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Budzet na rok 1933/1934.

W terminie ustawowym zostata ogtoszona ustawa skarbowa
na rok budzetowy 1933/34, przewidujgca wydatki w sumie 2,458
milj, zt. oraz dochody w sumie 2,059 milj. zt. Budzet zamyka
sie niedoborem w wysokosci 399 milj. zt. Przypomnimy, iz pier-
wotne przedtozenie rzgdowe przewidywato 361 milj. zt. niedo-
boru przy 2,089 milj. zt. dochoddéw i 2,450 milj. zt wydatkow.
Poréwnanie liczb ustawy skarbowej i przedtozenia wskazuje na
droge wiasciwej oceny realnosci budzetu: skomprymowano wy-
datki tylko o 8 milj. zt., dochody natomiast obnizono o 30 milj. zt.

Charakterystyczng cechg budzetéw ,,wegetacyjnych”, a tak
mozna nazywaé budzety panstwowe w okresie depresji konjun-
kturalnej, jest to, iz og6lna suma wydatkéw ma tendencje ogra-
niczenia sie¢ do sum, niezbednych do zapewnienia normalnych
ustug panstwa dla obywateli. W konsekwencji wydatki pan-
stwa, przeznaczone na wykonanie dalszych celéw panstwa, a mia-
nowicie — podtrzymywanie pewnej inicjatywy gospodarczej
i przeciwdziatanie nieréwnosciom rozdzialu dochodu spotecz-
nego — malejg w silnym stopniu. Zjawisko to obserwujemy
i unas przy blizszej analizie struktury wydatkdw. Istnieje tez
i w ustawodawstwie tendencja do rozdzielania finansowej strony
normalnych czynnosci panstwa od finansowej strony jego akcji
programowo-gospodarczej. Dowodem tego jest wprowadzenie
do budzetu samodzielnych ,,funduszéw" o charakterze celowym.
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Powstaje jednak pytanie: — Czy, mimo przeprowadzonej
kompresji obydwu stron budzetu w poréwnaniu z latami ubiegte-
mi i pomimo tego, iz niektére fundusze uzyskaty swe wiasne
autonomiczne dochody, przewidywany udziat panstwa w docho-
dzie spotecznym nie jest nadmierny z uwagi na obecng sytuacje
gospodarczg? Nie wchodzac w szczegdty tej skomplikowanej
kwestji, mozemy tylko stwierdzi¢, iz realna wartos¢ ustug $wiad-
czonych przez panstwo na rzecz obywateli, to jest wydatkéw
cisle administracyjnych, utrzymuje sie od dwdch lat na mniej
wiecej tym samym poziomie. Je$li wiec, co jest prawdopodobne,
zmniejsza sie realny dochdd spoteczny, to udziat panstwa w nim
wzrasta. Wozrost tego udziatu odbywa sie za posrednictwem ryn-
ku pienieznego: wycofywane sg rezerwy skarbowe, wykorzysty-
wana mozliwo$¢ emisji bilonu i zwigkszenia zadtuzenia w Banku
Polskim.

Zastanowmy sie, jak wielki moze by¢ ten wptyw Skarbu
Panstwa na rynek pieniezny w roku 1933/34, abstrahujac od se-
zonowych przejawow zwiekszonego zapotrzebowania. Wplywy
z tyt. danin i monopoli za 12 mie$. 1932/33 r. daty 1,603 milj. zt.,
nowy preliminarz za$ przewiduje dla 12 miesiecy 1,677 milj. zi.
Moze wiec powsta¢ niedobor ok. 170 milj. zt. w tej najpowaz-
niejszej pozycji wptywoéw. Po stronie wydatkéw przeprowadzo-
ne oszczednosci sg znaczne. Po wyeliminowaniu wptywow se-
zonowych wydatki z ostatniego kwartatu r. 1932 dajg w sto-
sunku rocznym ok. 2,100 milj. zt., a wiec w stosunku do nowego
preliminarza dajg oszczedno$¢ w wysokosci ok. 450 milj. zk
Bilansujac tylko te dwie sumy, mamy mozliwg kompresje niedo-
boru preliminowanego o 280 milj. zt., sprowadzamy go zatem
do sumy ok. 120 milj. zt. Jesli uwzglednimy, iz zgodnie z prze-
widywaniami zmniejszg sie zapewne wydatki na obstuge zagra-
nicznych diugéw miedzypanstwowych i ze na pokrycie wydat-
kéw dokonanych w r. 1932 istniaty pewne dochody pozabudzeto-
we, to mozna przypuszcza¢, ze potrzebne sumy na utrzymanie
dotychczasowego poziomu wydatkdw panstwa zmieszczg sie
w granicach dotychczasowej pomocy operacyj pozabudzetowych,
a wiec i wptyw zapotrzebowania Skarbu na rynek pienigezny nie
o wiele bedzie roznit sie od dotychczasowego. Zmieni si¢ nato-
miast czeSciowo forma tego wptywu: wobec czesciowego wyczer-
pania dotychczasowych Zrodet, jak kredytu w Banku Polskim
i emisji bilonu, zgodnie z zapowiedzig Ministra Skarbu d-ra Za-
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wadzkiego, Skarb bedzie zmuszony przeprowadzi¢ operacje po-
zyczkowe emisyjne, siegajac do rezerw gotdwkowych zycia go-
spodarczego. Przewidziana w ustawie 0 biletach skarbowych,
0 ktérej méwimy na innem miejscu, gérna granica emisji w wy-
sokosci 200 milj. z+. wydaje sie wiasciwg cyfrg ewentualnego za-
potrzebowania Skarbu Panstwa na rynku pienieznym.

Dochodzimy wiec do przekonania, iz pomimo wykazania
formalnego niedoboru w wysokos$ci ok. 400 milj. zt. sytuacja bud-
zetowa nie przedstawia sie groznie.

Niemniej nalezy sie liczy¢ z tem, ze zapotrzebowanie Skarbu
Panstwa, siegajac do rezerw gotéwkowych rynku pienieznego,
paralizowa¢ bedzie ewentualne rozszerzanie produkcji, ktore
mogtoby wyniknag¢ z inflacyjnego finansowania ruchu inwesty-
cyjnego. W tym wiec kierunku niedobor budzetowy maogiby
wplyna¢ deprymujaco, nawet jesli rozmiary jego i pomoc rynku
nie bylyby tak znaczne.

Bilety skarbowe.

Gtéwne zrodia dochoddéw pozabudzetowych Skarbu Panstwa
stanowity dotychczas: wplywy z operacyj pozyczkowych diugo-
terminowych, kredyt w Banku Polskim i emisja bilonu. Sytu-
acja budzetowa juz w r. 1932/33 wymagata wykorzystywania
tych Zrédet dochodowych, ktére z natury rzeczy moga stanowic
tylko jednorazowg i dorazng pomoc dla Skarbu. Jak wiadomo,
Skarb wykorzystat w okresie 1932/33 kredyt bezprocentowy
w Banku Polskim na sume 70 milj. zk. oraz emisje bilonu na
69,6 milj. zt. W roku biezagcym (1933/34) sytuacja budzetowa
nadal wymaga cze$ciowego pokrycia niedoboru wptywami poza-
budzetowemi; pozatem, w wiekszym stopniu niz dawniej, dajag
sie odczuwac trudnosci, wynikajace z sezonowych wahan wpty-
wow podatkowych, ktére w pewnych miesigcach nie wystarczajg
na pokrycie wydatkéw.

Wymienione wyzej Zrodta dotychczasowe pozabudzetowych
wplywow sg juz bliskie wyczerpania. Sytuacja na rynku kapi-
talowym w kraju i zagranicg nie pozwala na przeprowadzenie
operacyj pozyczkowych dtugoterminowych. Pozostaje jako mo-
zliwe Zrodto — dotychczas niewykorzystane — rynek pieniezny
i rynek kredytu krétkoterminowego. Zanik tranzakcyj kredyto-
wych przy réwnoczesnej poprawie wyptacalnosci i wzglednej
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stabilizacji stanu wkiadoéw spowodowat wzrost rezerw kasowych
bankow i innych przedsigbiorstw, zmniejszyt rowniez zadtuzenie
redyskontowe bankéw w Banku Polskim. Stad powstaje mozli-
wos¢ wykorzystania tych rezerw gotowkowych dla stworzenia
ptynnego diugu krotkoterminowego Skarbu Panstwa z pomoca
rynku pienieznego.

W dniu 31 marca 1933 r. weszfa w zycie ustawa z dn. 24
marca 1933 r. 0 wypuszczeniu biletéw skarbowych, upowaz.oiajg
ca Ministra Skarbu do emisji biletéw, przytem suma znajduja-
cych sie w obiegu biletow nie moze przekracza¢ 200 milj. zt
W dniu 6 kwietnia 1933 r. Minister Skarbu wydat rozporzadzenie
0 emisji pierwszej serji tychze biletéw na sume 75 milj. zt., ktéra
sktada¢ sie bedzie z biletdw trzymiesiecznych o oprocentowaniu
4,5% i szeSciomiesiecznych, oprocentowanych na 6%, przyczem
odsetki sg ptatne zgory przez potrgcenie od wartosci imiennej
biletow. Bilety majg prawa papieréw pupilarnych i sg wolne od
podatku od kapitatéw i rent. Nalezy zanotowal szczegot, iz
w tresci ustawy przewidziana jest mozliwo$¢ sprzedazy bile-
tow zagranica, czego nie znajdujemy w druku sejmowym pro-
jektu ustawy. (Nb. nazwanie papierow tego typu ,biletami®
jest niefortunne, gdyz w terminologji polskiej utarto sie juz okre-
$lanie tg nazwa tylko $rodkéw obiegowych, emitowanych przez
Skarb Panstwa).

Zasadniczo ptynny diug panstwowy nie jest zjawiskiem nie-
korzystnem, o ile w pewnej niedalekiej przysztosci zostanie on
skonwertowany na zadtuzenie dlugoterminowe. Uzasadnienie
projektu rzadowego, jak wiadomo, wskazuje tylko na sezonowe
wahania wptywow podatkowych, ktore utrudniajg gospodarke
Skarbu Panstwa; w Polsce wpltywy malejg zwyczajnie na wio-
sne, a zwiekszajg sie na jesieni. Niewatpliwie, oprocz tych stusz-
nie podkre$lonych momentéw, ustawa ta ma znaczenie szersze
i powazniejsze. Potrzeba wogole stworzenia rynku dla krétko-
terminowego papieru lokacyjnego byfa juz uzasadniana przez
ekonomistdw, interesujgcych sie zagadnieniami organizacji na-
szego rynku pienieznego. Papier skarbowy krétkoterminowy
moze by¢ nietylko $rodkiem wyréwnania sezonowych wahan
wptywdw skarbowych, lecz réwniez Srodkiem pedagogicznym;
mianowicie moze przyzwyczai¢ kapitalistow do czasowych lokat
Srodkoéw obrotowych w papierze tatwo zbywalnym i o statym
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kursie, dajagcym przytem oprocentowanie, co utatwitoby frukty-
fikowanie rezerw gotéwkowych.

Zarzut, ktéry moznaby podnie$é, jesli chodzi o omawiane
emisje | serji, a mianowicie zarzut zbyt wysokiego oprocento-
wania w stosunku do odsetek bankowych, pobieranych od in-
nych operacyj kredytowych i stopy na rynku dtugoterminowym,
daje sie wihasnie czesciowo uchyli¢ przez wskazanie na owe pe-
dagogiczne znaczenie pierwszych emisyj biletow skarbowych.
Trzeba zauwazy¢, iz po tym pierwszym kroku nalezy poczynic¢
dalsze: wprowadza¢ na rynek papiery o coraz to dtuzszym ter-
minie i nieskomplikowanym planie amortyzacji. W ten tylko
sposob da sie wychowa¢ prywatny rynek kapitatowy, ktorego
brak odczuwa si¢ u nas silnie, i podnies¢ ptynnos¢ lokat oficjal-
nego rynku kapitatowego, t. j. instytucyj oszczedno$ciowych,
ubezpieczeniowych i t. p.

Fundusz Pracy.

Ustawa 0 Funduszu Pracy weszla juz w zycie. Fundusz zo-
stat zorganizowany i przygotowuje sie do rozpoczecia dziatalno-
Sci. Cze$¢ tej dziatalnoSci bedzie polegata na kontynuowaniu
prac dawnego Naczelnego Komitetu Walki z Bezrobociem, p6z-
niej Funduszu Pomocy Bezrobotnym. Sg to prace o charakterze
spotecznym; stanowig one przejaw niedostatecznosci pomocy, ja-
ka otrzymuja bezrobotni z normalnego ubezpieczenia na wypa-
dek braku pracy. Przy bezrobociu masowem, a zwlaszcza diu-
gotrwatem, wychodzacem poza obreb, dajgcy sie objaé ryzy-
kiem ubezpieczeniowem, forma taka staje sie koniecznoscia; fun-
kcja niesienia jej przekazana jest obecnie Funduszowi Pracy.
Obok tego jednak ma on drugg kategorje funkcyj: tagodzenie
konsekwencyj bezrobocia przez zatrudnianie bezrobotnych przy
robotach publicznych. W tym zakresie dziatalno$¢ Funduszu
Pracy rozpatrywana by¢ moze z punktu widzenia ekonomicznego.
Idzie mianowicie o to, czy i ewentualnie w jakiej mierze dzia-
falno$¢ ta moze ozywi¢ ruch inwestycyjny, a w dalszych wyni-
kach produkcje wogole. Podkre$lano juz z réznych stron, Ze
zwiekszenie inwestycyj wymaga prowadzenia polityki inflacyj-
nej; finansowanie inwestycyj poprzez Fundusz Pracy, uzysku-
jacy Srodki ze zrodet podatkowych, nie moze wedtug tego rozu-
mowania zwiekszy¢ ruchu inwestycyjnego, gdyz rozwoj inwesty-
cyj publicznych nastapi kosztem zmniejszenia si¢ inwestycyj pry-
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watnych (wskutek zmniejszenia przez podatki zasobéw rozpo-
rzadzanych przedsigbiorstw). Rozumowanie to nie daje sie przy-
ja¢ bez zastrzezen, ale w zasadzie stwierdzi¢ trzeba, ze bez
posuniec¢ inflacyjnych roboty publiczne nie przyniosg ozywienia
w przemysle. Rozumowanie poprzednie popetnia te niewtasci-
wos¢, ze zaktada sie w niem milczaco, iz przedsiebiorcy zawsze in-
westujg swe dochody nieskonsumowane. Tak jednak nie jest. Zy-
ski przedsiebiorcow w znacznej czesSci mogg pozosta¢ niezainwe-
stowane, moga by¢ zuzyte na sptate dlugéw zagranicznych, moga
by¢ stezauryzowane i t. p. O ileby cze$¢ tych wiasnie sum zo-
stata uchwycona i zuzyta na roboty, oddziatywatoby to w Kie-
runku ozywienia ruchu analogicznie do robét finansowanych in-
flacyjnie. Ot6z w pewnej mierze Fundusz Pracy odegra¢ te role
moze — ale tylko w niewielkim zakresie. Sumy, jakiemi Fundusz
operuje, pochodzg z réznych podatkéw i optat: gtownie z ob-
cigzenia dochodéw z pracy najemnej i z obcigzenia spozycia,
W mniejszej czesci z obcigzenia dochoddw przedsigbiorcow. Cze-
Sciowo skutkiem tego nastepujg przesuniecia w rozktadzie do-
chodéw pracownikdéw najemnych oraz w rozktadzie zyskow, cze-
Sciowo przewtaszczenie tych zyskéw na korzy$¢ Panstwa, przy-
czem bedg to zndw w czesci sumy, ktore bylyby zuzyte na in-
westycje prywatne, w czesci za$ te, ktéreby odptynety z zycia
gospodarczego. Obie te kategorje jednak, tgcznie nawet, nie
stanowig wielkich sum i uruchomienie Funduszu Pracy przede-
wszystkiem oznacza¢ bedzie przelanie pewnych sum pobranych
z ptac na ptace nowozatrudnionych przy robotach sit. Na wcia-
gniecie wiekszych kapitatow do obrotow przez zachecenie ich
do tego subwencjonowaniem rob6t w chwili obecnej tez trudno
liczy¢; powazniejszych nadziei w sensie ozywienia zycia gospo-
darczego z utworzeniem Funduszu Pracy taczy¢ nie mozna. Nie-
mniej Fundusz, stanowigc najbardziej wiasciwg forme pomocy
bezrobotnym, przyczyni sie niewatpliwie do pewnego odprezenia
sytuacji i pozwoli wielu przedsigbiorstwom przebrna¢ przez naj-
trudniejszy okres depresji. Je$li przytem nastapi powazniejszy
ruch budowlano-mieszkaniowy, jako wynik rzagdowego programu
finansowania drobnego budownictwa mieszkaniowego (0 czem
blizej wspominamy w ,,Kronice"), mozna mie¢ nadzieje, ze w ro-
ku obecnym nasza sytuacja gospodarcza — jesli nie polepszy sie,
to w kazdym razie nie dozna dalszego pogorszenia.
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Sytuacja dolara.

