi, nie pozostaje nic innego, jak
robi¢ jedno ustepstwo za drugiem.
Z poczatku rzad przyjat uchwale
Kongresu, moca ktérej miato by¢ ze-
brane walutowe pokrycie srebrem
stanowigce 1a pokrycia ziotem, a
wiec I/4 ogo6lnego pokrycia bankno-
tow. Nastepnie podnidst on cene sre-
bra produkowanego w kraju do 64,64
centbw, a wiec znacznie ponad Ow-
czesng cene rynkowg". W dniu 10
kwietnia r. b. podniést on te cene o
dalszych 10%, a w dwa tygodnie p6z-
niej nastgpita dalsza podwyzka o
10%, tak iz cena, po ktorej mennica
nabywa srebro pochodzenia krajowe-
go, wynosi 77,57 centéw za uncje czy-
stego srebra.

Coraz wyrazniej jednak widac, ze
wszystko, co dotychczas w tej dzie-
dzinie miato miejsce, stanowi tylko
poczatek. Producenci srebra upierajg
sie przytem, aby im przyznano peing
warto$¢ monetowa, srebra, aby wiec
rzad, zrzekt sie na ich korzy$¢ po-
kaznej roznicy miedzy wartoscig sre-
bra, zawartego w monecie dolarowej,
a jej wartoscig nominalng, (jeszcze o-
becnie wynosi ona 40% wartosci no-
minalnej). O ile jednak niedawno je-
szcze maksymalna cena, do ktérej da-
zyli producenci srebra, wynosita 1,29
doi. za uncje, obecnie daza do ceny
znacznie wyzszej (podobno 2,20 doi.).
Nie mdwig oni o tem, ze przy takiej
cenie zyski ich bylyby olbrzymie
(okoto 300% ponad koszty wiasne),
ale tylko o tem, ze taka cena odpo-
wiada starej, historycznej relacji do
ztota (1 :16) i ze przywrGcenie tej re-
lacji lezy w interesie publicznym.

Nic wiec dziwnego, ze na rynku
Swiatowym  wybuchfa dzika haussa
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srebra, hamowana jedynie obawa, iz
rzad amerykanski moze sie rozmy-

§li¢c, zanim fantastyczny cel produ-
centow srebra bedzie osiggniety.
(Faktycznie ujawnita sie z koncem

kwietnia dos¢ silna obnizka cen, ja-
ko reakcja rynku wobec niepodwyz-
szania dalszego cen ze strony rzadu
amerykanskiego).

Ale juz obecnie skutki sg bardzo
grozne. Kraje o walucie srebrnej,
przedewszystkiem Chiny, przezywajg
ostrg deflacje t. zn. wzrost wartosci
swego pienigdza réwnoznaczny ze
spadkiem cen, i mogg z tego powodu
wywozi¢ jedynie artykuty, w ktorych
majg monopol. W  poszczeg6linych
krajach, jak w Meksyku, gdzie war-
tos¢ srebra, zawartego w monetach
moze przekroczy¢ ich wartos¢ nomi-
nalng, istnieje niebezpieczenstwo wy-
cofania z obiegu pienigdza. Aby te-
mu  zapobiec, rzad meksykanski u-
chwalit przejscie z waluty srebrnej do
waluty papierowej, a wiec wycofanie
srebra i zastgpienie go banknotami.
Jest rzeczg zrozumiata, ze w rece
rzadu dostang sie tylko monety moc-
no zuzyte, a przy dalszej zwyzce
cen srebra, nawet nie takie monety,
gdyz sprzedaz na rynku S$wiatowym
jest zyskowniejsza a przemyt w roz-
kwicie.

Taki stan rzeczy otwiera fantasty-
czne perspektywy na przysztosé. Ca-
te rozporzadzalne na Swiecie srebro
ptyna¢ bedzie do Stanéw Zjednoczo-
nych (jezeli Ameryka bedzie konty-
nuowata swojg polityke), nawet gdy-
by ograniczono kupno do srebra kra-
jowego, i to az do chwili, w ktorej
Skarb wstrzyma  wogole  zakupy.
W takiej chwili stanie rynek Swiato-
wy wobec wielokrotnie zwiekszonej
produkcji i olbrzymiej ptynnej ilosci
srebra, ktorej nie tylko po dzisiejszej
cenie, ale nawet cenie, stanowigcej
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jej utamek, nie bedzie mozna uloko-
wacé, a w nastepstwie dojs¢ moze do
takiego spadku cen srebra, przy kto-
rym krach szellakowy czy pieprzowy
wydawac¢ sie bedzie mikroskopijnie
maty.