Jak silne bylo napiecie kryzysu bankowego w Stanach Zje-
dnoczonych A. P., moze $wiadczyC najlepiej poréwnanie dwoch
bilanséw systemu rezerwy federalnej: z 8 lutego, a zatem na krét-
ko przed wybuchem trudno$ci michiganskich, i z 8 marca, kiedy
kryzys znajdowat sie u swojego szczytu. Wedtug danych Finan-
cial News system rezerwy federalnej stracit w ciggu tych czte-
rech tygodni 563 milj. doi. ztota, wyptacit 1.442 milj. doi. bank-
notow, zwiekszyt swoje réznego rodzaju kredyty o 1.647 milj.
doi. Pokrycie spadto skutkiem tego z 65,3% do 45,6%, iloS¢ za$
wolnego ziota z 1289 milj. doi. do 317 milj. doi.
W takiej sytuacji wydanie nadzwyczajnych zarzadzenh
byto nieunikniong Kkoniecznoscig. Energja, z jaka pre-
zydent Roosevelt zabrat sie do opanowania  Sytu-
acji, zjednata mu powszechne uznanie. Niektore jego posuniecia
mogly sie wydawaC zbyt drastyczne, zwihaszcza jezeli chodzi
0 stosunki z zagranica, niemniej skutek ich byt natychmiastowy.
Obieg banknotéw spadt powaznie — podobnie jak i wysoko$¢
kredytéw systemu rezerwy federalnej. Wszystko prawie zioto,
utracone w czasie przetomowych dni, odzyskano zpowrotem. Wy-
korzystanie specjalnych petnomocnictw, zwilaszcza za$ dotycza-
cych emisyj niepokrytych ztotem banknotow rezerwy federalnej,
okazato sie wobec tego niepotrzebne. Powoli zaczeto przyste-
powac do ponownego otwierania bankéw, z tem, ze wszelkie ogra-
niczenia wyptat nie miaty sie odnosi¢ do nowownoszonych wkia-
dow. Poniewaz wplaty znacznie przewyzszaty od samego po-
czatku wyplaty, mozna byto stopniowo rozszerza¢ swobode wy-
ptat starych wkiadow. Zarzgdzenia poczynione w Kierunku re-
dukcji wydatkéw budzetowych usunety przynajmniej czasowo
widmo inflacji na cele pokrycia deficytu. Z chwilg ponownego
otwarcia gietd i przywrdcenia notowan kursu dolara pozycja jego
okazala sie nadspodziewanie silng. Przyczynita sie¢ do tego nie-
mato spekulacja baissistow, ktérzy musieli sie szybko kry¢ celem
unikniecia strat. Kryzys bankowy nalezy wobec tego uwazac
za tymczasowo zazegnany. Wszystkie banki z wyjgtkiem jakich
25%, reprezentujgcych okoto 10% wkiadow, zostaty ponownie
otwarte. Mimo to sytuacja bankowa jest jeszcze daleka od wy-
jasnienia. Najenergiczniejsze nawet zarzadzenia nie mogg w ni-
czem zmieni¢ tej sytuacji, ze wielka ilo$¢ aktywow bankowych
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jest w wysokim stopniu zdeprecjonowana. Ciezar diugéw, przy-
ttaczajacy nieruchomosci ziemskie, miejskie, samorzady i korpo-
racje, przekracza znacznie moznosci ptatnicze dtuznikdw. Istnie-
je przekonanie, ze przystgpiono zbyt pospiesznie do ponownego
uruchomienia bankéw i pewna ich ilos¢ bedzie musiata poraz
drugi zamkng¢ swoje okienka. Duza ilos¢ bankéw wogdle nie
zostanie otwarta i ulegnie likwidacji. Caty szereg instytucyj, kto-
re muszg by¢ podtrzymane, wymaga gruntownej reorganizacji.
Nastepnie bedzie konieczne rozciggniecie prerogatyw systemu
rezerwy federalnej na mozliwie wielkg cze$¢ bankowos$ci ame-
rykanskiej, o ile nie nastgpi jej zupetna unifikacja oraz uspraw-
nienie przez wprowadzenie systemu fitjalnego. Nie da sie jed-
nak tego zrobi¢ z dnia na dzien. Zwiaszcza tworzenie sie sieci
oddziatéw jest procesem powolnym. Chwilowo, dla zachecenia
do przytgczenia sie do systemu rezerwy federalnej, wystgpit se-
nator Glass z projektem wzajemnej gwarancji wkiadéw bankdw,
bedacych cztonkami systemu rezerwy federalnej, za posredni-
ctwem specjalnie w tym celu powotanej instytucji.

Mimo istniejgcych nadal trudnosci w dziedzinie kredytu,
utrzymanie waluty ziotej i dotychczasowego parytetu dolara
zdawato sie nie nastrecza¢ watpliwosci o tyle, ze bilans ptatni-
czy Standéw Zjednoczonych ksztattuje sie stale dodatnio. Jed-
nakowoz pewng obawe o los dolara wzbudzaty rosngce coraz
bardziej, gtownie pod naciskiem farmerow, nastroje inflacyjne
w Kongresie Amerykanskim. Niewatpliwie pod wptywem tych
nastrojow, jak rowniez pragngc utatwi¢ Stanom Zjednoczonym
taktyke na zblizajacej sie konferencji $wiatowej, prezydent Ro-
osevelt wydat w dniu 19 kwietnia oSwiadczenie, ze Stany Zjed-
noczone porzucajg definitywnie system waluty ztotej, a kurs do-
lara bedzie rnusiat odnalez¢ swoj wiasny poziom na $wiatowym
rynku dewizowym bez zadnej pomocy ze strony wywozu ziota.
W oswiadczeniu tem wyrazona zostata réwniez nadzieja, ze
zwolnienie dolara ze ztotej podstawy przyczyni sie do podniesie-
nia poziomu cen oraz skioni narody do wspdtpracy nad wspol-
nym programem gospodarczym, ktory powinien obejmowac pow-
rét do nowego systemu waluty zlotej, opartego na nizszych pa-
rytetach walut tych panstw, ktore, jak Stany Zjednoczone, mu-
siaty chwilowo zaniecha¢ systemu waluty ziotej.

Decyzja prezydenta Roosevelta, stwarzajac warunki dla nie-
zwykle silnych wahan kursu dolara, nie ma dla siebie precedensu
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w historji dlatego, ze porzucenie systemu waluty zlotej przez
Stany Zjednoczone nastapito w chwili posiadania przez nie naj-
wiekszych w Swiecie rezerw ztota. Zamiast upragnionej stabili-
zacji stosunkow gospodarczych, oczekiwanej w zwigzku z mie-
dzynarodowg konferencjg gospodarcza, decyzja ta spoteguje nie-
watpliwie dotychczasowy chaos walutowy, a w Stanach Zjedno-
czonych stanie sie prawdopodobnie krokiem wstepnym do infla-
Cji pienieznej.

Polityka gospodarcza Hitlera.

Ostatnie posuniecia polityczne rzadu Hitlera w Niemczech,
jaskrawe w programie i brutalne w wykonaniu, odsunety na plan
dalszy zainteresowanie Swiata i Polski programem gospodar-
czym nowego regimeu. Po zorjentowaniu sie i wykrystalizowa-
niu opinji publicznej co do jego planéw w zakresie polityki we-
wnetrznej i zagranicznej nalezy sobie zda¢ sprawe z programu
gospodarczego rzadu niemieckiego.

Program gospodarczy obecnych wiadcow Niemiec zostat
ujawniony w przemdwieniu Hitlera w parlamencie oraz w ostat-
nich wypowiedzeniach sie nowego (po ustgpieniu d-ra Luthra)
prezydenta Reichsbanku d-ra Hjalmara Schachta. Obie te enun-
cjacje, zwihaszcza przemowienie Hitlera, jeszcze raz stwierdzajg
zasade, Ze polityk w opozycji i polityk u steru rzgdu to dwie réz-
ne osoby.

Za cene ustepstw natury politycznej Hitler przyjat do wy-
konania program przemystowy Hugenberga i rolniczy Papena.
| z tego wzgledu program rzadowy na odcinku gospodarczym,
wyprany prawie catkowicie z ideologji hitlerowskiej, stanowi zle-
pek obu $wiatopoglagdéw — rolniczego i przemystowego, ktérych
maksymalne programy wzajemnie sie wytaczajg. | stad w szcze-
gotowej czesci programu rzadowego znajdujemy z jednej stro-
ny obietnice przywrocenia rentownosci warsztatom rolnym (co
da sie uskuteczni¢ przez podniesienie cen wewnetrznych ptodéw
rolnych), z drugiej za$ — przez forsowanie eksportu przemy-
stowego. Jak te dwie koncepcje dadzg sie na dtuzszym dystan-
sie ze sobg pogodzi¢, jest zagadka, ktdérej prawdopodobnie Hi-
tler nie rozwiaze.

Tego rodzaju sprzecznosci i niedopasowan w programie go-
spodarczym rzadu jest wiecej. Omal jedynym punktem, ktory
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Hitlerowi udato sie przemyci¢ w czesci gospodarczej swego
expose, jest sprawa zmniejszenia bezrobocia przez realizacje
wielkiego planu budownictwa publicznego. Ale w jaki sposob
je sfinalizowac? Inflacji wypiera sie zarowno Hitler — jak i maz
jego zaufania, dr. Schacht. Ten ostatni w swem przemoéwieniu
powiedziat: ,,nalezy wypowiedzie¢ sie przeciwko licznym pro-
jektom walutowym, ktére wyptynety z t. zw. projektem o do-
starczeniu pracy bezrobotnym. Od lat btgkajg sie po Swiecie
tego rodzaju fantastyczne projekty o dostarczeniu pracy bezro-
botnym. Z reguly sg one wigzane z drukiem banknotow na
miljardowe sumy. To operowanie miljardowemi cyframi jest
jednym z najgorszych spadkéw, jaki pozostawita nam dziesie¢
fat temu raz nazawsze usmiercona inflacja”. Na tem si¢ nie
koncza sprzecznosci pomiedzy obu enuncjacjami: dalej bowiem
powiada Schacht, ze ,,jesSli chodzi o nakrecenie konjunktury, to
do tego celu nie doprowadzg roboty podyktowane wyjgtkowym
stanem gospodarczym (Notstandsarbeiten), tego rodzaju — co
zwirowanie drog, kopanie rowdw i tym podobne".

Przymusowe potozenie, w jakiem znajduje sie Hitler na tym
ostatnim odcinku wobec swoich wiasnych wyborcow, nie wyklu-
cza jednak catkowicie pewnych mozliwosci inflacyjnych w ta-
kiej czy innej formie, zwiaszcza, ze z dochodbéw budzetowych
potrzebnych sum nie da sie wycisng¢. Te momenty #gcznie
z prestizowg sptatg czesci kredytdéw, zaciggnietych w swoim cza-
sie w zagranicznych instytucjach emisyjnych przez Bank Rzeszy
i akcja bojkotu wyrobéw niemieckich (co utrudni eksport nie-
miecki w najblizszym czasie, niezaleznie od trudnosci, jakich
spodziewac sie nalezy na tym odcinku przez wzrost wewnetrz-
nych cen ptodéw rolnych i konflikty celne z krajami rolniczemi),
spowodowaty spadek kursu marki niemieckiej.

W ten spos6b, mimo catej stuszno$ci postawionej na odcinku
walutowym przez Hitlera tezy o konieczno$ci utrzymania za
wszelkg cene kursu waluty na statym poziomie, urzeczywistnie-
nie pozostatych punktéw obecnego programu rzgdowego nie
sprzyja akcji utrzymania kursu marki. Do zwigkszenia niepew-
nosci co do loséw marki niemieckiej w najblizszym czasie przy-
czynito sie ostatnie zatamanie dolara, co wobec specjalnych wa-
runkéw wspotpracy i konkurencji obu tych krajow moze zadecy-
dowa¢ o zatamaniu sie tej czesci programu gospodarczego Hi-
tlera.



A. Repeczko

STAN DLUGOTERMINOWYCH KREDYTOW
EMISYINYCH W POLSCE

»,Ustawa konwersyjna™ z dn. 20 grudnia 1932 ¥ ma donioste
znaczenie dla catego gospodarstwa narodowego Polski. Reguluje
ona bowiem w formie wyjatkowej caty powojenny kredyt hipo-
teczny polskich instytucyj kredytu dtugoterminowego na ogolng
sume okoto 1.810 miljn. z+. Ustawa ta, pociggajaca za sobg za-
sadnicze zmiany (w sensie stworzenia nowych warunkéw) na na-
szym rynku kredytu dtugoterminowego, poprzedzona zostata sze-
regiem konsekwentnych pociggnie¢ w dziedzinie zmniejszenia
kosztéw kredytu i potanienia pienigdza. Poczatkiem tej akcji
byta znizka stopy dyskontowej Banku Polskiego (21 pazdzierni-
ka 1932 r.) z 7U”00 na 6° oraz maksymalnych odsetek
pobieranych od kredytdbw przez osoby prywatne, z 15%
na 12%; nastepnie obnizono maksymalne oprocentowanie
kredytéw, udzielanych przez instytucje kredytowe, z 11% na
9h>,%, co pociagneto za sobg obnizenie odsetek placonych za
wkiady niemal we wszystkich instytucjach finansowych (w P. K.
0. obnizono z 6% na 5%; Zwigzek Zwigzkow Komunalnych Kas
Oszczednosci polecit obnizenie stopy procentowej od wkiadéw
terminowych do maksymalnej wysokosci 7% i t. d.).

Jak wiadomo — akcja Rzadu, zmierzajgca do zmniejszenia
kosztow kredytu, nie zatrzymata si¢ na wymienionych odcinkach,
kredytowych. Szereg dalszych ustaw, ktory ostatnio zostat
uchwalony przez lIzby Ustawodawcze, ustala nowe warunki —

) Ustawa o obnizeniu oprocentowania i przedtuzeniu okreséw umo-
rzenia wierzytelnosci dlugoterminowych, zabezpieczajacych listy zastawne
i obligacje, oraz wydanych na podstawie tych wierzytelnosci listow zastaw-
nych i obligacyj (Dz. U. R. P. z dn. 24 grudnia 1932 r. Nr. 115, poz. 950).
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tak dla kredytu krétkoterminowego, jak i dtugoterminowego —
ze szczegdlnem uwzglednieniem kredytow rolniczychl).

Celem doktadnego zorientowania sie¢ w emisyjnym kredycie
hipotecznym, udzielanym po wojnie przez polskie instytucje kre-
dytu dtugoterminowego, oraz uswiadomienia tych zmian, ktore
spowodowata t. zw. ,ustawa konwersyjna“ z dn. 20 grudnia
1932 r., nalezy chociazby pokrétce omowi¢ stan tego kredytu
w okresie przed wejsciem w zycie omawianej ustawy.

Instytucje diugoterminowego kredytu emisyjnego w Polsce
dzielg sie na dwie zasadnicze kategorje: panstwowe i niepan-
stwowe (prywatne).

Do grupy instytucyj panstwowych nalezg: Bank Gospodar-
stwa Krajowego i Panstwowy Bank Rolny.

W skiad instytucyj niepanstwowych (prywatnych) wchodza:

a) 4 instytucje, obstugujace dtugoterminowy kredyt ziemski:
1. Towarzystwo Kredytowe Ziemskie w Warszawie,

2. Towarzystwo Kredytowe Ziemskie we Lwowie,

3. Poznanskie Ziemstwo Kredytowe w Poznaniu,

4, Wilenski Bank Ziemski w Wilnie.

b) 14 towarzystw kredytowych miejskich 2).

Towarzystwo Kredytowe m. Warszawy,

Towarzystwo Kredytowe m. todzi,

Towarzystwo Kredytowe Miejskie we Lwowie,
Zachodnio Polskie Towarzystwo Kredytowe Miejskie
w Poznaniu,

Towarzystwo Kredytowe m. Wilna,

Lubelskie Towarzystwo Kredytowe Miejskie,

7. Kieleckie Towarzystwo Kredytowe Miejskie,

BN

o ol

’)  Ustawy te sa nastepujace: a) o ufatwieniach dla instytucyj kredy-
towych, przyznajacych dtuznikom ulgi w zakresie wierzytelnosci rolniczych,
b) o ulgach, w zakresie oprocentowania i terminéw spiaty wierzytelnosci
hipotecznych, c) o utworzeniu urzedéw rozjemczych dla spraw majatkowych
posiadaczy gospodarstw wiejskich, d) w sprawie wysokosci odsetek od wkita-
déw i innych lokat pienieznych w komunalnych kasach osczednosci i spot-
dzielniach.

2) Pozatem Towarzystwo Kredytowe m. Suwatk, znajdujace sie
w stanie likwidacji.
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8. Towarzystwo Kredytowe m. Ptocka,

9. Towarzystwo Kredytowe m. Siedlec,

10. Piotrkowskie Towarzystwo Kredytowe Miejskie,
11. Towarzystwo Kredytowe m. Kalisza,

12. Towarzystwo Kredytowe m. Czestochowy,

13. Towarzystwo Kredytowe m. Biategostoku,

14. Towarzystwo Kredytowe m. Radomia.

c) 2 banki komunalne:

1. Polski Bank Komunalny S. A. w Warszawie,
2. Komunalny Bank Kredytowy w Poznaniu.

d) 3 banki hipoteczne:

1. Ziemski Bank Hipoteczny S. A. we Lwowie,
2. Akcyjny Bank Hipoteczny we Lwowie,
3. Ziemski Bank Kredytowy Tow. Akc. we Lwowie.

e) Towarzystwo Kredytowe Przemystu Polskiego w War-
szawie.

Jak z powyzszego wynika, w szeregu instytucyj dtugotermi-
nowego kredytu emisyjnego najliczniej sg reprezentowane insty-
tucje, obstugujace dtugoterminowy kredyt miejski, gdyz poza
Bankiem Gospodarstwa Krajowego i 14 towarzystwami kredy-
towemi miejskiemi kredytu miejskiego (na nieruchomosci miej-
skie) udzielajg banki komunalne i hipoteczne oraz czesciowo
Wilenski Bank Ziemski w Wilnie. Pozostate za$ instytucje, z wy-
jatkiem Towarzystwa Kredytowego Przemystu Polskiego, z Pan-
stwowym Bankiem Rolnym na czele obstugujg diugoterminowy
kredyt ziemski. Zauwazy¢ nalezy, iz wymienione 3 banki hipo-
teczne sg rdwniez czeSciowo nastawione na kredyt ziemski. Kre-
dytu komunalnego udzielaja: Bank Gospodarstwa Krajowego
i banki komunalne. Diugoterminowy emisyjny kredyt budowla-
ny jest obstugiwany przedewszystkiem przez Bank Gospodarstwa
Krajowego, dtugoterminowego za$ kredytu przemystowego udzie-
lajg: Bank Gospodarstwa Krajowego i Towarzystwo Kredytowe
Przemystu Polskiego.