Nawet przejscie innych krajow do
dwuwalutowosci, (zmora, ktora migj-
my nadzieje bedzie Swiatu oszczedzo-
na), nie zapobiegtoby krachowi, a tyl-
ko opoOznitoby go. Tymczasem ame-
rykanska waloryzacja srebra — ab-
strahujgc od stosunkéw w Meksyku—
miata w dziedzinie walutowej tylko
ten skutek, ze przez kilka dni kurs
funta angielskiego byt bardzo osta-
biony, gdyz spekulacja S$ciagneta z
Londynu duze sumy, aby je ulokowac
w sztabach srebra i monetach krajow
0 walucie srebrnej.

SPOLKI AKCYJNE
W ZYCIU GOSPODARCZEM

OD powyzszym tytutem zamiescit

,»,Czas" (Nr. 55) obszerny artykut,
omawiajacy wszechstronnie dane za-
gadnienie, z ktérego podajemy naste-
pujace charakterystyczne ustepy:

Istotnem zatozeniem formy spoiki

akcyjnej dla takiego czy innego
przedsiebiorstwa, jest oparcie tegoz
na kapitale zbiorowym, ptyngcym cd
matych ludzi, nietylko w chwili po-
wotania go do zycia, ale i podczas je-
go dalszej dziatalnosci. Grono akcjo-
nariuszy, zgrupowane okoto danej
spotki akcyjnej stanowi¢ winno state,
niewysychajgce zrodto kapitatowe, od
ktorego przedsiebiorstwo moze w
chwilach decydujacych zamierzen sie-
gaé. W tern wihasnie, iz przedsiebior-
stwo akcyjne, czy to dla rozszerzenia
swojej dziatalnosci, czy dla przetrzy-
mania ciezkiego okresu, moze droga
emisji nowych akcyj w zwigzku r
podwyzszeniem kapitatu zaktadowe-
go, uzyskac dalsze potrzebne mu fun-
dusze bez obcigzenia sie balastem
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zwrotnych i oprocentowanych kredy-
tow, niezawsze osiggalnych i nieza-
wsze wytrzymujacych kalkulacje —
tkwi sens gospodarczy i spoteczny
przedsiebiorstwa akcyjnego.

Ten sens, naskutek anormcilnego
rozwoju wypadkoéw, u nas zupetnie sie
zatracit i istotna tres¢ owej nowoczes-
nej formy dziatalnosci gospodarczej
zagubita sie catkowicie. Ze tak jest,
o tern $wiadczy najdobitniej i najwy-
mowniej nasz rynek akcyjny, a raczej
zupetny brak takiego rynku.

Rynek akcyjny, ktoérego egzystencja
jest czysto fikcyjna, dzi$ nikogo w
Polsce nie interesuje, ani drobnego
czy wiekszego kapitalisty, zastanawia-
jacego sie nad lokatg swoich oszczed-
nosci, ani posiadacza przyttaczajacej
wiekszosci akcyj, ktory dawno juz
wykreslit je jako non valeurs ze
swojego stanu posiadania.

Jest to stan anormalny i z punktu
widzenia naszej przysztosci gospodar-
czej szkodliwy. Nie mamy rynku ak-
cyjnego, to prawda, ale chcemy i mu-
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®Z MINISTERSTWA SKARBU.

Dotychczasowy naczelnik Wydzia-
fu Bankowego Ministerstwa Skar-
bu, p. Antoni Repeczko objagt sta-
nowisko Dyrektora Banku Handlowe-
go w Warszawie. Kierownikiem Wy-
dziatlu Bankowego M. S. mianowany
zostat p. radca Jerzy Komarnicki.

Dyrektor Repeczko wykazat na sta-
nowisku Naczelnika Wydziatu Banko-
wego duzg fachowos$¢ 1 zdolnosci or-
ganizacyjne, przyczem gtdwnie zastu-
zyt sie w pracach zwigzanych z reali-
zacjg polityki deflacyjnej w dziedzinie
kre\;j\)/towej. ) ) .