Ogo6lna suma nieumorzonych emisyj (listbw zastawnych i
emisyj w obiegu), emitowanych w Polsce przez polskie instytu-
cje kredytu diugoterminowego, wynosita na dz. 1 pazdziernika
1932 r. sume 2.133,6 miljn. zi.
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Z kwoty tej przypada (wraz ze skonwertowanemi emisjami

przedwojennemi):
W miljn, zt, W % %

Na Bank Gospodarstwa Krajowego 727,4Y 34,09
Panstwowy Bank Rolny 338,8 15,88
Towarzystwa kredytowe ziemskie
i Wilenski Bank Ziemski 627,63 29,42

u Towarzystwa kredytowe miejskie 333,8 15,64

s Towarzystwo Kredytowe Przemystu
Polskiego 48,9 2,29

x« Banki komunalne 24,6 1,15

1 Banki hipoteczne 32,5 1,53

Razem 2.133,6 100,00

Z zestawienia powyzszego wynika, ze rola bankow panstwo-
wych, szczeg6lnie za$§ Banku Gospodarstwa Krajowego, w dziale
dtugoterminowego emisyjnego kredytu hipotecznego jest donio-
sta, gdyz oba banki te partycypujg w wysokosci 1.066,2 miljn. zi.,
t. j. prawie 50% ogodlnej sumy catego dtugoterminowego kredytu
emisyjnego w Polsce. Nastepne zkolei miejsce zajmujg towa-
rzystwa kredytowe ziemskie wraz z Wilenskim Bankiem Ziem-
skim, ktoérych ogdlna suma emisyj wynosi 627,6 miljn. zi, t. j.
29,42%; 3-cie dopiero miejsce zajmujg tak liczne towarzystwa
kredytowe miejskie z sumg 333,8 miljn. zi, t. j. 15,64% calej
sumy emisyj; emisja T-wa Kredytowego Przemystu Polskiego
stanowi zaledwie 2,29% og6lnej sumy emisyj, bankéw za$ ko-
munalnych i hipotecznych — 2,68% catej sumy emisyj.

Z 0golnej sumy 2.133,6 miljn. zk. nieumorzonej emisji krajo-
wej polskich instytucyj kredytu diugoterminowego na przedwo-
jenne emisje skonwertowane, niskoprocentowe (od 4/4, do 6%)
przypada 323,6 miljn. z+3), pozostata za$§ suma 1.810 miljn. zi
stanowi powojenne emisje krajowe,4) wysokoprocentowe (od
6% do 10%).

) Nieuwzgledniono zagranicznych emisyj B. G. K.: a) emisji (Ule-
ng) 8n/o dolarowych obligacyj komunalnych — 89.648 tys. zi. nom. wart.,
b) emisji francuskiej 7°/0 oblig. komunalnych 8541 tys. zt. Razem 98.189
tys. zt. nom. wart, w/g stanu na 1. X. 1932 r.

2) W sumie tej uwzgledniono réwniez obligacje finansowe T. K. Z.
i Wilenskiego Banku Ziemskiego (obligacje, oparte na ratach zalegtych i do-
datku administracyjnym), ktérych ogétem emitowano w kwocie 83.850 tys. zi.

E) Z kwoty tej przypada na: B. G. K. — 29,7 miljn. z}, na T. K. Z
i Wilenski Bank Ziemski — 201,0 miljn. z}, t. k. miejskie — 80 miljn. zi,
banki hipoteczne i komunalne — 13 miljn. zi.

™ Z wyjatkiem emisji T. K. Z. w Warszawie, ulokowanej na po-
czatku 1930 r. we Francji w sumie 50 miljn. fr. fr. nom. wart.; suma, bedaca
w obiegu, na dz. 1. X. 1932 r. wynosi 47.625 tys. fr. fr. nom. wart.
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»Ustawa konwersyjna“ z 20 grudnia 1932 r. objeta wiasnie
powojenne emisje krajowe wysokoprocentowe w ogélnej sumie
1.810 miljn. z, t. j. ,,skonwertowata” sume 1.810 miljn. zt. pozy-
czek udzielonych przez wszystkie instytucje dtugoterminowe kre-
dytu emisyjnego.

Nieumorzona powojenna wysokooprocentowana emisja (li-
sty zastawne i obligacje) wszystkich naszych instytucyj kredytu
dtugoterminowego wydana zostata na podstawie udzielonych na-
stepujacych typoéw pozyczek (stan na 1. X. 1932 r.):

Pozyczki W miljn. zh. W % %

1. Ziemskie (rolnictwo) 748,9 41,4
2. Miejskie (na nieruch, miejskie) 3115 17,2
3. Budowlane 192,7 10,6
4. Komunalne 399,0 22,1
5, Przemystowe 74,1 4,1
6. Finansowe (rolnicze) 83,8 4,6
Razem 1.810.0 100.0

Z zestawienia wynika, ze kredyt rolniczy dominuje, gdyz
na ten typ kredytu przypada 41,4%, razem za$ z obligacjami fi-
nansowemil) — 46°/0 og6lnej sumy nieumorzonych pozyczek
(emisyj) wszystkich instytucyj. Na drugiem miejscu stoi kredyt
miejski (wraz z komunalnym), ktéry wynosi 39,3% ogolnej su-
my pozyczek (emisyj), trzecie miejsce zajmuje kredyt budowla-
ny — 10,6% ogo6lnej sumy. Najmniej, bo zaledwie 4,1% o0g0lnej
sumy nieumorzonych pozyczek (emisyj), przypada na kredyty
przemystowe.

Jesli chodzi o rodzaje walut, na jakie opiewajg udzielone
pozyczki (wzglednie nieumorzone emisje w obiegu), to w walucie
polskiej (ztote obiegowe i ztote w ztocie) udzielono pozyczek na
sume 1.125 miljn. zk. (w tem ziote obiegowe 335,7 miljn. zi),
t. j. 62,1% ogdlnej sumy pozyczek, w walutach obcych albo
w zlocie (w dolarach, funtach szterlingach, frankach francuskich,
szwajcarskich) lub w walutach ,kombinowanych” (t. j. albo do-

) Do grupy kredytu finansowego-rolniczego zaliczono 8% i 10"/0
obligacje t-w kredytowych ziemskich oraz Wileriskiego Banku Ziemskiego,
emitowanych na podkiad zalegtych rat lub tez dodatku (grosza) administra-
cyjnego (w T. K. Z. w Warszawie). Instytucje lombardujg te obligacje po-
$rednio lub bezposrednio w Banku Polskim i uzyskane stagd fundusze obra-
cajg na optate zapadtych kuponéw od swoich emisyj.
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lary, albo ztote w zlocie, albo floreny holenderskie i t. p.) udzie-
lono pozyczek razem w sumie 667,5 miljn. zt., t. j. 36,9% o0golnej
sumy. W centnarach metrycznych zyta udzielano pozyczek przez
Poznanskie Ziemstwo Kredytowe. Ogolna suma pozyczek, udzie-
lonych przez Poznanskie Ziemstwo, wynosita (na 1. X. 1932 r.)
1.179.028 ctn. mtr. zyta, co w przeliczeniu na ztote (po kursie
1 ctn. mtr. zyta = 15 z+.1) wynosi okoto 17,7 miljn. zt, t. j. za-
ledwie 1% ogoblnej sumy wszystkich emisyj.

Gwarancja Skarbu Panstwa obejmuje 1.096,9 miljn. zt. emi-
syj, t. j. 60,6% ogdlnej sumy. Gwarancjg sg objete wszystkie
emisje bankéw panstwowych, cze$¢ 8°/o dolarowej emisji listow
zastawnych T-wa Kredytowego Ziemskiego w Warszawie (serja
z 1924 r.) w sumie 1.300 tys. doi. am. wartosci nom., oraz cala
emisja Towarzystwa Kredytowego Przemystu Polskiego w su-
mie 48,9 miljn. zt. Emisje t-w kredytowych ziemskich, miej-
skich, bankéw komunalnych i hipotecznych nie sg gwarantowa-
ne przez Skarb Panstwa.

Oprocentowanie powojennych krajowych emisyj polskich
instytucyj kredytu diugoterminowego przedstawia sie nastepu-

jaco:

Oprocentowanie Suma emisyj w miljn. zk W % % ogolnej sumy
34,3 1.9
N 832,6 46,0
m 25,2 14
846,7 46,8
10% 71.2 3,9
Razem 1,810,0 100,0

Najwieksza suma emisyj przypada na emisje 7°/0 i 8%. Ogol-
na suma tych emisyj wynosi 1.679,3 miljn. zt. i stanowi 92,8%
sumy ogo6lnej. Oprocentowanie emisyj bankow panstwowych
waha sie od 7% do 8%, przyczem najwieksza suma emisyj tych
bankéw przypada na emisje 7%-towe')

i) Wedtug kursu na 1, X. 1932 r. na Gieldzie Zbozowej w Poznaniu.
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Ponizsze zestawienie przedstawia emisje bankéw panstwo
wych, utozone wedtug stopy procentowej:

i B. G. K. P. B. R. Razem
Oprocentowanie
w mil onach ztotych w % %
516,3 252,7 769,0 74,2
25,2 — 25,2 2,4
8% 156,2 86,1 242,3 23,4
Razem 697,7 338,8 1.036,5 100,0

Wieksze rézniczkowanie wykazuje oprocentowanie emisyj
towarzystw kredytowych ziemskich i WileAskiego Banku Ziem-
skiego. Oprocentowanie emisyj tych instytucyj waha sie w gra-
nicach od 6°0 do 10%. Przewazajgca suma emisyj przypada
na emisje 8%-towe. Ogdlna kwota tych emisyj wynosi 281,3
miljn. zt., t. j. 66% ogolnej sumy emisyj tych instytucyj. Emisje
6%-towe wynoszg zaledwie 34,4 miljn. zt. (frankowa emisja lis-
tow zastawnych T. K. Z. w Warszawie, ulokowana w catosci we
Francji, oraz zytnie listy zastawne Poznanskiego Ziemstwa Kre-
dytowego). Najwyzej oprocentowane 10%-towe emisje wynoszg
54,1 miljn. zt., sg to 10%-towe obligacje, emitowane przez po-
szczegOlne t. k. z. i Wilenski Bank Ziemski na podkiad zale-
gtych rat.

Bardziej jednolicie sg oprocentowane emisje towarzystw
kredytowych miejskich. Typowa stopg dla tych instytucyj jest
stopa 8%-towa, ogdlna suma tych emisyj wynosi 236,9 miljn. zi,
co stanowi 93,3% o0golnej sumy powojennych emisyj tych in-
stytucyj. Niektére z tych towarzystw (w Lublinie, Siedlcach
i Radomiu) emitowaly 10%-towe listy zastawne na ogolng su-
me zaledwie 16,9 miljn. zk, t. j. 6,7% sumy emisyj wszystkich
towarzystw. Zauwazy¢ jednak nalezy, ze emisje 10%-towe sg
duzym ciezarem dla dtuznikdw, gdyz miasta, ktdre wchodza
w zakres dziatalnosci tych towarzystw, sg Srednie, a przewaznie
b. mate, i o niskiej kulturze ogdlno-gospodarczej.l) Ludno$¢

)Y Poza wyzej wymienionemi wchodzg tu w rachube: Brze$¢ n/Bugiem,
Sokotéw, Ryki, Kobryn, Wiodawa, tukéw, Parczew, Radzyn, Wegréw, Kon-
skie, Opatéw, Sandomierz i t. p.

2
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tych miast poSwiecita juz swego czasu duzo energji i $Srodkéw
materjalnych na odbudowe zrujnowanych przez ostatnie wojny
domoéw i warsztatow produkcji. Ponadto szczegdlnie zta sytu-
acja rolnictwa w ciggu ostatnich lat wptynela niewatpliwie wy-
soce ujemnie na gospodarczg sytuacje tych miast, ktérych lud-
no$¢ nastawiona jest przedewszystkiem na dochody, ptynace
z rolnictwa, gdyz miasta wymienione lezg wytgcznie w okolicach
przewaznie rolniczych. To tez ,ustawa konwersyjna“, reduku-
jac oprocentowanie omawianych listow zastawnych do poziomu
5°/0 od sta, przyniosta niewatpliwie duza ulge wszystkim diuz-
nikom towarzystw kredytowych miejskich z tytutu udzielonych
pozyczek w 10%-towych listach zastawnych.

Okres obiegu (umorzenia) powojennych krajowych emisyj

polskich instytucyj kredytu dlugoterminowego przedstawia sie
nastepujaco:

. Og6lna suma emisyj
Okresy obiegu

w miljon. ziotych w %

od 5 do 19 lat 419,3 23,2

od 20 do 28 lat 185.0 10,2
od 30 do 367 lat 1.205.7 66,6 .

Razem 1.810,0 100,0

Najwieksza suma emisyj przypada na okresy dituzsze, t. |.
od 30 do 36k- lat. Emisje o najkrotszym okresie obiegu, t. j.
od 5 do 19 lat, stanowig 23,2% o0g6lnej sumy. Na ostatniem
miejscu stoja emisje z okresem obiegu od 20 do 28 lat.

Najkrotszy okres obiegu emisyj bankéw panstwowych wy-
nosi od 18 do 20% lat. Ogolna suma tych emisyj wynosi 207,8
miljn. zt. (20,2% sumy nieumorzonej emisji tych bankdéw). Po-
zostatle emisje majg okres obiegu od 2514, lat do 3 Slat, przy-
czem najwyzsza suma przypada na emisje z okresem obiegu 30
i 30% lat (wynosi ona 4445 miljn. zt, t. j. 42,9% sumy emisji
tych bankdéw). Najkrétsze okresy obiegu emisyj ma Panstwowy
Bank Rolny; najdtuzsze — Bank Gospodarstwa Krajowego.

Emisje towarzystw kredytowych ziemskich tgcznie z Wi-
lerskim Bankiem Ziemskim wykazuja naogét krotsze okresy obie-
gu, niz emisje bankéw panstwowych. Na najkrotszy (od 5 do
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19 lat) okres obiegu przypada 276,4 miljn, zt, t. j. 59,9% og6lnej
sumy tych instytucyj; na najdtuzszy (od 30 do 36% lat) — 130,4
miljn. zt, t. j. 30,5% og6lnej sumy; na $redni za$ (od 20 do 28
lat) okres obiegu przypada zaledwie 19,7 miljn. zk, t. j. 4,6%
0golnej sumy. Najbardziej ucigzliwe dla rolnictwa pozyczki byty
udzielane w 15-to i 16%-letnich 8% dolarowych listach zastaw-
nych. Ogdlna suma tych pozyczek wynosita (na 1. X. 1932 r.) 111
miljn. zt. To tez wydatne przedtuzenie okresu umorzenia tych
pozyczek na lat 55, w tem 3 lata karencji, oraz obnizenie opro-
centowania do poziomu 4%% — przyniosty dla rolnikdw z ty-
tutu tych pozyczek znaczne ulgi.

Typowemi okresami obiegu (umorzenia) emisyj towarzystw
kredytowych miejskich sg okresy 30 i 35-letnie. Emisje z 30-let-
nim okresem obiegu wynoszg 160,4 miljn. zt. (63,2% 0go0lnej
sumy), z 35-letnim za$ okresem obiegu — 59,5 miljn. zt. (23,4%
0golnej sumy). Pozostata emisja towarzystw kredytowych miej-
skich w sumie 33,9 miljn. zt. rozklada sie na okresy obiegu;
20%., 21, 27, 28, 30% i 33 lata.

Emisje Towarzystwa Kredytowego Przemystu Polskiego ma-
jg okres obiegu: 25 i 30 lat. Listy zastawne w funtach szterlin-
gach T. K. P. P. w sumie 36,4 miljn. zt majg 30-letni okres
obiegu, pozostata emisja 8% dolarowych 1 z. w sumie 12,5
miljn. zt. — 25-letni okres obiegu.

Okres obiegu emisyj bankéw komunalnych i hipotecznych
waha sie od 10 do 30 lat.

Okres amortyzacji pozyczek nie jest jednolity we wszyst-
kich instytucjach emisyjnych. Decydujgcemi momentami dla
okresdbw amortyzacji emisyjnych pozyczek hipotecznych sg: cha-
rakter zaciggnietej pozyczki, cel pozyczki, rodzaj dtuznika i nie-
ruchomos$¢, zabezpieczajgca pozyczke. Dlatego tez nawet w to-
nie poszczegolnych instytucyj kredytu dtugoterminowego, szcze-
go6lnie w bankach panstwowych, istniejg pozyczki o duzej skali
rozpietosci okresow amortyzacyjnych. Najwiekszg rozpietosé
wykazujg okresy amortyzacji pozyczek, udzielanych przez Bank
Gospodarstwa Krajowego, a to z uwagi na duzy zakres dzia-
falnosci tego Banku. Naprzykiad, pozyczki udzielane w 7%
i 8% listach zastawnych B. G. K. wykazujg okresy amortyzacji
od 12% do 36 lat. Najwieksze sumy udzielonych pozyczek
przypadajg na okresy 21%. i 35 lat. Pozyczki konwersyjne,
udzielane w 8% obligacjach budowlanych B. G. K., wykazujg
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okresy amortyzacyjne: 7%, 15, 17%, i 25 lat (wigkszo$¢ pozy-
czek przypada na 25 lat);, pozyczki udzielane w 7% i 8°/0 obli-
gacjach komunalnych B. G. K. wykazujg najwieksza rozpietos¢
okresow amortyzacyjnych, a mianowicie: w 8°/0 obligacjach od
4%i do 20 lat (najczesciej — 20 lat), w 7°/o za$ obligacjach od
4% do 29% lat (najczesciej 29% lat); wreszcie pozyczki prze-
mystowe, udzielane w 7%°/o obligacjach bankowych B. G. K,
obejmujg okresy amortyzacyjne od 7% do 18% lat (najczesciej
13 lat).

W Panstwowym Banku Rolnym stosowane sg nastepujace
okresy amortyzacji pozyczek: dla pozyczek w 8% listach za-
stawnych — 10, 20, 25 i 30 lat; dla pozyczek w 7°/o listach za-
stawnych — 10, 15, 20, 25 i 30 lat i dla pozyczek w 7°/o obli-
gacjach meljoracyjnych — 12 lat, przyczem termin tych pozyczek
wynosi 18 lat, lecz w ciggu pierwszych 6-ciu lat dtuznik optaca
tylko procenty.

Okresy amortyzacji pozyczek udzielonych w emisjach to-
warzystw kredytowych ziemskich tgcznie z Wileriskim Bankiem
Ziemskim oraz towarzystw kredytowych miejskich pokrywaja
sie naog6t z okresem amortyzacji odno$nych emisyj.l) Wyjatek
stanowig pozyczki w 8°/o-dolarowych 10-letnich listach zastaw-
nych i 6°/0 w centnarach metrycznych zyta 10-letnich listach
zastawnych Poznanskiego Ziemstwa Kredytowego, ktorych sptata
miata sie odby¢ jednorazowo w dniu 1 lipca 1933 r.

Okres amortyzacji pozyczek — udzielonych w funtach szter-
lingach i dolarowych listach zastawnych Towarzystwa Kredyto-
wego Przemystu Polskiego — jest o 5 lat krotszy od okresu
obiegu (umorzenia) odno$nych listéw; wynosi 20 i 25 lat, gdyz
w okresie pierwszych 5-ciu lat dtuznik optaca tylko odsetki od
kapitatu.

Ciezary dtuznika, ponoszone przed wejsciem w zycie ,,usta-
wy konwersyjnej“ z dn. 20 grudnia 1932 r., z tytutu zaciggnie-
tych diugoterminowych emisyjnych pozyczek hipotecznych, na-
wet przy wysokim kursie realizacyjnym, stosowanym np. przy

)y Zauwazy¢ jednak nalezy, ze wobec tego, iz raty towarzystw kredy-
towych ziemskich i miejskich platne sg pétrocznie zgéry, przeto w razie
zaptacenia tych rat w terminie umorzenie pozyczek powinno nastapi¢ o
roku wczesniej, anizeli umorzenie odpowiednich listéw zastawnych.
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pozyczkach w emisjach bankow panstwowych, byty wysokie
i wynosity przecietnie (bez dodatku administracyjnego).

W listach zastawnych 7% 8%

Przy 10-letnim okresie umorzenia 14,08 15,00
i 20, ” " 9,38 10,12

, 30 8,02 8,86

Realizacja pozyczek w emisjach w prywatnych instytucjach
diugoterminowego kredytu hipotecznego odbywata sie z reguty
po gorszych, t. j. znacznie nizszych, kursach — niz w emisjach
bankéw panstwowych, a oprocentowanie tych pozyczek byto nie-
kiedy wyzsze (dochodzito bowiem do 10%). Z tego tez
wzgledu koszt tych pozyczek byt bardzo wysoki i dochodzit
w niektérych wypadkach na nieruchomosci miejskie od 15% do
20%, na nieruchomosci za$ ziemskie od 11% do 15% w stosunku
rocznym.

Rzecz jasna, ze tak wysokiego ciezaru z tytutu dbugotermi-
nowego kredytu hipotecznego nie wytrzyma zaden warsztat go-
spodarczy nawet w okresie normalnej konjunktury, tembardziej
dzisiaj w okresie ciezkiego kryzysu gospodarczego, kiedy rentow-
nos¢ — tak nieruchomos$ci miejskich, jak i warsztatow rolnych
— jest minimalna, a czestokro¢ nawet zanika.

Staty wzrost zalegtosci ratalnych od pozyczek, udzielonych
przez wszystkie instytucje dtugoterminowego emisyjnego kredytu
hipotecznego, byt dowodem niemoznosci wywigzywania sie duz-
nikbw z cigzacych zobowigzan. Wedtug stanu na dzien 1 paz-
dziernika 1932 r. ogolna suma tych zalegtosci wynosita okoto
214 miljn. zk., co stanowi 11% ogdlnej sumy emisyj wszystkich
instytucyj.l) Wysoki stosunek ten jest dowodem niepomysinej
sytuacji dtuznika. Najwiekszg sume zalegtosSci wykazujg ziem-
skie instytucje kredytu ditugoterminowego; wynoszg one w tych
instytucjach 14°/o sumy ich emisyj; w prywatnych bankach hi-
potecznych zalegte raty stanowig 12% ogdlnej sumy emisyj ban-
kéw hipotecznych w bankach panstwowych i w towarzystwach

)  kacznie ze skonwertowanemi emisjami przedwojennemi.
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kredytowych miejskich — 7%, w bankach komunalnych —
6,5% sumy emisyj.

Kupon potroczny wraz z amortyzacjg od emisyj wszystkich
instytucyj kredytu dtugoterminowego wynosit przed wejsciem
w zycie ,ustawy konwersyjnej“ okoto 98 miljn. zt. Prawie
100 miljn. z+. w kazdem pétroczu mobilizowaty wszystkie polskie
instytucje kredytu dtugoterminowego na optacenie kuponu bie-
zacego oraz wylosowanych, podlegajgcych umorzeniu, listdbw za-
stawnych lub obligacyj. Rzecz naturalna, Ze w miare narastania
zalegtych rat coraz trudniej byto instytucjom wywigzywaé sie
ze swoich zobowigzann wobec posiadaczy listow zastawnych lub
obligacyj. To tez szereg instytucyj po zuzyciu na ten cel wia-
snych rezerw, nagromadzonych w latach dobrej konjunktury,
rnusiat siegng¢ do réznych operacyj finansowych. Przewazajgca
czes$¢ tych operacyj skoncentrowata sie w Banku Polskim i Skar-
bie Panstwa. Tolerowanie tej sytuacji grozito zupetng niewy-
ptacalnoscig niemal wszystkich prywatnych instytucyj kredytu
dtugoterminowego, w szczegolnosci za$ towarzystw kredyto-
wych ziemskich. Pociggnetoby to za sobg powazne perturbacje
na naszym rynku kredytowym i pienieznym oraz daleko idace
straty dla wierzycieli. Nie ulega zadnej watpliwosci, Zze zaufanie
szerokich warstw posiadaczy waloréw polskich instytucyj kre-
dytu dtugoterminowego do tych instytucyj bytoby na dtugie lata
stracone.

Z tych tez wzgleddéw wkroczenie Parnstwa w skomplikowane
dziedziny stosunkéw czysto prywatno-prawnych byto konieczne,
gdyz ubogi nasz wewnetrzny rynek kapitatowy nie pozwolit nam
przeprowadzi¢ konwersji w formie klasycznej, t. j. dobrowolnej,
jak to naprzykiad miato miejsce rowniez w roku 1932 w pan-
stwach zachodnich (w Anglji i Francji).

Korzysci dorazne, ptynace z ,,ustawy konwersyjnej“, wyra-
zajg sie przedewszystkiem w wydatnem zmniejszeniu ciezarow
ponoszonych przez dtuznikéw z tytutu zaciggnietych pozyczek.
Ciezary te, naprzyktad dla dtuznikéw rolnikéw, w/g naszych obli-
czen, z sumy okoto 82,5 miljn. rocznie ¥} zmniejszyty sie o okoto

Y Poza przecietnem oprocentowaniem w wysokosci okoto 8%, dodat-
kiem administracyjnym w wysokos$ci 1% — uwzgledniono réwniez amortyza-
cje w wysokosci okoto 2% w stosunku rocznym.
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41,3 miljn. zt. i wynoszg obecnie (w mys$l postanowien ,,ustawy
kénwersyjnej okoto 41,2 miljn. z+.3). Szczegbtowe zestawienie
zmian oprocentowania, okreséw amortyzacji i wysokosci raty
amortyzacyjnej, jakie wynikajg z przepisow ,,ustawy konwersyj-
nej* i rozporzadzen wykonawczych do tej ustawy, zostaty umie-
szczone w 1-szym numerze ,,Banku“ na str. 52 i 53.
Reasumujgc, stwierdzi¢ nalezy, ze ,ustawa konwersyjna"
z dn. 20 grudnia 1932 r., urealniajgc ciezary dtugoterminowego,
emisyjnego kredytu hipotecznego w Polsce, przystosowata je do
zmniejszonej rentownosci nieruchomosci miejskich oraz warszta-
tow wiejskich. Fakt ten w okresie zmagan z ciezkim kryzysem
gospodarczym, w jakim znajduje sie nasz kraj, jest waznem ogni-
wem w ogolnej polityce Rzadu, ktéra zmierza do dostosowania
naszego gospodarstwa narodowego do zmienionych warunkéw
gospodarczych, a temsamem do przezwyciezenia kryzysu.

Wactaw Skrzywan

PROBLEM ZADLUZENIA PRZEMYStU

l.

Ostatnie zarzadzenia ustawowe uregulowaty sprawe zamro-
zonych krétkoterminowych kredytéw rolnictwa. W dazeniu do
ztagodzenia ciezaru dhlugéw dla rolnika zastosowano dwojakie
postepowanie: odrebne dla dtugéw wobec instytucyj kredytowych
— |1 wobec dhugbéw innych wierzycieli. Pierwsze dlugi beda
droga umoéw prywatno-prawnych przeksztatcane na dtug Srednio-
terminowy, za cze$¢ ktérego przyjmuje poreke Panstwo; drugie
— moga by¢ réwniez skonwertowane na dtugi $rednioterminowe,
w drodze postepowania przed urzedami rozjemczemi. Aczkol-
wiek istniejg pewne réznice w warunkach konwersji tych dwoch
rodzajow diugéw, jednakze istnieje wspdlnie obowigzujaca za-
sada przeksztatcenia diugu krétkoterminowego wedtug swej
prawnej formy na dtug Srednioterminowy. Tyle jesli chodzi

¥)  Efektywne obcigzenie z tytutu samych odsetek wynosi okoto 33,7
miljn. zt. (stopa 414%). Uwzgledniajagc dodatek administracyjny w wysokosci
1%, t. j. 7,5 miljn. z}., uzyska sie og6lng sume obcigzenia w wysokosci 41,2
miljn. zt. Amortyzacji kapitatu nie uwzgledniono, ze wzgledu na 3-letni
okres karencyjny.
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o ochrone dtuznika przed ciezarem dlugéw. Istnieje tu jeszcze
inne zagadnienie, a mianowicie kwestja zfagodzenia sytuacji
wierzyciela, ktérego aktywa sg unieruchomione i ktory eo ipso
traci na tem unieruchomieniu. Strate te fatwo obliczy¢. Z za-
sadniczych kalkulacyj matematyki finansowej wynika, iz jesli
wierzyciel zmuszony jest zgodzi¢ sie na odroczenie splaty swej
wierzytelnosci, to aktualna warto$¢ dtuznej mu sumy obniza sie.
Normalnie kapitalista obraca swym kapitatem i pomnaza go
0 procenty, w razie za$ roztozenia spiat na raty tego uczyni¢
nie moze. Przyktadowo—ije$li mamy do otrzymania 100 jedno-
stek kapitatu w 10 réwnych rocznych ratach i stopa rynkowa
oprocentowania wynosi 9,5% w stosunku rocznym, to aktualna
warto$¢ tych rat wynosi tylko 62,78 jednostek. Wierzyciel wiec,
nie mogac fruktyfikowaé swych kapitatdw, ponosi obecnie strate
w wysokosci 37,22 jednostek, wskutek odroczenia sptaty kapitatu
przez dtuznika. To tez dalszym logicznym krokiem w akcji re-
form finansowych jest ochrona wierzyciela przed tg stratg, drogg
uptynnienia skonwertowanych dtugéw. Wedtug ostatnio wyda-
nych ustaw czyni¢ to ma w zastosowaniu do wierzytelnosci in-
stytucyj kredytowych Bank Akceptacyjny, ktoéry bedzie pore-
cza¢ swym podpisem tytuty wierzycielskie tych instytucyj, a na
tej podstawie Bank Polski dostarczy wierzycielowi sum pie-
nieznych, ktére ten ostatni bedzie moégt fruktyfikowac w bieza-
cych operacjach kredytowych. Inaczej przedstawia sie kwestja
z wierzytelnosciami przemystu, handlu i oséb prywatnych, ktére
zostang skonwertowane na $rednioterminowe zadtuzenie rolni-
ctwa przez urzedy rozjemcze — lub juz sg odroczone sitg faktu.
Tu wierzyciel nie moze rozporzadza¢ swym kapitatem az do
chwili splacenia, nie moze go fruktyfikowaé normalnym trybem.
Jesli tym wierzycielem jest producent lub kupiec, to ta strata
powieksza sie dlan o sume procentdéw, ktérg musi zaptaci¢ za
kapitat obrotowy wypozyczany przez niego z chwilg, gdy musi
gospodarowac, aby sie utrzymac, a wiasny kapitat obrotowy
ma uwieziony.

Okolicznosci te stawiajg obecnie przed zyciem gospodar-
czem zagadnienie uptynnienia zamrozonych w rolnictwie wierzy-
telnosci przemystu i handlu. Zagadnienie to jest o tyle palace,
iz brak wolnych kapitatow obrotowych paralizuje cheé¢ inwe-
stowania sie przemystu wzglednie przeszkadza w podjeciu ope-
racyj handlowych na szerszg skale z chwilg polepszenia sie kon-
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junktury. Wysuwa sie wiec postulat rownomiernego traktowania
tych wierzycieli prywatnych z instytucjami kredytowemi; chodzi
0 koncepcje, umozliwiajacg réwnoczesne uptynnienie tych za-
mrozonych wierzytelnosci. To tez w prasie zanotowano pogto-
ski 0 majgcem nastgpi¢ rozszerzeniu uprawnien i dziatalnosci
Banku Akceptacyjnego na wierzytelnosci przemystu. W Nr. 2
,Banku“ (str. 4) wypowiedziano réwniez poglad o koniecznosci
rozszerzenia akcji oddtuzeniowej na zobowigzania przemystu.

Zagadnienia tego jednak nie da sie rozwigza¢ tylko przez
rozciggniecie dziatalnosci Banku Akceptacyjnego na zobowigza-
nia rolnictwa wobec przemystu. Po pierwsze nalezy zaznaczyc¢,
iz ulgi winny w réwnej mierze dotyczy¢ catego zadtuzenia towa-
rowego rolnictwa, a wiec dotyczy¢ wierzytelnosci handlu obok
wierzytelnosci przemystu. Po drugie, nietylko rolnictwo przy-
czyniato sie do powstania zamrozonych wierzytelnosci przemy-
stu, lecz réwniez i straty, jakie ponoszono wobec spadku ogdlne-
go cen, t. j. sprzedazy likwidacyjnej towar6w ponizej ich kosz-
tow nabycia. Po trzecie, istnieje powazne zagadnienie zadtu-
zenia przemystu i handlu obok zadtuzenia rolnictwa. Jest rze-
Czg znang, iz istniejg w bankach znaczne sumy zamrozonych
kredytow krotkoterminowych, udzielonych przemystowi i han-
dlowi. Zadtuzenia te powstaty z tytutu finansowania inwestycyj
juz dokonanych, na pokrycie ktérych nie zdotano wynalez¢ ka-
pitatdw dtugoterminowych.