nowym kierowniku Wydziatu
Bankowego p. Komarnickim witamy
kolege - publicyste ekonomicznego,
ktory przez szereg lat zasilat swojemi
pracami pisma gospodarcze, w szcze-
golnosci za$ zywa dziatalnosé¢ rozwijat
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simy go mie¢, nie mamy w tej chwili
warunkéw dla odbudowy tego ryn-
ku, zgoda, ale istniejg przedsigbior-
stwa akcyjne, reprezentujgce ogotem
wzigwszy ogromng cze$¢ naszego ma-
jatku narodowego, odgrywajgce w
dziedzinie kredytu, produkcji, a na-
wet, cho¢ w mniejszej mierze, i han-
dlu, dominujaca role w naszem zyciu
gospodarczem. Ich egzystencje i roz-
woj nie mogg nam by¢ obojetne.
Odbudowa naszego rynku akcyjne-
go jest niewatpliwie od nas jeszcze
bardzo daleka, ale pierwszy krok w
kierunku stworzenia dla niej pomysl-
nej atmosfery zacza¢ $Te musi od stro-
ny zainteresowania  spoteczenstwa
ksztattowaniem sie stosunkéw na te-
renie, objetym dzialalnoscig spétek
akcyjnych, tembardziej, 1z wiasnie
spotki akcyjne, dzieki obowigzkowe-
mu  ogtaszaniu swych bilanséw, do-
starczajg nam do$¢ miarodajnego ma-
terjatu dla oceny ich dziatalnosci
i rozwoju zarowno pod wzgledem go-
spodarczym jak i finansowym.

na tamach ,,Gazet% Polski", ktorej byt
wieloletnim  redaktorem ekonomicz-
nym.
= GIELDA PIENIEZNA
W WARSZAWIE W R. 1934
Mamy przed sobg sprawozdanie

Gietdy = Pienigznej ~w  Warszawie
za rok 1934. Starannie wydane i ob-
szerne sprawozdanie (str. 88 wielkiego

formatu), zawiera caty szereg doktad-
nych zestawien statystycznych, ilu-
strujacych obroty dokonane na giet-
dzie warszawskiej w roku ubiegtym.

Z danych, zawartych w sprawozda-
niu, wynika, ze na rynku walutowym
rok 1934 przyniost dalszy spadek
obrotéw, mianowicie obroty wyniost
3918 milé'. zt. wobec blisko 508 milj. z.
w r. 1933. Z powyzszej sumy obrotow
na obrét banknotami przypada tylko
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suma okoto 192 tys. zt. — reszta — to
obroty dewizami. Gietda dewizowa
wykazala w r. sprawozdawczym zna-
czne wahania kursowe, wskutek cze-
0 poziom kursdéw poszczegdlnych wa-
ut byt bardzo niejednolity. Najwiek-
szym wahaniom u_egﬁy_kursy waluty
norweskiej i niemieckiej oraz walut
angielskiej i Stanéw Zjednoczonyc
Am. P.

Na rynku papieréw procentowych
dato sie zauwazyC znacznie wieksze
ozywienie i obroty wzrosty do 92,3
milj. z+. wobec 70,6 milj. zt. w 1933 r.
Przyczynita sie do tego niewatpliwie
wzrastajagca W ciagu roku ptynnosc
rynku pienieznego oraz stosunkowo
wysoka rentownos¢ papieréw procen-
towych w poréwnaniu ze stopa, pta-
cong od wkiadow. Zwyzka kursow
wywotata takze przyptyw kapitatow,
zaangazowanych dawniej w handlu
ztotem i walutami oraz w dyskoncie
weksli. Posréd papierow o statem
oprocentowaniu  najwieksze  obroty
byty dokonywane papierami paristwo-
wemi (59,1 milj. zl.g.

W dziale papieréw dywidendowych
obroty zwiekszyly sie o 3,3 milj. zt,
wyniosty bowiem 10,8 mig'.. zt., wobec
75 milj. zt. w 1933 r. Ozywienie w
obrotach wptyneto réwniez i na po-
prawe Kkursow.

= WAZNIEJSZE ELEMENTY
GOSPODARKI SWIATOWEJ
W OSWIETLENIU LIGI NARODOW

Ostatni Biuletyn Statystyczny Ligi
Narodow Bodaje szereg interesjacyc
danych, obrazujacych wazniejsze ele-
menty gospodarki- Swiatowej.

Wartos¢ handlu Swiatowego w ro-
ku 1934, obliczona na podstawie liczb
prowizorycznych, wvkazuje, ze ogolny
wywoéz Swiatowy byt w roku 1934 o
3% nizszy od wywozu w 1933 roku.
Wywo0z panstw azjatyckich i obydwu
Ameryk nieco wzrgst, natomiast wy-
woéz Krajow europejskich spadt o 5%,
Afryki 0 10%, Oceanji za$ az o 23%.

Wedtug danych  szacunkowych,
warto$¢ handlu Swiatowego w lutym
r..b. spadfa do najnizszego poziomu,
kiedykolwiek notowanego w czasie
kryzysu, a mianowicie do poziomu
31,4% przecietnej miesiecznej w 1929
roku. W stosunku do wskaznika za
luty r. ub. spadek wartosci handlu
Swiatowego w lutym r. b. wynosi
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1,5%. Import krajow europejskich w
lutym r. b. w porownaniu z lutym ro-
ku™ ub. zmniejszyt sie o 7%, “import
do Oceanji skurczyt sie rowniez o 7%.
natomiast import do krajéow Ameryki
Pdinocnej wzrost o 17%, do Azji zas
0 11%.

Dane, dotgczace tonazu  statkow
morskich w budowie, wykazuja, ze
budownictwo okretowe wzrosto szcze-
golnie w Niemczech, gdzie pod koniec
marca r. ub. bylo w budowie 82.700
trb, w koncu marca r.b. za$ — 194,800
trb. W Anglji w marcu r. b. bylo w
budowie 555.800 trb. wobc 481.400
trb. w marcu r. ub. Liczby Swiatowe
\i\%}(azum wzrost w ciggu roku o

0.

Zapas ztota w catym Swiecie (bez
ZSRR) wzrést o 154 milj. dolaréw zto-
tych (uncja ztota — 20,67 dolardw).

odniosty” sie w ciggu plerwszego
1.

kwartatu r. b., reze ztota: w

Zjedn. — o 195 milj. doi. zt., w Pot.
Afryce — o 21 milj. doi. zt) we Fran-
cji — o 20 milj. doi. zt. Zmniejszyty

sle rezerwy ziota: w _Szwajcarji —
0 38 milj. doi. zt., w Belgji — 0 34
milj. doi. zt., w Holandji — o 11 milj.
doi. zt i w Jugostawii — o 9 milj.
doi. z.

Wskazniki produkcji przemystowej
wykazujg w | kwartale r. b. wzrost
w Kanadzie. Chili, Danji, we Wio-
szech i w Norwegji.

= DEWALUACJA GULDENA
GDANSKIEGO.

Bilans Banku Gdanskiego na ultimo
kwietnia przed dewaluacja guldena,
wykazuje nastepujace zmiany wazniej-
szych pozycyj w poréwnaniu ze spra-
wozdaniem z medja ub. m. (w miljn.
guld,.): zapas ztota spadt o 6,4 do 132;
zapas dewiz spadt o 0,7 do 0,25;
obieg banknotu i bilonu wzrést o 2,4
do 38,6-, natychmiast ptatne zobowia-
zania spadty o 44 do 06. Pokrycie
ztotem = wynosito  zaledwie 34,3%
wobec 49,9% w dn. 15 kwietnia r. b.

Jednoczesnie opublikowany zostat
ten sam bilans z przeliczeniem jednak
zapasow zitota po nowym kursie gul-
dena. W ten sposob z?fasy ztota wy-
niostyby 22,9 miljn. guld,, zapas dewiz
za$ 0,44 miljn. guld., ogdlne pokrycie
za$ siegatoby 59,6%.

W zwigzku z dewaluacjg guldena
gdanski komisarz kontroli cen wydat
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rozporzadzenie, podwyzszajgce cen

pewnych towarow, sprowadzanyc
z zagranicy. Ceny wszystkich artyku-
tow, bedacych 'w obrocie od dn.

30 kwietnia 1. b., z wyjatkiem zywno-
sci, _zos'ga{( _podwyzszone zaréwno w
hurcie, jak i w sprzedazy detalicznej
0 20%. Podwyzka nie dotyczy tanich

wyrobéw wetnianych i bawetnianych.

Na artykuty kolonjalne, jak kawa,
herbata i kakao., dopuszczalna jest
podwyzka do 25%> Ceny masta zo-
staty podwyzszone przecigetnie o 30%.
Ceny zboza i paszy zostaty narazie
mniéjwiecej dostosowane do poziomu
Cen, obowiazujacych w Polsce. Cen
mleka, mi%sa i thuszczébw zwierzecyc
pozostaja bez zmiany, natomiast ceny
ziemniakow i ja& zosta’% nieznacznie
podwyzszone. ena chleba zostata
podwyzszona z 30 do 32 fen. za 1 kg.

Podwyzka cen artykutow, beda-
cych w obrocie od dn. 30 kwietnia
r. b, jest jednorazowa i ostateczna.
Podwyzka cen na towary S$wiezo im-
portowane wymaga zatwierdzenia
przez komisarza ontroli cen. Zarobki,
podatki, optaty za gaz i Swiatto elek-
tryczne oraz wszystkie inne daniny
i optaty, pozostajg na niezmienionym
poziomie, t. zn., ze faktycznie spadty
0 42,37%..