Jesli wiec chodzi o przemyst, to mamy do czynienia z jed-
nej strony z wierzytelnoSciami przemystu, zamroZonemi nasku-
tek kryzysu w rolnictwie i deflacji cen w ogdlnosci, i to w zakre-
sie kredytu towarowego, oraz z drugiej strony z zadtuzeniem
towarowem i finansowem przemystu wobec przedsigbiorstw oraz
instytucyj kredytowych, z tytutu finansowania inwestycyj. Za-
gadnienie wiec akcji oddiuzeniowej w stosunku do przemystu
i handlu jest bardziej skomplikowane; stad nalezy zastanowié
sie szczegOtowiej nad jego istotg i rozwigzaniem. W rozwaza-
niach naszych zajmiemy sie przedewszystkiem kwestjg bezpo-
Sredniego zadtuzenia przemystu, kwestja bowiem zamrozonych
wierzytelnosci przemystu i handlu wobec rolnictwa jest bardziej
znana, i juz byla, przez nas omawiana w ogolnej ptaszczyznie
w art. pod tyt. ,Likwidacja finansowa kryzysu“ w Nr. 1 ,,Banku*.
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Nasza kapitalistyczna produkcja odbywa sie drogg zaopa-
trywania gospodarstwa spotecznego w staty kapitat rzeczowy:
maszyny i urzadzenia fabryczne i t. p. Kapitat ten podlega zu-
zyciu, deprecjacji. Powinien on dawac przedsiebiorcy pewien
zysk, ktoryby pozwalat na odnowienie tego kapitatu rzeczowe-
go. W chwili wycofania z obiegu pewnej maszyny fabrykant
powinien posiada¢ odtozong z zyskdw pewng rezerwe pieniezna,
ktéraby pozwolita na nabycie nowej identycznej maszyny. Za-
t6zmy, iz mamy przed sobg spdtke akcyjng o kapitale zaktado-
wym w wysokosci 100.000 zt., catkowicie ulokowanym w kapitale
rzeczcowym. Przy koncu okresu amortyzacji maszyny i urzg-
dzenia tej spotki zostajg wycofane jako niezdatne do uzycia;
jednakze wskutek dokonywania odpiséw amortyzacyjnych spot-
ka bedzie posiadata inne aktywa na sume 100.000 zt., o charak-
terze bardziej ptynnym, np. w postaci wkiadu w banku, ktory
zuzyje na zakup nowych urzadzen. Okres depresji konjunktu-
ralnej wraz z wiasciwg mu deflacjg cen przekre$la catkowicie
ten rachunek gospodarczy. Przedsiebiorstwo nasze nie jest w sta-
nie amortyzowaé kapitatlu w pewnym stosunku procentowym
do poczatkowej wartosci kapitatu rzeczowego, zarabia mniej.
Spadaja coprawda réwniez i ceny urzadzen i maszyn zastep-
czych, jednak wskutek nizszego poziomu zatrudnienia zuzycie
maszyn jest mniejsze i przedsiebiorcy powstrzymujg sie od in-
westycyj renowacyjnych, nie mogg wiec korzysta¢ z tych niskich
cen. Jeszcze bardziej fatalnie przedstawia sie sprawa z in-
westycjami, dokonanemi w okresie ozywienia konjunkturalnego,
bezposrednio poprzedzajacego depresje. Sg to inwestycje obli-
czone na zwiekszony zbyt wytwordw, ktéry obecnie nie istnieje.
Nie zarabiajg one prawie wcale. Natomiast w wiekszej czesci
zostaty one sfinansowane drogg antycypacji przyrostu kapitatu
dtugoterminowego, ktory nie nastagpit. Je$li te nowoinwestowa-
ne urzgdzenia przemystowe sg zatrudnione, to zarabiajg pewne
sumy na pokrycie kosztow urzadzen, Kktére maja je zastapic
w przysztosci. Nic jednak nie dajg na pokrycie juz zaciggnie-
tych pozyczek krétkoterminowyach na ich zakup. Wyjasnimy te
twierdzenia blizej.

Wyprodukowany przez spoteczenstwo dochod spoteczny
przypada, zgrubsza rzecz biorgc, na czynniki produkcji, t. zn. na
kapitat zainwestowany i prace. Kapitat zainwestowany jest
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w takim stopniu kapitatem, w jakim zarabia na cze$¢ tego do-
chodu spotecznego. Tylko ten majatek realny, ktory pracuje,
jest kapitatem w gospodarczem znaczeniu. Jesli przyjmiemy,
iz wr. 1928 cate gospodarstwo spoteczne Polski bylo wykorzy-
stane w tym sensie, iz posiadane fabryki i t. p. produkowaty we-
dtug swej petnej wydajnosci, a wiec wydajnos¢ majatku statego
byfa réwna 100, to wskaznik produkcji przemystowej (przy pod-
stawie 1928 — 100) wskaze nam, o ile ten sam majatek jest
wykorzystany w chwili obecnej. Wskaznik ten wynosi obecnie
51,2. To znaczy, iZ rozmiary pracujgcego kapitatu uszczuplity
sie do 51,2% stanu z r. 1928, ostatniego roku ozywienia kon-
iunkturalnego. Poto, by uzyska¢ swoj udziat w dochodzie spo-
fecznym, kapitat ten produkowat wyroby przemystowe, ktorych
ceny w r. 1928 staty na poziomie 100, a obecnie stanowig 63,0.
Warto$¢ wiec produktu omawianego kapitatu statego wynosita
w r. 1928 100 X 100 : 100 = 100, a obecnie stanowi tylko 51,2 X
63,0 : 1007=32,3. Jesli na kapitat przypadato w r. 1928 40% do-
chodu spotecznego, to obecnie przypada 40X32,3 : 100=0k. 13%
tego dochodu. Ponadto jesli kapitat rzeczowy wymagat 10-
letniej amortyzacji i w r. 1928 mozna byto odpisywaé 10 jedno-
stek, to obecnie mozemy odpisywac tylko 3,23 jednostki kapita-
tu, gdyz to, co zarabiat kapitat z dochodu spotecznego, nie pozwa-
la na wieksze odpisy.

Widzimy z tego przykiadu, jak dwa czynniki: spadek za-
trudnienia i spadek cen—zmieniajg do gruntu kalkulacje finanso-
wa przedsiebiorstwa, a co dalej idzie, uniemozliwiajg whasciwy
i konieczny proces odbudowy niszczonych przez uzycie urzadzen
przemystowych.

Tyle jesli chodzi o zainwestowane dawniej kapitaty, juz na-
wet sfinansowane przez kapitat diugoterminowy. Aczkolwiek
rozumowanie powyzsze dotyczy i kalkulacji finansowej nowych
inwestycyj, to jednak mamy tu nowe dalsze komplikacje.

Mianowicie nalezy stwierdzi¢, ze przedsiebiorstwo, ktére
sfinansowato swe inwestycje z pomoca krotkoterminowych kre-
dytéw, nie moze przeprowadzi¢ najzupetniej powyzszych kalku-
lacyj. To, co pozyczyto, musi odda¢ w terminie ptatnosci dtugu
krétkoterminowego wierzycielowi, niema bowiem kapitatu, po-
przednio wypracowanego na pokrycie kosztdw nowych instala-
cyj, a to, co te ostatnie wypracuja, to musi iS¢ na pokrycie ich
renowacji w dalszej przysztosci i tylko ewentualna, ale watpliwa
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obecnie nadwyzka zyskéw mogtaby pokrywa¢ nalezng cene za-
kupu. Stad przedsiebiorstwo, ktore dokonato nowych inwestycyj
na kredyt krétkoterminowy, likwiduje swe bardziej ptynne ak-
tywa, gtéwnie wiasny kapitat obrotowy, by pokry¢ zobowigza-
nia. Przychodzi jednak chwila, kiedy tych ptynnych aktywdéw
juz niema, i wtedy musi ono cedowa¢ prawa wiasnosci do kapi-
tatu realnego wierzycielowi. Ten ostatni jest w sytuacji przy-
musowej: musi zgodzi¢ sie na przyjecie tego prawa wiasnosci,
rezygnujac z zwrotu dtugu w danej chwili i tracac na jego war-
tosci. Powstaje wobec tego wpierw zamrozenie wierzytelnosci,
a nastepnie konwersja de facto na pozyczke dtugoterminowa.
Wierzyciel moze jednak nie zgodzi¢ sie na te tranzakcje, ponie-
waz sam moze nie posiada¢ sum, ktére wypozyczyt. Fabryka ma-
szyn bowiem mogta dostarczy¢ maszyn innej fabryce, pracujgc
cudzym  kapitatem  obrotowym, przedsiebiorstwo  mogto
wprost  pozyczy¢ na  rachunek  otwarty w  banku,
w sensie przeniesienia wiasnosci  wtedy nie nastepuje,
ktéry operuje wkladami prywatnych os6b. Konwersja
w sensie przeniesienia wiasnosci wtedy nie nastepuje,
nadal pozostajg zamrozone wierzytelnosci wobec przemystu,
ktére moze kiedy$S w przysziosci zostang zlikwidowane, kiedy
zndw na rynku bedzie nadmiar kapitatu dtugoterminowego i mo-
zna bedzie go uzyskaé¢ drogag nowej emisji akcyj. Do tego cza-
su wierzyciel nie bedzie mdgt rozporzadza¢ swemi kapitatami
i fruktyfikowa¢ ich w sposéb normalny, bedzie rnusiat natomiast
ptaci¢ od nich sktadane procenty wiascicielom. Diuznik za$,
to jest przemyst, nie mogac wykorzystaé w petni zainwestowa-
nego kapitatu, nie bedzie w stanie da¢ odpowiedniego oprocento-
wanie tym kapitatom pozyczonym.

Wynika stad, iz w okresie depresji sytuacja przemystu
jako wierzyciela i réwnocze$nie diuznika przedstawia sie nie-
mniej powaznie — jak sytuacja rolnictwa. Likwidacja zamrozo-
nych kredytow droga przejscia praw wiasnosci (sprzedaz, upa-
dtosé) jest w wielu wypadkach niemozliwa i niewskazana, jesli
chodzi np. o wierzytelnosci bankowe. Mozliwosci rentownego
zatrudnienia zainwestowanych kapitatow sg ograniczone wia-
$nie w przemysle w dobie depresji. Mozliwosci ekspansji ruchu
inwestycyjnego wobec zatamania sie planébw amortyzacyjnych
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sg zahamowane. Pozatem zahamowana jest rowniez mozliwo$¢
renowacji zuzytych juz urzadzen przemystowych wobec wyczer-
pania ptynnych Srodkéw przemystu. Celem przyblizonej ilustra-
cji wielkosci, jakie tu wchodzg w rachube, w nastepujacej ta-
belce podajemy kilka liczb orjentacyjnych, opartych na obli-
czeniach Instytutu Badania Konjunktur Gospodarczych i Cen
rozmiarow ruchu inwestycyjnego w Polsce w latach 1927/32.
Podajemy obliczong na tej podstawie warto$¢ nowych inwesty-
cyj, dokonanych w kraju. Od tej wartosci potrgcamy sumy no-
woudzielonych pozyczek dtugoterminowych, uchwytnych dla
nas. Oprdcz tych Zrodet pokrycia nowych inwestycyj niewat-
pliwie istniaty jeszcze inne Zrédta pokrycia: kapitaty zagranicz-
ne, oszczednosci, wycofywane z instytucyj oszczednosciowych
(na miejsce ktorych wptywaty nowe oszczednosSci innych osobj.
Trudno jest jednak ustali¢ doktadnie wysokos$¢ kapitatow, pocho-
dzacych z tych zrodet, jak rowniez i wysoko$¢ oszczednosci,
ulokowanych w ptynnym kapitale przedsiebiorstw. Czynimy
rowniez pewng niescistos¢, zaliczajgc do kapitatu diugotermino-
wego calg sume nowych emisyj listdbw zastawnych. W kazdym
razie odnosnie do amortyzacji mozemy powiedzie¢, iz, wskutek
spadku stanu zatrudnienia i spadku cen, mogtaby by¢ ona doko-
nana w badanym okresie tylko od wysokosci 65,2% nominalnej
wysokosci kapitatow z r. 1928. Po tych zastrzezeniach, przyta-
czamy dane liczbowe.

Wartos$¢ Przyrost kredytu Niepokryta emisjami
Rok inwestycyj diugoterminowego wartos¢ inwestycyj

w miljonach z+otych

1927 1672 846 826
1928 2260 773 1487
1929 2228 534 1694
1930 1487 741 746
1931 927 377 550
1932 450 188 262

Wynika z powyzszych liczb, iz nowe emisje kapitatu na ryn-
ku zorganizowanym w znacznym stopniu nie pokrywaty kosz-
tow nowych inwestycyj. Niewatpliwie wiec zamrozenie kredy-
tow krotkoterminowych uzytych na cele inwestycyjne musiato
powstawaé, istniato i istnieje jeszcze obecnie, sadzac z analizy
rynku pienieznego, i dynamiki kredytow bankowych. Zadtuze-
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nie z tyt. inwestycyj, sfinansowanych kredytem krotkotermino-
wym, musiatoby by¢ skonwertowane i uptynnione..

Powracajagc do tez, ktéresSmy poruszyli na poczatku, stwier-
dzamy, iz koniecznos¢ likwidacji przerostdw ozywienia konjun-
kturalnego wymaga podjecia prac nad konwersjg dtugéw i
uptynnieniem wierzytelnosci réwniez na odcinku przemystu
i handlu. Zadtuzenie rolnictwa w kredycie towarowym, obli-
czone ex re konwersji, stanowi ok. 800 milj. zt, z ktorych lwia
cze$¢ przypada na przemyst i handel. Do tej sumy dochodzi
jeszcze suma zamrozonych inwestycyjnych kredytow, co razem
przekroczy sume 1 miljarda zt. przypuszczalnie o pareset mil-
jindw zk., a wiec da sume zblizong do wysokosci krotkotermino-
wego zadtuzenia rolnictwa (1.725 milj. zt.).

O sposobach uptynnienia tych sum méwi¢ nie bedziemy, gdyz
jest to temat zbyt obszerny, by go mozna byto oméwi¢ w jednym
artykule. Wchodzi on w zakres zagadnienia sanacji bankowo-
éci pokryzysowej oraz w zakres bardziej obszernego zagadnie-
nia rekonstrukcji kapitatbw przedsiebiorstw w zwigzku ze spad-
kiem cen i wzrostem ich realnej wartosci.

Dr. Stefan Buczkowski

SANACJA BANKOW NIEMIECKICH

Gdy kryzys obecny z jednej strony spowodowat zatamanie
sie i likwidacje wielu instytucyj finansowych, zbyt stabych,
aby sie oprze¢ fali nieustajgcych trudnosci, tak z drugiej —
przyczynit sie do powstawania nowych organizacyj, ktore
$miato mozna poréwnac¢ do oddziatéw sanitarnych, wyruszaja-
cych po morderczej walce na pobojowisko, aby nies¢ pomoc
potrzebujgcym ratunku. Z posrdéd takich nowopowstatych
instytucyj, o charakterze wylgcznie ,,sanitarnym”, nalezy wy-
mieni¢: Reconstruction Finance Corp. w Stanach Zj. i Instituto
Mobiliare Italiano we Wioszech oraz dwie instytucje ostatnio
powstate w Niemczech: Deutsche Finanzierungs-Institut A. G.
(Defi lub, jak chcag inni, Finag) i Tilgungskasse fur gewerb-
liche Kredite (Tilka). W niniejszym artykule oméwimy or-
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ganizacje tych dwoch instytucyj niemieckich, zaréwno ze wzgledu
na oryginalng ich stukture, jak i z tego powodu, Zze sg one
najnowszemi tworami opartemi, na doswiadczeniach dwaoch
ostatnich lat.

Bankowos$¢ niemiecka otrzymata potezny cios w r. 1931,
podczas pamietnych dni lipcowych; przed zupetnem zatamaniem
sie uratowato jg ogtoszone moratorjum i uklady z wierzycie-
lami zagranicznymi (Stillhalteabkommen). Run na banki nie-
mieckie rozpoczat sie juz z chwilg zatamania sie Austrjackiego
Zaktadu Kredytowego. Od konca maja do konca lipca 1931 r.
tgczna pozycja kredytoréw w wielkich bankach niemieckich
zmniejszyta sie o przeszio 2% miljarda mk., t. j. o blisko 25%
sumy poczatkowej. W edtug raportu Layton'a zobowigzania za-
graniczne wielkich bétnkdw niemieckich (6 bankéw) zmniej-
szyly sie od stycznia do konca lipca 1931 r. o blisko 1% mil-
jarda mk. Od lipca do konca r. 1931 tgczna pozycja kredytoréw
w tych bankach zmniejszyta sie w dalszym ciggu o 600 milj.
mk., przyczem zobowigzania zagraniczne spadty o przeszio |
miljard mk., a zobowigzania krajowe wzrosty o przeszio 400
milj. mk. Rok 1932 jest okresem normalizacji stosunkow.
Wycofywanie wkiadéw zmusito banki do ograniczania i $cig-
gania kredytéw. Spadek kredytow pozostat jednak daleko
wtyle poza tempem spadku wkiadéw i zobowigzan zagranicz-
nych. Sciggania kredytéw w szybszem tempie musiano zreszta
zaniecha¢, skoro banki zauwazyly, ze pociggato to za sobg
nieuchronnie dalszy spadek lokat (ze wzgledu na system cen-
tral zyrowych i wzajemne zobowigzania bankéw). W tej sy-
tuacji usitowania bankéw poszty w kierunku stworzenia wzgled-
nie poprawienia formalnej ptynnosci swoich aktywow. Cel ten
usitowano osiggna¢ kilkoma sposobami.

Zatozono przedewszystkiem ,,Gar ant ie — und Akzept-
bank” Bank ten miat ufatwi¢ bankom i kasom oszczedno-
Sci redyskontowanie portfelu wekslowego w Banku Rzeszy
przez umieszczanie na wekslach tych instytucyj swojego pod-
pisu. Drogg tg obchodzono poprostu przepisy ustawy o Banku
Rzeszy (w/g ktérej Bank przyjmuje do dyskonta tylko ,,dobre
weksle handlowe'l), bo dodatkowy podpis Banku Akceptacyjnego
oczywiscie nie mogt zmieni¢ finansowego charakteru weksli.
Niemniej zyro Banku Akceptacyjnego zmniejszato nieco ryzyko
Banku Rzeszy, a uzyskiwane tg drogg trzy podpisy na wekslu
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odpowiadaty przynajmniej formalnym wymogom ustawy o0 Banku
Rzeszy.