= INSTYTUCJE KREDYTU
DLUGOTERMINOWEGO,
UPRAWNIONE DO
DOKONYWANIA KONWERSJI.

W ,,Dzienniku Ustaw R. P." Nr. 26,
poz. 196, opublikowane zostato rozpo-
rzadzenie Ministra Skarbu o oznacze-
niu instytucyj kredytu dtugotermino-
wego, uprawnionych do dokonywania
konwersji.

Do dokonywania konwersji dtugéw
rolniczych na kredﬁ dtugoterminowy
w listach zastawnych, J)rzewidzianej w
rozporzadzeniu Prezydenta Rzplite] z
dnia 24 pazdziernika 1934 r. o kon-
wersji i uporzadkowaniu dtugéw rol-
niczych — uprawnione sg nastepujgce
instytucje kredytu dtugoterminowego:
Towarzystwo Kredytowe Ziemskie w
Warszawie, Towarzystwo Kredytowe
Ziemskie we Lwowie, Poznanskie
Ziemstwo Kredytowe w Poznaniu, Wi-
lenski Bank Ziemski S. A. w Wilnie.

Rozporzadzenia, wydawane na pod-
stawie art. 21 wyzej wspomnianego
rozporzadzenia Prezydenta Rz;t))l_itej
moga przewidywa¢ inne, nie objete
omawianem rozporzadzeniem instytu-
cje kredytu dtugoterminowego, upo-
waznione do dokonywania konwersji.

= USTALANIE STOPY
PROCENTOWEJ POZYCZEK
BUDOWLANYCH.

W Dzienniku Ustaw R. P. Nr. 28
ukazato sie pod poz. 221 rozp. Mini-
stra Skarbu w porozumieniu z mini-
strami:  Spr. Wewn. oraz Rolnictwa
i R. R. z dnia 13 ub. m. o ustalaniu
stopy procentowej pozyczek budowla-
nych. Na podstawie tego rozporza-
dzenia pierwsze ustepy paragrafu 17
rozp. Ministra Skarbu w sprawie wy-
konania roap(_)rz%dzenia Prezydenta
Rzplitej z dnia 22 kwietnia 1927 r.,
zmienionego rozporzadzeniem Ministra
Skarbu z dnia 31 marca 1933 r., otrzy-
mujg nastepujace brzmienie:

,Oprocentowanie pozyczek budo-
wlanych bedzie wynosita: a) przy kre-
dycie krotkoterminowym oraz przy
kredycie gotowko-amortyzacyjnym —
stopé procentowa, jaka tacznie z do-
datkiem administracyjnym dla Banku
Gospodarstwa Krajowego ustali Mi-
nister Skarbu; b) przy kredycie w li-
stach zastawnych i obligacjach bu-
dowlanych oprocentowanie  bedzie
réwne oprocentowaniu listdw zastaw-
nych i obligacyj budowlanych Banku
Gospodarstwa Krajowego; = przy po-
zyczkach dtugoterminowych w gotow-
ce, ktore moga stanowi¢ podkiad dla
przysztych emisyj tego Banku, bedzie
rowne - oprocentowaniu, przyjetemu
dla tego rodzaju pozyczek przez B. G.
K., przyczem we wszystkich przypad-
kach, w punkcie niniejszym wymie-
nionych, dtuznik pokrywa 3%, lub,
Edy chodzi o konwersje pozyczek,
tore, jako pozyczki krétkoterminowe
zostaty przyznane po_dniu wejscia w
zycie ~ rozporzadzenia  niniejszego,
tuznik pokrywa 4%, pozostata za$
cze$¢ pokrywa za dtuznika Skarb Pan-
stwa z Panstwowego Funduszu Roz-
budowy Miast".

Rozporzadzenie weszto w zycie z
dniem ogtoszenia.
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® USTAWODAWSTWO
GOSPODARCZE.

W Dzienniku Ustaw R. P. Nr. 31
z dnia 26 kwietnia 1935 r. opubliko-
wane zostaly m. in. nastepujace roz-
porzadzenia o charakterze gospodar-
czym:

Rozp. ministréw: Spr. Wewn., Skar-
bu oraz Przem. i Handlu z 16 kwie-
tnia r b. o organizacji i trybie postg-
powania komisyj o0szczednosciowo-od-
(Ziéu)ieniowych dla samorzadu (poz.

1).

W dniu 194 ukazat sie Nr. 29
Dziennika Ustaw R. P., w ktorym
opublikowane zostaty m. in;

Rozp. ministra Skarbu z dn. 5 kwie-
tnia r. b. o oplacie za nadz6r nad
dziatalnoscig posrednikéw ubezpiecze-
niowych (poz. 224);

rozp. ministra Skarbu z dn. 15 kwie-
tnia r. b. o ulgach w splacie zale-
gtosci podatkowych (poz. 225).

W dn. 16 kwietnia r. b. ukazat sie
numer 27 Dz. Ustaw R. P., w ktorym
opublikowane zostaty m. in. nastepu-
jace ustawy i rozporzadzenia o cha-
rakterze gospodarczym:

‘ustawa z dn. 18 marca 1935 r. w
sprawie zmiany przepisbw o0 optatach
stemplowych (poz. 200);

ustawa z dn. 26 marca 1935 r. w
sprawie zmiany ustawy z dn. 10 mar-
ca 1932 r. o splacie zalegtosci podat-
kowych (poz. 202).

©BELGIJSKIE PRZEPISY
DEWIZOWE.

Sytuacja walutowa w Belgji, po
Frzeprowa_dzenlu dewaluacji belgi, u-
ega state] poprawie. Wyrazem tej
poprawy Jest ztagodzenie ~obowigzu-
Jacych w Belgji  przepisow dewizo-
wych, mianowicie wprowadzone zo-
staty w zycie ufatwienia w zakresie
przydziatu dewiz na cele obrotu to-
warowego. Dotychczas tranzakcje de-
zZowe mog}g by¢ przeprowadzane tyl-
ko przez banki, upowaznione przez
Centralny Urzad Dewizowy do wyko-
nlywanla tego rodzaju tranzakcyj. Je-
$li_chodzi o obrét towarowy, przy-
dziat dewiz odbywat sie na podstawie
stwierdzenia istnienia tranzakcyj i nie
napot)éka’f_na powazniejsze przeszko-
dy. Obecnie nastgpity dalsze ufatwie-
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nia, mianowicie tranzakcje dewizowe
moga by¢ dokonywane przez wszyst-
kie  banki z tem zastrzezeniem, - ze
muszg by¢ ksiegowane przez poszcze-
golne banki oddzielnie od innych o-
peracyj, a wykaz tych tranzakcyj mu-
si byC codziennie przedktadany Urze-
dowi Dewizowemu.

©UZUPELNIENIE NIEMIECKICH
PRZEPISOW DEWIZOWYCH.

Istniejagca w Niemczech reglamen-
tacja handlu zagranicznego nie zaka-
zuje, jak wiadomo, importu bez za-
Swiadczen dewizowych.  Dotychczas
urzedy celne miaty obowigzek zgta-
szaC urzedom nadzoru kazdy towar,
ktorego odprawa celna nastepowata
bez zaSwiadczenia dewizowego. Trze-
ba zaznaczy¢, ze import bez zaswiad-

czenia dewizowego nie dawat podsta-
wy do uzyskania przydziatlu dewiz z
tytutu dokonanego przywozu. Obec-

nie wtadze niemieckie stanety na sta-
nowisku, ze tego rodzaju import moze
by¢ niejednokrotnie optacany w dro-
dze nielegalnej.. W zwiagzku z tem
wiec — w zamiarze przeciwdziatania
ewentualnemu nielegalnemu odptywo-
wi dewiz zagranice — wydata " nie-
miecka Centrala Dewiz w Berlinie
blizsze ~wskazowki dla urzedéw na-
dzoru, jak nalezy postepowaé z mel-
dunkami urzedéw celnych.

Mianowicie urzedy nadzoru maja
badaé, czy towary, importowane bez
zaswiadczen dewizowych nie zostaty
w nielegalny sposdb zaptacone i, je-
zeli zachodzi taki wypadek, maja
wnosi¢  doniesienia karne. Pozatem
urzedy dewizowe majg rozpatrywac,
czy o ile firmom, |mportu1qc¥m towar
bez zaswiadczen dewizowych nie na-
lezy zakazaC interesow importowych
wogole.

= CZESCIOWE ZtAGODZENIE
PRZEPISOW AUSTRJACKICH
O PRZEKAZACH DEWIZOWYCH.