Drugim tworem zkolei byto zatozenie Spotki Dyskontowej
(,,.Diskont—Compagnie”), Powstanie tej instytucyj tgczy
sie SciSle z zakorzenionym w Niemczech po inflacji zwycza-
jem wymiany akceptow bankowych. Bank Rzeszy przyjmuje
do dyskonta tylko takie weksle, ktore poza podpisem wystawcy
i akceptujgcego banku zawierajg jeszcze trzeci podpis. Ot6z
banki, udzielajgc swoim klientom akceptu, zobowigzaly sie za-
razem do znalezienia dyskontera, ktdry przez potozenie swego
(trzeciego) podpisu nadatby tym wekslom zdolno$¢ do redys-
konta w Banku Rzeszy. Banki uskuteczniaty to droga wza-
jemnej wymiany akceptow miedzy sobg. Gdy wybucht kryzys
bankowy, banki znalazty sie w kiopotliwej sytuacji, gdyz, wo-
bec zahamowania funkcji t. zw. pierwotnego rynku dyskonto-
wego, zmuszone byty same dyskontowaé wiasne akcepty. Te
trudnosci byty powodem zatozenia przez banki spotki dyskon-
towej, w ktorej akcepty bankowe mogly by¢ kazdej chwili ku-
powane i sprzedawane,

Obie te instytucje byly zwigzane S$cisle z funkcjonowaniem
rynku pienieznego, umozliwiaty dorazng mobilizacje Srodkéw
ptatniczych, lecz nie stanowity instrumentu, ktéryby mogt uta-
twi¢ przeprowadzenie gruntownej sanacji bankoéw, a w szcze-
golnosci dokonanie koniecznych odpiséw i stopniowej amorty-
zacji olbrzymich strat. W lutym r. 1932 zostata przeprowa-
dzona pierwsza sanacja bankéw przy pomocy Rzeszy i Banku
Rzeszy wzgl. Golddiskontobank’u; banki otrzymaty wtedy do
dyspozycji sume 6k. 1 miljarda mk. na odpisanie strat lub uzu-
petnienie rezerw. Rychto jednak okazalo sie, ze ta sanacja
zostata przeprowadzona w zbyt szczuptych rozmiarach i w nie-
odpowiednim czasie, gdyz kryzys potem jeszcze bardziej sie
zaostrzyt, przynoszac m. inn. silny spadek kursow akcyj pod
wptywem paniki, jaka ogarneta Swiat w zwigzku z zatamaniem
sie koncernu Kreugera. Stad na jesieni r. ub. stata sie aktu-
alng kwestja drugiej sanacji bankéw. Podstawy dla niej stwo-
rzyt plan Papena. Plan ten wychodzit z zatozenia, ze kryzys
juz osiagnat ,,dno" i ze niebawem rozpocznie si¢ nowa fala
ozywienia, wobec czego nalezy usungé wszelkie przeszkody,
ktéreby moglty tamowac bieg tej fali. Te przeszkode stanowi-
faby przedewszystkiem niezdolnos¢ bankéw niemieckich do fi-
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nansowania ozywiajacych sie obrotéw gospodarczych, niezdol-
nos$¢, powstata wskutek zamrozenia wielkiej czesci aktywow
w kredytach przemystowych. Ale nawet nim przyjdzie ozy-
wienie, banki niemieckie majg wielkie zadanie do spetnienia:
przeprowadzenie sanacji przedsiebiorstw przemystowych; ta
sanacja jest koniecznym warunkiem przysztego rozwoju go-
spodarczego.

SzczegOtowy plan sanacji opracowat Bank Rzeszy, pro-
jektujac utworzenie wymienionych wyzej dwoch instytucyj,
Po dhugich dyskusjach projekt zostat z pewnemi zmianami
przyjety i dn. 23 grudnia r. ub. nastgpito zatozenie ,Defi"
i ,,Tilka”. Pierwsza instytucja jest spoOtkg akcyjng, druga
zwigzkiem prawa cywilnego, wyposazonym w zdolno$¢ prawna-
Obie tworzg unje personalng co do zarzadu i obie Scisle
wspotpracujg ze sobg w wykonywaniu réznemi Srodkami tych
samych zadan. Zadaniem ,,Defi" jest przyjmowanie od bankdéw
akcyj, udziatdow i Srednio — lub diugoterminowych wierzytel-
nosci, uzyskanych w zwigzku z sanacjg przedsiebiorstw prze-
mystowych. , Tilka" ma znowu umozliwi¢ bankom roztozenie
odpiséw na straty, powstate z udzielenia kredytow przedsie-
biorstwom, ktérych sanacja w obecnej chwili jest trudna lub
niemozliwa, na szereg lat; wtym celu ,, Tilka” przejmuje pozycje
watpliwych debitorow, a banki beda je nastepnie umarzac
z przysztych zyskéw lub z innych wplywoéw.

Dziatalno$¢ ,,Defi” ma sie przedstawia¢ nastepujgco. Za-
kres jej czynno$ci ogranicza sie wyiacznie do przejmowania
od bankéw akcyj i udziatdbw przedsiebiorstw przemystowych,
jak réwniez $rednio—i dtugoterminowych wierzytelnosci ban-
kow dla tych przedsigbiorstw, pod warunkiem, ze bedg to
przedsiebiorstwa juz usanowane. Oczywiscie przejmowane bedg
gtéwnie takie akcje, ktorych nie mozna sie pozby¢ na rynku bgdz
z tego wzgledu, ze nie bedzie na nie popytu, badz dlatego,
ze beda to nowe akcje, ktérych nie mozna bilansowac ani
sprzeda¢ po kursie pari z powodu niepewnosci, jaki beda da-
wacé dochdd. ,,Defi" nabywa akcje, udziaty i wierzytelnosci
conajwyzej wedtug wartosci nominalnej i cene nabycia, opro-
centowang na 4%, wstawia do rachunku na dobro cedenta.
W ten sposob ,,Defi” staje sie dtuznikiem bankow, ktére bedg
mogly powstatg w ten spos6b wierzytelno$¢ zaktywizowac
w bilansie w petnej wysokosci (na mocy rozporzadzenia z 24.
3
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XI11.1932 r.). ,Defi" bedzie sie znowu staraC o pozbycie prze-
jetych wartosci i tg droga bedzie sie zmniejsza¢ jej zadtuzenie
wobec bankow.

Kapitat akcyjny ,,Defi" wynosi 30 milj. mk., z czego 10 milj.
stanowig 5% akcje uprzywilejowane, przejete przez ,,Deutsche
Golddiskontobank”, ,,Akzeptbank” i,,Bank fur deutschelndustrie-
Obligationen”. Reszte stanowig akcje zaktadowe, przejete przez
konsorcjum tych bankéw prywatnych, ktére potrzebujg po-
mocy. Kazdy z tych bankdw ma mozno$¢ odstgpienia na rzecz
,Defi" swoich aktywow do wysoko$ci dziesieciokrotnej sub-
skrybowanych akcyj ,,Defi". W ten sposéb ,,Defi" moze prze-
ja¢ akcyj i debitorbw na sume maksymalnie 200 milj. mk.,
przyczem przejecie to odbywa sie na okres 5 lat. po ktérym
to czasie musi nastgpi¢ likwidacja przejetych pozycyj na za-
danie ,,Defi", t. zn. dany bank musi odkupi¢ poprzednio od-
stgpione przez instytucje sanacyjng niesprzedane aktywa,
W pewnych wypadkach (np. zawieszenie wyptat przez bank)
,Defi” moze zazagda¢ przed uptywem 5 lat odkupu. Celem
ograniczenia ryzyka istnieje postanowienie, ze poszczegollny
bank moze odstgpi¢ akcje wzgl, wierzytelnosci do danego
przedsiebiorstwa tylko do wysokosci 5 milj. mk. Nastepnie,
kazdy bank, odstepujac swe aktywa, musi zagwarantowac opro-
centowanie w wys. 40 od ceny odstagpienia, a wiec tyle, ile
sam otrzymuje od ,,Defi” tyt. odsetek od zakredytowanej ceny
nabycia. Nabyte przez ,Defi' papiery i wierzytelnosci pozo-
stajg nadal w reku banku, ktéry niemi zarzadza.

Na tem nie konczy sie jednak znaczenie ,,Defi”. Gtownym
jej momentem atrakcyjnym jest to, ze banki otrzymujga moznos$é
uptynnienia swych wierzytelnosci do ,,Defi", przez co insty-
tucja ta nabiera charakteru rezerwuaru ptynnosci bankow.
Mianowicie banki moga uptynni¢ swe wierzytelnosci do ,,Defi"
az do wysokosci 75% tych wierzytelnosci, otrzymujac od tej
instytucji badz gotowke, badz sola — weksle, ktére mozna
bedzie dyskontowac¢ tylko w instytucjach wskazanych przez
»Defi*s z regulty bedzie to Akzeptbank —a posrednio Bank
Rzeszy, Tym sposobem banki bedg mogly uptynni¢ realnie
swe wierzytelnosci do fgcznej kwoty 150 milj. mk. (gdyz, jak
wyzej wspomnielismy, zdolnos¢ ,,Defi” do przejecia udziatow
i debitoréw od bankéw wynosi w tej chwiili maksymalnie 200
milj. mk.), co im pozwoli na udzielanie wiekszych prolongat
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swoim dtuznikom wzgl. na rozszerzenie dziatalnosci kredy-
towej.

Druga instytucja—, Tilgungskasse fur gewerbliche Kredite,
(Tilka) ma zadanie ,,umozliwi¢ stopniowg amortyzacje wierzy-
telnosci bankéw do przedsiebiorstw przemystowych, o ile te
wierzytelnoSci pozostajg w zwigzku z sanacjg przedsiebiorstw"
(82 statutu). Faktycznie chodzi¢ tu bedzie o zamiane watpli-
wych i niesciggalnych debitoréw na wierzytelnos¢ do ,,Tilka".
Amortyzacja tych watpliwych debitorow winna nastgpi¢ naj-
dluzej w ciggu 25 lat. W tym celu tworzy sie fundusz amorty-
zacyjny, do ktérego banki bedg wptaca¢ gotowka w pierwszych
czterech latach po 1%%, od pigtego roku po %% rocznie w stosunku
do odstgpionej kwoty watpliwych wierzytelnosci. Ta kwota
bedzie w pierwszych trzech latach amortyzowana w jednym
procencie rocznie; w nastepnych latach amortyzacja ma sie
zwigkszy¢, nie moze jednak przekroczy¢ 6% rocznie. Jezeli
w ktorym roku amortyzacja wyniesie mniej niz 1% wowczas
podwyzsza sie wptaty bankéw na fundusz amortyzacyjny do
2% wzgl. 1%

Fundusz amortyzacyjny ma zabezpieczy¢ instytucje na wy-
padek niewyptacalnosci ktérego$ z bankdéw — cztonkdw insty-
tucji. Poniewaz fundusz ten osiggnie dostateczng wysoko$¢
dopiero z biegiem lat, utworzony zostat teraz dodatkowo ,,fun-
dusz gwarancyjny” w wys. 30 milj. mk,; pochodzi on z gwa-
rancji wypadkowej w kwocie 500 milj. mk., jakg w r. 1931
udzielit ogét przedsiebiorstw niemieckich za przejete przez
Golddiskontobank zagraniczne dtugi bankéw niemieckich (t. zw.
Stillhaltekredite). Posiadajagc ten fundusz, instytucja bedzie
mogta na wypadek niewyptacalnosci ktéregos$ z bankéw spta-
ci¢ niepokrytg cze$C pretensyj jego wierzycieli w gotowce.
»Tilka” stanowi wiec rodzaj ubezpieczenia tych wierzytelnosci
bankowych, ktére w obecnej chwili nadajg sie¢ do odpisania,
a w bilansach stanowig petny aktyw.

Statut nie przewiduje, w jakiej maksymalnie wysokosci
»Tilka* moze przeja¢ wierzytelnosci danego banku; postana-
wia tylko, ze powinna ona pozostawa¢ ,w nalezytym stosunku
do odpowiedzialnego kapitatu banku™. Niema réwniez ozna-
czonej maksymalnej zdolnosSci przejemczej tej instytucji. Te
sprawe ma unormowa¢ komisarz bankowy Rzeszy wzgl. ku-
ratorjum bankowe przypuszczalnie w ten sposéb, ze w chwili
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obecnej maksymalna odpowiedzialno$¢ instytucji nie bedzie
mogta przekracza¢ pieciokrotnej wysokosci funduszu gwaran-
cyjnego, t. j. 150 milj, mk. Po zamortyzowaniu wszystkich
wierzytelnosci przejetych, najdluzej po 25 latach, ,,Tilka"
ulega likwidaciji.

Tak przedstawia sie w ogdlnym zarysie organizacja i za-
kres czynnosci niemieckich instytucyj sanacyjnych, Nalezy tu
jeszcze dodac, ze powstanie ich wymagalo stworzenia odpo-
wiedniego podioza ustawowego, ktérem byto rozporzadzenie
ministra gospodarki Rzeszy z 24 grudnia ub. r. o bilansowa-
niu wierzytelnosci do ,Defi" i Kasy Amortyzacyjnej. Na uwa-
ge zastuguje zwiaszcza § 2 tego rozporzadzenia, w/g ktorego
banki moga wstawi¢ do bilansu za rok operacyjny, jaki na-
stgpit po dn. 30 wrze$nia 1931 r., swoje roszczenia do Kas
Amortyzacyjnych i do ,,Defi“, o ile te roszczenia powstaty
»Z Pprzeniesienia akcyj i innych udziatbw przedsigbiorstw
przemystowych, jak rowniez z wierzytelno$ci—do takich przed-
siebiorstw, nabytych przed sporzadzeniem bilansu”. Mamy tu
wiec sanacje, ktOra dziata wstecz; zarzadzenie umozliwia
upiekszenie bilansow nietylko przysztych, ale juz sporzadzo-
nych i zatwierdzonych. Co sie tyczy zasad bilansowaniaw obu
instytucjach, to ,Defi“ jako spoétka akcyjna podlega przepi-
som, obowigzujacym te spétki, a te w/g noweli z r, 1930
pozwalajg na wstawienie przejetych przez ,Defi" wartosci po
petnej cenie przejecia; natomiast , Tilka" jako stowarzyszenie
prawa cywilnego nie jest skrepowana pod tym wzgledem
zadnemi przepisami, a w dodatku nie ma obowigzku publiko-
wania bilanséw. To zarzucenie zastony na akcje sanacyjng
jest oczywiscie zupetnie celowem posunigciem. Chodzi bowiem
0 to, aby nie doszto do publicznej wiadomosci i nie wywotato
ztego wrazenia, ktéry bank i w jakiej wysokosci korzysta
Z pomocy instytucyj sanacyjnych,

Wynik powstania tych dwu instytucyj sanacyjnych wy-
razi sie cyfrowo w tem, ze banki bedg mogly wstawi¢ do
bilansbw napowr6t zamrozone wzgl. wog6le niesciagalne
wierzytelnosci na sume 350 milj. mk., przyczem z tej kwoty
bedg moglty uptynni¢ 150 milj. mk. Ale chodzi tu nietylko
0 poprawe phynnosci bankéw. Posrednim celem sanacji ban-
kow jest sanacja przemystu niemieckiego, jak to wyraznie
wskazujg statuty obu instytucyj, akcentujgc, ze przedmiotem
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operacyj moga by¢ wykacznie portfele lub wierzytelnosci,
zwigzane z sanacjg przedsiebiorstw. Temu celowi stuzy przede-
wszystkiem ,,Defi“, ktéra ukatwi sanacje przedsiebiorstw,
posiadajacych warunki rozwoju (przepis co do minimalnej
rentownosci 4% — utrudni w zasadzie angazowanie sie ban-
kow w sanacji przedsigbiorstw niezywotnych). ,, Tilka“ ma nato-
miast utatwi¢ bankom stopniowag amortyzacje odpisow, jakieby
byly konieczne w zwigzku z sanacjg przedsiebiorstw. Pierwsza
instytucja ma wiec stuzy¢ przedsiebiorstwom fatwiej uleczal-
nym, druga — przedsiebiorstwom, wymagajgcym diugiej ku-
racji.

Dodatnig strong niemieckiego planu sanacyjnego jest
Sciste powigzanie sanacji bankdéw z sanacjg ich dtuznikow.
Tworcy planu wyszli ze stusznego zatozenia, ze sanowanie
polega nie na upiekszaniu bilanséw, ani dostarczaniu kredy-
téw ratunkowych, lecz na przywréceniu trwatej rentownosci
przedsiebiorstw. Ale twdrcy planu liczag na rychie ozywienie
konjunktury i plan sanacji opierajg na zatozeniu, ze zyski
lat najblizszych pokryja koszty obecnych operacyj sanacyj-
nych. Ot6z to moze sie¢ okaza¢ zawodne, podobnie jak za-
wiodta pierwsza sanacja, podjeta na poczatku roku ubiegtego.
Przystepowa¢ do sanacji mozna dopiero wolwczas, gdy istniejg
zupetnie objektywne dane, ze proces deflacji konczy sie i ze
dalszy spadek wartosci aktywow wskutek ruchu cen juz nie
grozi. Tych objektywnych danych jest niestety obecnie zbyt
mato. Niezaleznie od tego wylania sie drugie zagadnienie: Czy
srodki przeznaczone na akcje sanacyjng sg wystarczajace?
Niestety, analiza bilanséw nie daje moznosci zdania sobie
sprawy z rzeczywistego stanu bankow w Niemczech, gdyz
panujgcy tam system bankOw mieszanych zaciemnia jeszcze
i tak malo przejrzystg sytuacje. Wiekszo$¢ znawcow twierdzi
zgodnie, ze miedzy dyspozycjg kapitatowg, w jakg sg wyposa-
zone obie instytucje sanacyjne, a sumg zamrozonych wierzy-
telnosci bankowej istnieje tak duza dysproporcja, ze nawet
w razie rychlego ozywienia sie konjunktury dziatalno$¢
instytucyj sanacyjnych nie zlikwiduje catkowicie tych trudno-
$ci, z jakiemi walczg obecnie banki niemieckie.
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VIl. Znaczenie figur analitycznych.

Jezeli dla zachowania wartosci muszg jedne formy dobr
zanikaé, by ukaza¢ sie w nowej postaci, to musi byé réwniez
sprawdzian, ktory bedzie poréwnywat ofiary (koszty) ze zwro-
tem wartosci (przychodem). Takim sprawdzianem jest pienigdz;
poréwnywanie bowiem liczby jednostek pienieznych uzyskanych
za wymienione dobro z liczbg jednostek pienieznych posiadanych
na poczatku okresu odnawiania jest dowodem, ze nasza dzia-
talno$é byta celowa, a wartos¢ nie zagineta.