Istniejgce dotychczas przepisy o za-
kazie przekazywania dewiz na obstu-
e zagranicznych pozyczek Austrji
?z wyjatkiem pozyczek parﬁst_wowgch
ulegng pewnemu  ztagodzeniu. Ban
Narodowy Austrjacki zapowiada, ze
sumy wptacone na jego rachunek w
szylingach na cele uiszczenia zalegtych
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Brocentéw z r. 1932, ktére dotychczas
yly kontowane na ,rachunku zam-
knietym", bedag obecnie pod pewnemi
warunkami oddawne na zakup dewiz
w (r:]elu sptaty zobowigzan zagranicz-
nych.

= ZARZADZENIA DEWIZOWE
W ARGENTYNIE.

Centralny Bank w Argentynie wy-
dat  zarzadzenie wprowadzajgce z
dniem 22 kwietnia r. b. pobieranie do-
ptaty w wysokosci 20% ceny faktury,
obliczanej cif porty argentynskiej, od
importu tych wszystkich towardw, kté-
re sg przywozone do Argentyny bez
uzyskania uprzedniego pozwolenia de-
wizowego.

Doptata ta pozostawa¢ ma w mocy
tak dtugo, dopoki istnie¢ bedzie w Ar-
gentynie wspomniany system uprzed-
nich pozwolen. Nalezy zaznaczyc¢, ze
posiadanie  uprzedniego pozwolenia
zapewnia importerowi argentyrnskiemu
uzyskanie przydziatu dewiz po nadej-
Sciu towaru z zagranicy bez przeszkaéd.

= NARODOWY URZAD
DELKREDERE W BELGJI.

Jednem z ciekawszych  posunieé
byto stworzenie 15 lutego b. r. Naro-
dowego Urzedu Delkredere (Office Na-
tional du Ducroire), ktérego zadaniem
pokrywanie ryzyka tranzakcyj kre-
dytowych przy ‘wywozie. Coprawda,
omawiany dekret rozszerzyt jedynie
dziatalnos¢ istniejacego juz od 1932 r.
urzedu, ktéry jednakowoz nie odda-
wat dostatecznych  ustug.  Obecnie
Narodowy Urzad Delkredere zaciqg-
na¢ moze zobowigzania do sumy 700
milj. frs. i gwarantowaC ryzyka nie-
tylko niewypetnienia warunkow ptat-
nosci przez importera zagranicznego,
ale rowniez ryzyko fluktacyj waluto-
wych. Urzad odpowiada za szkode do-

iero w dwa lata po dojsciu do skut-
u operacji wywozowej, ale z drugiei
strony formalnosci udzielenia delkre-
dere ~ przez urzad zostaty w bardzo
znacznym stopniu uproszczone, przy-
najmniej dla tranza C)?, nieprzekra-
czajacych sumy 1 milj. frs. oraz termi-
nu ptatnosci ponad trzy lata. Ogolna
suma zobowigzan urzedu z tytutu wy-

wozu do jednego kraju nie moze prze-
kraczaC 100 milj. Tworcy tej organi-
zacji zdajg sobie sprawe, iz bedzie
ona deficytowa, ale straty oceniaja na
nie wiecej niz 10 milj. rocznie, albo-
wiem taka suma figuruje w budzecie
nadzwyczajnym na ten cel,

® PREZES AMERYKANSKIEJ 1ZBY
HANDLOWEJ O POLITYCE
GOSPODARCZEJ U. S. A.

W inauguracyjnem  przemowieniu
na dorocznem posiedzeniu lzby Han-
dlowej St. Zjedn. prezes Harriman
zwrocit  sie z apelem do rzadu o
wstrzymanie dalszych reform w dzie-
dzinie gospodarczej.

W interesie odbudowy gospodar-
czej Harriman domaga sig: 1) odro-
czenia kongresu, aby przeprowadze-
nie reform mogto by¢ odtozone do je-
sieni, kiedy mozna bedzie oceni¢
istotne rozmiary samorzutnej popra-
wy; 2) czempredzej miedzynarodowej
stabilizacji monetarnej; 3) zdecydowa-
nego zapewnienia, ze dalsza_ dewalu-
acLa dolara nie bedzie uzyta jako $ro-
dek do podniesienia cen; 4{ zapew-
nienia ze strony rzadu, ze — z chwilg
wykorzystania ~ obecnych — wyjatko-
wych Kkredytow — wydatki budzeto-
we zostang ,w sposob drakonski*
zredukowane.

_Gfos tak powaznego przedstawi-
ciela zycia gospodarczego St. Zjedn.
zastuguje na szczegdlne podkreslenie,
Swiadczy bowiem 0 pewnem zmecze-
niu sfer gospodarczych USA ciggtemi
reformami i eksperymentami rzadu.