System powyzszy jest mozliwy przy bardzo prostem gospo-
darowaniu, kiedy dziatalno$¢ cztowieka skupia sie okoto wytwa-
rzania jednego tylko dobra; tam jednak, gdzie nastepuje zaze-
bianie sie okreséw gospodarowania a wiec, gdy jeden okres pro-
dukcji taczy sie z nastepnym, tam poréwnanie wartosci odda-
nych z otrzymanemi przez samo zliczanie pieniedzy nie wystar-
cza; Srodki bowiem uzyskane za cze$¢ produktu weszty w nowy
produkt. Jeszcze bardziej komplikuje sie sprawa poréwnywa-
nia wartosci z chwilg wciggniecia do pracy czesci obcego ma-
jatku, ktoérych uzywanie jest ograniczone pewnym terminem
zwrotu. Z tych wiasnie powoddw trzeba byto stworzy¢ takg me-
tode poréwnywania, ktéraby pozwolita $ledzi¢ bieg wartosci.
Metoda ta polega na rozdziale formy od wartosci, dobra od kapi-
tatu; rozdziatu za$ tego dokonata liczba — jako $lad po konkret-
nej formie wartosci.

Zanim cyfra kontrolna znalazta sie w ksiegach dzisiejszych,
musiata przejs¢ caty cykl w rozwoju historycznym; dzi§ daze-
nie cztowieka do wiarygodnosci i przejrzystosci w poréwnywa-
niu cyfr doszto juz do pewnego stopnia doskonatosci, tak, ze
mozna je ujg¢ w pewien ¥rhemat  cyfra, oznaczajgca zmiany
majatkowe, tworzy jedng pozycje ksigzkowsg, pozycje podobne
zbiera sie w konta czyli elementy kontrolne, te za§ w grupy ra-
chunkowe, ktore tworzg uktad rachunkéw ksiegi gtownej.

* Vide méj artykut ,,Ujednostajnienie kont ksiegi gtéwnej" w ,,Czaso-
pisSmie ksiegowych”, Nr. 4 i 5 z roku 1929.
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Aby obja¢ umystem catos¢ sit, dziatajgcych w przedsiebior-
stwie, tgczy sie grupy cyfr w klasy a nawet w typy, ktére, odda-
lajac nas od szczegdtow, rozszerzajg temsamem zasieg naszego
porownywania. Takie ostateczne zigczenie cyfr w klasach i ty-
pach dokonywuje sie w bilansie analitycznym i ten jest podstawg
krytycznego poréwnywania cyfr. Tworzenie bilansu analityczne-
go jest koniecznym zabiegiem technicznym, gdyz umozliwia takie
zestawienie cyfr kontrolnych, ktére dozwala zestawiac je w pew-
ne stosunki liczhowe. Poszczegdlne stosunki liczbowe, wywotu-
jace w umysle krytyka bilansow obraz stosunkéw kapitatowych
dla wysnuwania dalszych wnioskow o uktadzie i rozwoju sit go-
spodarczych w danem przedsiebiorstwie, bedziemy odtad nazy-
wali figurami analitycznemi.

VIIl. Znamiona zdolnosci kredytowej
i ich kolejnosc.

Zdolno$¢ kredytowa czyli zdolno$¢ do zaciggania kredytu
opiera sie wiasciwie na moznosci sptacenia pozyczki i zalezy
przedewszystkiem od budowy finansowej i organizacji majat-
ku, a wiec od odpowiedniego doboru skfadnikdw majgtkowych
i wzajemnego ich ustosunkowania.

Chociaz kazde przedsiebiorstwo dobiera sobie te skiadniki
indywidualnie, to jednak musi wszystkie wartosci, ktéremi dy-
sponuje, tak ustosunkowac, aby nie byto przerw w ciggtosci go-
spodarowania, zagrazajacych utratg wartosci. W odniesieniu do
przedsiebiorstw przemystowych, najlepiej nadajgcych sie do
przeprowadzania przyktadu, obrét kapitatowy zakreSlony jest
SciSle okresem wytwarzania, ktory trwa od chwili rozpoczecia
produkcji az do czasu, kiedy wytozone sumy wrécg sie ze sprze-
dazy gotowego wyrobu. Jes$li okres ten rozwija sie normalnie,
wowczas nic nie stoi na przeszkodzie do rozpoczecia nowej kam-
panji. Niestety wszystkie obliczenia w praktyce najczesciej za-
wodzg i sitg rzeczy nastepuje wtedy przesuniecie okresu wytwa-
rzania, tempo za$ obrotu kapitalowego doznaje zahamowania
(zmienia sie stopien zatrudnienia albo nastepujg zmiany kon-
junkturalne, powodujgce trudnosci przy sprzedazy). W takim
wypadku przedsiebiorstwo pod naciskiem trudnosci w zdobyciu
gotowki (napiecie kapitatowe) musi pozby¢ sie towaru nawet ze
stratg.
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Dla utrzymania ciagtosci obrotu, a temsamem dla regulo-
wania termindéw zapotrzebowania gotowki — powotano do zycia
banki, ktore stojg na strazy ciggtosci gospodarowania i ciggtosé
te utrzymujg zapomoca regulowania przeptywu Kkapitatow.

Jesli tak jest, to zainteresowanie banku musi sie skupi¢ na
obrocie kapitatowym, gdyz tylko obrdt moze da¢ pewnos$¢ zwrotu
pozyczonych pieniedzy.

Aby istniat obrét czyli wzajemna wymiana wartosci, musi
przedsiebiorstwo posiada¢ dostateczny kapitat obrotowy, ktérym
pracuje i z ktérego pokrywa biezace wydatki. Przedsigbiorstwo,
posiadajgce dostateczny a wiec odpowiadajacy jego potrzebom
kapitat obrotowy, zowie sie wyptacalne. Stad pierwszem i naj-
wazniejszem znamieniem zdolnosci kredytowej bedzie wyptacal-
no$¢ przedsiebiorstwa.

Druga charakterystyczng cechg zdolnosci kredytowej jest
solidno$¢ przedsiebiorstwa czyli jego odpowiedzialno$¢ kapita-
fowa.

Mozna powiedzie¢, ze solidno$¢ jest stopniem zaufania, ja-
kie wzbudza dane przedsigbiorstwo, a stopien ten mierzy sie wiel-
koscig ryzyka; ryzyko za$ czyli niebezpieczenstwo utraty warto-
$ci zalezy znowu od wielkoSci kapitatu i jego proporcjonalnosci.

Trzeciem znamieniem zdolno$ci kredytowej jest rentownos¢
czyli optacalno$¢ przedsigbiorstwa; rentowno$¢ ta jako wyraz
dziatalnosci gospodarczej uwidocznia sie w przyroscie majatku,
jaki stwierdzamy przez poréwnanie kapitatu na koncu okiesu
gospodarczego z kapitatem poczatkowym.

Nadzieja zysku ma swe znaczenie dla okreSlenia szans i
wzmacnia bezpieczenstwo, jednak nie moze decydowaé przy oce-
nie zdolnosci kredytowej; znaczenie zysku dla banku maleje
rownomiernie ze wzrostem terminu pozyczki. Im krétszy prze-
to bedzie termin splaty pozyczki, tem mniejsze musi by¢ zain-
teresowanie banku samem przedsiebiorstwem, tem luZniejszy be-
dzie obopolny stosunek; wiadomo bowiem, ze zwrot pozyczonych
sum wptywac bedzie z obrotu, a nie z zysku rocznego. Wrecz
przeciwnie jest przy udzielaniu kredytu inwestycyjnego; w tym
wypadku kolejno$¢ kryterjow o zdolnosci kredytowej musi sie
zmieni¢ na korzy$¢ rentownosci, gdyz kredyt taki bywa zasad-
niczo sptacany z czystych zyskow przedsiebiorstwa.

Wzglad na stopniowanie pojeé, ktoremi bedziemy operowa-
li przy krytyce bilanséw, zmusza nas do zmiany ustalonej kolej-
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nosci znamion zdolnosci kredytowej i omdwienia najpierw figur
analitycznych, méwigcych o solidno$ci przedsiebiorstwa.

IX. Figury analityczne dla oceny
solidnosci przedsiebiorstwa.

Celowos¢ dziatan polega na zneutralizowaniu szko-
dliwych wplywéw, a wiec na utrzymaniu sit organizmu
w doskonatej rownowadze. W odniesieniu do gospodarstwa opar-
tego na wymianie wartosci warunek ten zalezy od statego do-
ptywu wartosci; kapitat jednak, przelewajac sie w formy majat-
kowe, bierze na siebie nietylko ksztatt danego sktadnika majat-
kowego, ale rowniez wszelkie niebezpieczenstwa z dang formg
zwigzane; to tez kazda przeszkoda w obiegu wartosci zagraza
mu ubytkiem. Wszystkie przeszkody w obiegu kapitatu dadzg
sie ujg¢ w dwie ogolne grupy:

a) na zaburzenia i przerwy a nawet zatamowanie obiegu

(strajki, zta organizacja, przeszkody zbytu),

b) na zmniejszenia wartosci bez istnienia zaburzen (kon-

junktura).

Jezeli przeszkody te dadzg sie przewidzie¢, wowczas unie-
szkodliwienie ich nie moze zaktdci¢ harmonijnego przebiegu dzia-
falnosci gospodarczej; w praktyce jednak mamy do czynienia
najczesciej z  ryzykiem nieprzejrzystem,  ktére, mimo
ze istnieje, nie da sie blizej okresli¢ ani oceni¢. Na spotkanie
tego wihasnie ryzyka przygotowuje sie kazde solidne przedsie-
biorstwo zapomocg odpowiedniej budowy i organizacji majatku.
Budowa majatku—a wiec wielko$¢ i proporcjonalnos$¢ kapitatow
— oznacza haturalng site organizmu, a sposéb zuzycia kapitatobw
mowi o organizacji Swiadomej celu i zdolnej sprosta¢ wszelkim
przeciwnosciom. Nic dziwnego, ze takie przedsiebiorstwo musi
budzi¢ zaufanie i to tem wieksze im bardziej harmonijnie jest
zbudowane i im pewniejszemi operuje sktadnikami majagtkowemi;
wszelkie odchylenia od tego ideatu bedziemy uwaza¢ za brak
solidnosci, a przedsiebiorstwo za niegodne naszego zaufania.

Aby sobie wyrobi¢ przekonanie o stopniu zaufania do da-
nego przedsiebiorstwa, musimy rozpatrze¢ takie figury anali-
tyczne, ktére mogg daé¢ bankowi sygnaty ostrzegawcze i wskazaé
ryzyko grozace kredytowi.



42 BANK

1. Rzeczywisty majatek w stosunku do
catego kapitalu przedsiebiorstwa.

Dwie szale (bis-lanx) bilansu, na ktoérych wazy sie czyli po-
rownywa kapitat istniejacy z koficem okresu z kapitatem poczat-
kowym, znane sg og6lnie pod nazwa ,,sum Bilansowych Réw-
nos$¢ ich jest jednak dowodem mechanicznego zréwnania obu
cyfr kontrolnych; bilans bowiem pierwotny, t. j. taki, jaki nam
przedstawia do wgladu badane przedsigbiorstwo, jest zazwyczaj
mieszaning cyfr, na ktorych nie mozna oprze¢ zadnych praktycz-
nych wnioskéw, jesli nie zbada sie ich czesci sktadowych. To
tez krytyk bilansu musi rozrzuci¢ podane cyfry i zebraé¢ je na-
nowo w bilansie analitycznym, a robi to nietylko dlatego, by
uzyska¢ wiekszg przejrzystos¢ cyfr, ale przedewszystkiem dla
ustalenia rzeczywistego majatku przedsiebiorstwa. Przez taki
zabieg techniczny sumy bilansowe ulegng nieraz do$¢ znacznym
zmianom, jesli sie weZzmie pod uwage, ze niektore cyfry pierwot-
nego bilansu muszg by¢ zmniejszone, inne powiekszone, a nawet
skompensowane, badZ to przez odciggniecie rownowaznikdéw war-
tosci ¥ badZ to przez wydzielenie cichych rezerw oraz kwot, nie
przedstawiajgcych wartosci majatkowych.

Idagc $ladem prac przygotowawczych, zobaczymy, ze krytyk
bilanséw potraci od kapitatu zaktadowego (akcyjnego) wszystkie
zalegte wplaty na kapitat akcyjny, z rezerw odejmie warto$¢
firmy i ewentualng strate, z zysku wydzieli dywidende i tantje-
my, ktére w chwili badanigbilansu nie przedstawiajg juz war-
toSci majatkowych ze wzgledu na natychmiastowg ich ptatnosc¢,
sktadniki state majatku, jak: nieruchomosci i ruchomosci, po-
mniejszy o rezerwy szacunkowe (t. zw. fundusze umorzenia lub
odnowienia), skiadniki bardziej ptynne okroi o istniejgce lub
oczekiwane straty, zestornuje rownowazniki ryzyka, a wiec pre-
tensje i zobowigzania wzgledne oraz odciagnie czynne sumy

*)' Réwnowazniki wartosci sg to pozycje, stuzace do sprostowania war-
tosci. ktéra Swiadomie zostata umieszczona w bilansie dla podkreslenia
pewnego faktu, ktéry nie odpowiada rzeczywistosci; i tak w stanie bier-
nym umieszcza sie¢ zadeklarowany kapitat akcyjny mimo, ze tylko % rze-
czywiscie wptacono; ; Swiadomy ten blad prostuje sie przez wstawienie do
stanu czynnego réwnowaznika pod nazwa ,zalegte wplaty na kapitat akcyj-
ny" jako pretensje do akcjonarjuszéw.
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rozliczeniowe (antycypacje), ktore zwalniajg majatek od strat
lub powiekszajg zysk kosztem nastepnego okresu.

Opro6cz zmniejszania wzglednie usuwania wartosci z sum
bilansowych mozliwe jest ich zwiekszenie, zwlaszcza przez wy-
prowadzenie na Swiatto dzienne cichych rezerw.

W ten sposéb pierwotne sumy bilansowe zamienig sie¢ na fi-
gure analityczng o znaczeniu gospodarczem, gdyz przedstawiac
ona bedzie prawdziwy kapitat, ktérem przedsiebiorstwo dyspo-
nuje, a zarazem rzeczywisty jego majatek.

Jezeli przypatrzymy sie obu tym cyfrom, to mimo réwnej ilo-
ci jednostek pienieznych, mieszczacych sie¢ w obu tych sumach,
nie mozemy ich uwazac za jedno i to samo, takie bowiem réwna-
nie nie miatoby logicznego uzasadnienia. Gdybysmy znéw w obu
sumach chcieli si¢ dopatrywac stosunkéw jakosciowych, wow-
czas réwnanie bilansowe musiatoby by¢ pleonazmem, gdyz war-
tosci sprowadzone do jednego mianownika, t. j. do jednostki pie-
nieznej, muszg by¢ sobie réwne. Stad wniosek, ze mamy przed
sobg stany kapitatowe rézne co do czasu i te ze sobg poréwny-
wamy; to tez w obu tych sumach widzimy z jednej strony war-
tosci oddane przedsiebiorstwu dla wytworzenia przysztych débr,
a z drugiej strony stan tych wartosci, ktore sg zwigzane z obecng
forma débr w procesie wytwarzania.

Wysoko$¢ obu tych miar rachunkowych nie jest dla krytyka
bilanséw rzecza obojetng, gdyz poucza go nietylko o wielkosci
przedsiebiorstwa, ale réwniez o stadjach dziatalnosci gospodar-
czej. Sama wielko$¢ kapitatdbw, moéwigca o natezeniu sit dziata-
jacych, zmusza krytyka do uznania tych wysitkow, a wiec wzbu-
dza zaufanie. Wrazenie to, wywotane obecnoscig kapitatu, musi
wywota¢ rownoczesnie obraz ryzyka, jakie z wielkoscig kapitatu
jest zwigzane; im wiekszym bowiem kapitatem operuje przedsie-
biorstwo, tem wieksze grozi mu ryzyko, gdyz wielkie kapitaty
trudniej jest w catosci bezpiecznie ulokowa¢ anizeli mniejsze
lub zupetnie mate. | to jest powdd, dlaczego obliczenie pewno-
§ci poszczegolnych kapitatow musi by¢ oparte na catym kapitale
przedsiebiorstwa.

W organicznej rownowadze miedzy rzeczywistym majgtkiem
a catym kapitatem przedsigbiorstwa lezy wiec zagadnienie bez-
pieczenstwa, a temsamem odpowiedzialnosci kapitatowej,
jako znamienia solidnosci przedsigbiorstwa.
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2. Stosunek wielkosci kapitatow:

a) Kapitaty whasne w stosunku do kapitatow obcych.
b) Kapitaty dtugoterminowe do kapitatow krétkotermino-

wych.

Podziat kapitatow na wiasne i obce jest nietyle podziatem
prawniczym, ile gospodarczym, poniewaz kapitaty przedstawiajg
wkiady majatkowe czyli $wiadczenia réznych osob.

Pierwszym co do czasu a zarazem najwazniejszym wkiadem
kapitatowym sg Swiadczenia wihasciciela lub spolnikéw; nazwano
go kapitatem zaktadowym ze wzgledu na to, ze stanowi podstawe
uruchomienia przedsiebiorstwa i jego istnienia. Dopiero wtedy,
gdy potrzeby przedsiebiorstwa przewyzsza jego wiasne sily,
wowczas musi sie zwréci¢ do innych oséb o pomoc. W ten spo-
sob obce wkiady kapitatowe wprowadzajg rownowage sit twor-
czych i dozwalajg przedsiebiorstwu stang¢ na wysokosci zada-
nia. Uzupetnienia majgtkowe, dokonywane obcym kapitatem, sg
wiec podyktowane koniecznoscig zyciowg. Oprécz tego przeni-
kanie kapitatbw roznych jednostek gospodarczych jest zjawi-
skiem tak powszechnem, ze nie mozna sobie dzi$ wyobrazi¢ ta-
kiego przedsiebiorstwa, ktoreby nie posiadato obcego kapitatu,
jako wyrazu zalezno$ci gospodarczej tak ze strony zakupna, jak
i sprzedazy. Dlatego nie mozemy uwaza¢ obecnosci kapitatow
obcych za oznake zawistosci, gdyz utrata samodzielnosci grozi¢
moze przedsiebiorcy dopiero wtedy, kiedy stosunek miedzy kapi-
tatami wiasnemi a obcemi nie jest harmonijny.