= POGLOSKI O ZAMIARACH
ZACIAGNIECIA PRZEZ NIEMCY
POZYCZKI W ST. ZJEDN.

Amerykanskie  kota  finansowe
przyjety wyraznie sceptycznie pogto-
ski, pochodzace z Europy, wediug
ktorych Rzesza miataby sie staraC o
zaciggniecie w St. Zjedn. kredytow,
gwarantowanych przez przymusowa
pozyczke wewnetrzna.

W kotach kompetentnych St. Zjed.
zwrac%ja} uwagg, ze Kkredyty takie
podpadatyby pod przepisy billa John-
sona, ktory — jak wiadomo — zaka-
zuje udzielania pozyczek i kredytéw
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panstwom i_obywatelom panstw, kto-
re nie wywiazuja sie ze swych zobo-
wigzan wobec St. Zjedn.

= ZAKAZ PRZYWOZU WALUTY
RUMUNSKIEJ DO RUMUNJL.

Rumuniskie  Ministerstwo ~ Skarbu
wydato rozporzadzenie, na mocy kto-
rego import lei w gotdwce do Ru-
munji jest wzbroniony. Powyzsze roz-
porzadzenie wydane zostato na pod-
stawie dodatkowej ustawy o regla-
mentacji handlu dewizami. Wedtug
wspomnianej ustawy import waluty
rumunskiej z zagranicy moze nastgpic
jedynie za poprzedniem zezwoleniem
Banku Narodowego. Wywoéz lei za-
granice. pozostaje w dalszym ciggu
wzbroniony.

W $lad za pierwszem rozporzadze-
niem wydane zostato dodatkowe za-
rzadzenie, zezwalajagce na przywie-
zienie do Rumunji- sumy 3,000 lei od
osoby.

*] NIEMIECKA POZYCZKA DLA
RUMUNUJI.

Wedtug informacyj prasy niemiec-
kiej towarzystwo naftowe ,,Creditul
Minier" prowadzi rokowania z pew-
nem konsorcjum berlinskiem celem
zaciagniecia pozyczki.

REKLAMA
to

MmoL

fiomiecky KUPCEM
d KUIENIEM

Przedruk bez powotania sie na zrédto wzbroniony.

GIELDA

~Jak twierdzi dziennik, rokowania
cieszg sie osobistem poparciem dr.
Schachta.  Pozyczka miataby by¢
udzielona czesciowo w maszynach,
czesciowo za$ w gotéwce, natomiast
wytwory towarzystwa bytyby sprze-j
dawane na rynkach niemieckich.

= RUMUNJA ZABIEGA
O POZYCZKE ZAGRANICZNA.

W kotach poinformowanych twier-
dza, ze wyjazd ministra Skarbu An-
tonescu do Pragi i Paryza pozostaje
w zwigzku z ewentualnoscia_ zaciag-
niecia pozyczki zagranicznej przez
Rumunje.

< PROBLEM UREGULOWANIA
NALEZNOSCI ZAMROZONYCH
W OBROCIE NIEMIECKO -
RUMUNSKIM.

W zwigzku z ostatnio przeprowa-
dzonemi  rokowaniami  handlowemi
rumunsko - niemieckiemi ,,Prezentul”
dowiaduje sie, ze zainteresowane ko-
fa niemieckie wysunety nastepujac
projekt zlikwidowania zamrozonyc
naleznosci w Niemczech i Rumunji:
zablokowane w Bukareszcie nalezno-
Sci eksporterow niemieckich miatyby
by¢ uzyte na inwestycje niemieckie
w Rumunji, natomiast zablokowane w
Berlinie naleznosci eksporteréw ru-

munskich  zostatyby obrécone na
zwiekszony eksport z Niemiec do
Rumuniji.

= POZYCZKA WEWNETRZNA
W SOWIETACH.

Opublikowany zostat ostatnio de-
kret Centralnego Komitetu Wyko-
nawczego i Rady Komisarzy Ludo-
wych w sprawie” emisji pozyczki we-
wnetrznej ,trzeciego  roku drugiej
Blatl!etkl". _Pozyczka  przeznaczona
edzie na finansowanie planu gospo-
darczego. Suma emisji wyniesie 3,500
miljonow rb. Termin pozyczki — 10
lat. Pozyczka bedzie wypuszczona w
dwuch emisjach.

Cena prenumeraty zt. 15 rocznie

Ogtoszenia: cata strona zi- 250.—, oktadka zt. 300,—, tabelaryczne i w tekscie o 50°/0 drozej
Redakcja i Administracja— Warszawa, Miodowa 22, tet. 11-80-15.
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