Oprécz tych dwoch zasadniczych typéw kapitatu istnieje
trzeci, a sg nim wkiady samego przedsiebiorstwa czyli rezerwy.
Zatrzymane w przedsiebiorstwie czastki majgtkowe z zysku rocz-
nego lub z odstawionych kapitatow, stanowig nowg wkiadke
czyli kapitat dodatkowy, ktéry wykazuje sie osobno, aby nie za-
cieraC jego pochodzenia i celu; celem tym jest pokrycie ewentu-
alnych strat oraz finansowe wzmocnienie przedsiebiorstwa.

Stad pochodzi podziat catego kapitatu na:

A) kapitaty wihasne, do ktorych naleza:
a) wkiady wihascicieli (kapitat zaktadowy),
b) wkiady przedsiebiorstwa (kapitat dodatkowy), objawia-
jacy sie jako:
1) rezerwy,
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2) zysk nierozdzielony (zwykle pozostatos¢ z roku ubie-

gtego).

B) kapitaty obce, ktorych podziat ze wzgledu na ich pochodze-
nie moze by¢ indywidualnie ujety przez kazde przedsie-
biorstwo.

Praktykowany w bilansach podziat kapitatbw obcych na
krotko i dlugoterminowe méwi o charakterze ,.finansowania"”,
czyli o wyposazeniu przedsiebiorstwa w kapitaty z uwzglednie-
niem ryzyka; ryzyko to, jak uczy obserwacja, maleje widocznie
z wiekiem przedsiebiorstwa, skoro w przedsiebiorstwach starych,
ktore przeszty juz prébe ogniowg zycia daje sie zauwazy¢ nara-
stanie kapitatéw dtugoterminowych, zwigzanych z istnieniem
przedsiebiorstwa prawie tak silnie jak kapitat zaktadowy. Roz-
réznianie wiec miedzy kapitatami obcemi — wkiadow krotko
i dbugoterminowych pokrywa sie z podziatem kapitatdbw wia-
snych wedtug pochodzenia, poniewaz wiasne kapitaty odznacza-
ja sie diugoterminowoscig z wyjatkiem chyba zysku z roku ubie-
gtego, ktoéry moze by¢ w nastepnym roku rozdzielony.

Ustalenie sztywnego stosunku miedzy kapitatami wiasnemi
a obcemi jest rzeczg niemozliwa, tak — jak niemozliwe jest tto-
maczenie dostowne ogblnej zasady dla oceny solidnosci, ze
»przedsiebiorstwo jest tem pewniejsze, im mniej posiada obcych
kapitatow". Zasade te nalezy bowiem przyjmowaé — jako ostrze-
zenie przed zbytniem uzaleznieniem przedsiebiorstwa od ptoch-
liwych kapitatow obcych, jesli te naruszajg rownowage w rozto-
zeniu ryzyka kapitatowego ¥

*)  Préby nad uchwyceniem ryzyka obu tych kapitatéw w cyfrach
bezwglednych sg cecha ducha ludzkiego, ktéry szuka oparcia na liczbie jako
symbolu pewnosci. To tez oprécz znanego stosunku 1:1 dla okreslenia do-
puszczalnej granicy niezawisto$ci przedsiebiorstwa spotykamy sie w litera-
turze ze specjalnemi metodami ujecia odpowiedzialnosci kapitatowej zapo-
moca wspoétczynnika kapitalizacyjnego, jak $wiadczg wysitki w tym kierunku
niemieckich uczonych (Morala, Leitnera, Mellerowicza). Dr, Mellerowicz K. w
dziele swojem ,,Grundlagen betriebswirtschaftlicher Wertungslehre” wychodzi
z zalozenia, ze ryzyko uwidocznia sie najlepiej w stopie procentowej; dla celéw
poréwnawczych proponuje przyja¢ stope procentowa krajowg jako wyraz
pewnych zupetnie lokat w danym kraju. Aby rozdzieli¢ ryzyko catego kapitatu
przedsiebiorstwa, dzieli caty kapitat na trzy warstwy; kapitaty obce, kapitaly
wiasne i ciche rezerwy; dla kazdej z tych’warstw ustala sie stope kapitaliza-
cyjna, ktéra obejmuje ryzyko; branzy, formy, wielkosci i wartosci firmy, przy-
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Budowa kapitatowa zalezy przedewszystkiem od charakteru
zawodowego przedsiebiorstwa, czyli od branzy przyczem decy-
duje o ich wzajemnym stosunku trwato$¢ wkiadéw kapitatowych
i ich zuzycie. W praktyce spotykamy sie wskutek tego z ogélinym
podziatem przedsiebiorstw (dla podkres$lenia kontrastu w ukta-
dzie stosunkéw kapitatowych) na:

a) przedsiebiorstwa handlowe (a wiec i banki), opierajgce
swa dziatalno$¢ na obrocie, i te majg zazwyczaj wiecej
wkiadéw obcych niz wiasnych;

b) przedsigbiorstwa przemystowe, potrzebujgce do wykony-
wania swego zawodu trwatych i kosztownych inwestycyj,
jak: przedsiebiorstwa przewozowe i wytworcze (fabryki,
kopalnie, gospodarstwa rolne i t. p.).

Na rozbudowe obu grup kapitatowych wywiera wielki wptyw
rowniez konjunktura, gdyz w okresie pomys$Iinosci zauwazy¢ sie
daje silny wzrost kapitatow obcych, podczas kryzysu za$ stosunek
ten zmienia sie na korzys¢ kapitatbw wiasnych z powodu zmniej-
szania si¢ obcych kapitatbw. Ruch falowy kapitatdbw obcych
podczas przebiegu konjunktury ttumaczy sie zwiekszaniem obro-
tow, ktore podazajg za wzrostem cen, kryjacych coraz to wieksza
marze zyskow; nic dziwnego, ze dla pokrycia potrzeb kapitato-
wych przedsiebiorstwa muszg by¢ wciggane kapitaty obce w for-
mie kredytéw obrotowych, ktére przy spadajacych cenach sg
sptacane dla utrzymania rentownosci.

Stosunek kapitatdbw obcych do wiasnych zalezy takze od
dyspozycyj kapitatowych i wyraza solidno$¢ oséb, Kierujacych
nazwg przedsiebiorstwa; obcy bowiem pienigdz oddawiendaw-
na traci sie z lzejszem sercem niz wiasny ciezko nieraz zarobio-
- 3
czem jako liczbe pomocnicza uzywa wspotczynnikéw 1, 1% i 2. W ten spo-
so6b otrzymuje dr, Mellerowicz pewne cyfry, ktérych wzrost ponad przecietna
stope procentowg (krajowa) ma oznacza¢ réwnoleglty wzrost ryzyka. Zauwazyé¢
nalezy, ze wspo6tczynnik 1 dla kapitatéw obcych odnosi sie do spétek akcyjnych,
gdyz one po najczesciej moga otrzymac¢ kredyt wedtug, stopy procentowej
krajowej np.: Stopa procentowa krajowa 6%.

Stosunki kapitatowe w ba-
danem przedsiebiorstwie: Stopa proc, kapitalizacyjna:

Kapitaty obce 40% (04 X 6 X D — 2'A1 warstwy
" wiasne 50% (05 X 6 X B/l—
Ciche rezerwy 10% (0'1. X 6 X 2) —

100% 8.1 = przecietne oprocent,
catego kapitatu.
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ny; stad zuzycie obcych wkladéw jest najczesciej gorzej kal-
kulowane, co pocigga za sobg straty majatkowe.

Poniewaz ustosunkowanie sie kapitatow wiasnych do kapi-
tatbw obcych jest wzgledng rzecza, a granice ich ustalajg inne
figury analityczne, przeto dla wyrobienia sobie pogladu na nor-
malng budowe kapitatbw musi krytyk bilanséw rozszerzy¢ swdj
poglad przez poréwnywanie stosunkéw liczbowych badanego
przedsiebiorstwa ze stosunkami liczbowemi innych przedsie-
biorstw tej samej branzy za jeden i Len sam okres gospodarczy.
Wodwczas dopiero moze ustali¢, czy dane przedsigbiorstwo roz-
dziela ryzyko tak samo, czy tez gorzej lub lepiej od innych, a wiec
czy zastuguje na zaufanie i w jakim stopniu. Ale i w tym wy-
padku nie mozna by¢ zupetnie pewnym swych ostatecznych wnio-
skow, gdyz, biorgc pod uwage normalne cyfry kapitalowe, trzeba
by¢ zgbry przygotowanym na istnienie wiekszego ryzyka spe-
cjalnego, ktorego nie byto w innych przedsiebiorstwach.

Doda¢ nalezy, ze metody ustalenia stosunkéw liczbowych
obu omawianych kapitatdw sg rozne i zalezg od wyboru krytyka
bilansow; w kazdym razie jednak najwiasciwszy jest wspotczyn-
nik procentowy odniesiony do catego kapitatu, poniewaz jest
najbardziej przejrzysty i uzmystawia uwarstwowienie ryzyka ka-
pitatowego; obok powyzszego stosunku posredniego wystepuje
do$¢ czesto stosunek liczbowy bezposredni, podajacy ile kapi-
tatu obcego pokryto kapitatami wiasnemi ¥.

3) Stopien bezpieczenstwa.

a) Rezerwy jawne w stosunku do calego kapitatu przed-
siebiorstwa;
b) Rezerwy jawne w stosunku do kapitatu zaktadowego.

Rezerwy tworzone zasadniczo z zysku uwaza sie powszech-
nie za klapy bezpieczenstwa dla przedsiebiorstwa, a wiec za fun-

¥} Przyktady: a) wspétczynnik proc, posredni; kapitaty wiasne do ob-
cych — 40 : 60, oznacza, ze kapitaly wiasne wynoszg 40%, a obce
60% catego kapitatu przyjetego za 100.

b) wspoétczynnik proc, bezposredni: kapitaty wiasne do obcych=33 %%
to znaczy, ze kazde 100 zt. kapitatu obcego pokryte jest zt. 33:33
kapitatu wiasnego.
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dusz, ktérego przeznaczeniem jest pokrywac wszelkie przewidy-
wane i nieprzewidziane straty majgtkowe, a temsamem zapewnic
przedsiebiorstwu ciggtos¢ gospodarowania.

Takie postawienie sprawy z punktu widzenia ochrony wie-
rzyciela wymaga ustosunkowania rezerw do catego kapitatu, kto-
ry ponosi odpowiedzialno$¢ za kazde ryzyko. Stosunek liczbo-
wy tej figury analitycznej wykazuje wiasciwy stopien bezpie-
czenstwa, gdyz méwi, jaki procent catego kapitatu moze by¢ po-
kryty rezerwami bez naruszenia kapitatdbw obcych i wiasnych
W razie ujawnienia strat majgtkowych.

Przedewszystkiem wiec padaja ofiarg strat jawne rezer-
wy, a dopiero wowczas, gdy tych nie starczy, wyréwnywa sie
straty kapitatem zakltadowym. To jest przyczyna, dla ktorej
wysokie rezerwy w stosunku do catego kapitatu przedsiebiorstwa,
uwazane sg za wyraz solidnosci, budzacy zaufanie. Zaufanie ta-
kie wycigga¢ mozna z samego faktu tworzenia wysokich rezerw,
gdyz fakt ten dowodzi zaufania, jakiem darza przedsiebiorstwo
spdlnicy, a wiec osoby bezposrednio z niem zwigzane, skoro nie
zabierajg wszystkich zyskéw. Zupetnie stuszng wydaje sie prze-
to amerykanska polityka tworzenia rezerw, ktdra opiera sie na
zasadzie, Ze za kazdy dolar dywidendy nalezy tylez odda¢ fun-
duszowi rezerwowemu.

Mniejszg warto$¢ dla ustalenia solidnosci przedsigbiorstwa
posiada druga figura analityczna, przedstawiajgca stosunek re-
zerw jawnych do kapitatu zaktadowego; stosunek ten nie odpo-
wiada wiasciwemu ryzyku. To, co mozna wyczyta¢ ze stosunku
rezerw do kapitatu zakladowego, odnosi sie do sposobu doprowa-
dzania kapitatu w formie dotacyj bezprocentowych i do polityki
dywidendowej, gdyz odtozone w rezerwach zyski biorg udziat
W pracy przedsiebiorstwa oraz zapewniajg spolnikom statg i na
jednym poziomie utrzymang dywidende.

Niestety krytyka zewnetrzna, zdana przewaznie na cyfry po-
dane w bilansie, niewiele moze orzec o rozdziale ryzyka przez
obserwowanie jawnych rezerw, gdyz te uwidoczniane sg najcze-
Sciej dla zados€uczynienia przepisom prawnym, ktére dla ochro-
ny wierzyciela wymagajg tworzenia rezerw, a w niektérych wy-
padkach okreslajg nawet ich wysokos¢: ¥

*  Art. 109 prawa o spoétkach akc. okresla wysokos¢ kapitatu zapa-
sowego do % czesci kapitatu akcyjnego; art. 50 prawa bankowego — do
potowy kapitatu zaktadowego; ustawa za$ o spéidzielniach (art. 56) zada
tworzenia funduszu zasobowego do wysokosci udziatow.
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Obliczenie stopnia pewnosci, jaka dajg rezerwy, mozliwe
jest bezposrednio zapomocg ustalenia ryzyka dla poszczegélnych
sktadnikow majatku przez ich oszacowanie lub posrednio zapo-
mocg ustalenia stosunku procentowego miedzy rezerwami jaw-
nemi a calym kapitatem przedsiebiorstwa. Granicg najwyzszg
bytaby w tym wypadku taka ilo$¢ rezerw, ktoraby kryta sobg
caty kapitat przedsiebiorstwa czyli stosunek 1:1; taka granica ma-
tematyczna nie moze istnie¢ w praktyce, gdyz 100%-towe ryzyko
moze by¢ tylko cechg hazardu, a nie dziatalnosci gospodarczej.
Stosunek bytby rowniez za duzy, gdyby przyja¢ og6lng zasade
odpowiedzialno$ci kapitatowej, a wiec zasade, ze kapitat zakta-
dowy winien zabezpiecza¢ kapitaty obce, rezerwy za$ majg stu-
zy¢ dla zabezpieczenia kapitatu zakfadowego, co w ujeciu mate-
matycznem datoby stosunek 1 :1: 1, a wiec rowniez 50% catego
kapitatu.

W rzeczywistosci jednak wysoko$¢ rezerw jawnych nie wy-
biegata przed wojng Swiatowg ponad 1/3 kapitatu akcyjnego
oraz ponad 28% kapitatdbw wiasnych.

4. Solidnos¢ rozporzadzania kapitatami.

a) Ciche rezerwy w stosunku do catego kapitatu przedsie-
biorstwa.

b) Ciche rezerwy w stosunku do kapitatu zaktadowego.

c) Ciche rezerwy w stosunku do jawnych rezerw.

Kazde przedsiebiorstwo broni sie przed grozacemi mu stra-
tami zapomocg dwaéch Srodkéw ostroznosci:

a) przez zasade najnizszego szacowania sktadnikdw majat-

kowych, zwilaszcza przy spadajgcych cenach;

b) przez tworzenie rezerw czyli funduszéw pokrycia strat.

W obu wypadkach mamy do czynienia z tworzeniem rezerw
(zatrzymanie zysku w przedsiebiorstwie) z tg tylko roznica, ze
pierwsze sg niewidoczne nazewnatrz, czyli ciche, drugie za§ —
jawne.

Zasadniczo polityka tezaurowania zyskéw w postaci cichych
rezerw obracac sie winna w granicach kalkulacji, a wéwczas ci-
che rezerwy przedstawiac sie beda jako premja za ryzyko, o ile
takie ryzyko da sie udowodni¢. Prawo uznaje takie rezerwy,
a nawet je nakazuje (8 105, 106, 107 i 108 polskiego prawa o spot-
4
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kach akcyjnych) w imie przezornosci kupieckiej, skoro ograni-
cza w swych przepisach mozno$¢ szacowania wyszczeg6lnionych
tam sktadnikdw majatkowych ponad cene nabycia lub wytworze-
nia. Takie wiec rezerwy dzialajg tak samo jak rezerwy jawne,
a obecno$é ich moze byé uwazana za rys dodatni, méwiacy o so-
lidnosSci przedsiebiorstwa, gdyz i te rezerwy biorg na siebie czes¢
ogoblnego ryzyka.

Nie zawsze jednak tworzy sie ciche rezerwy dla dobra przed-
siebiorstwa i tu wkasnie kryje sie niebezpieczenstwo dla solidne-
go dysponowania kapitatami. Niebezpieczenstwo to jest natury
psychologicznej i prowadzi do lekkomysinego szafowania majat-
kiem przedsiebiorstwa przez wodarzy mienia spolnikow; Kie-
rownik bowiem, wiedzac o takich rezerwach, podejmuje sie nieraz
hazardowych przedsiewzie¢ lub lokuje nieopatrznie pienigdze
w niepotrzebnych zupetnie inwestycjach; wie bowiem, ze w razie
nieudania sie danej operacji finansowej bedzie mdgt uzupetnic
luki kapitatowe przez ujawnienie cichych rezerw bez zwrdcenia
na siebie uwagi i bez usprawiedliwienia swych czynéw.

Ciche rezerwy tworzy sie wiec najczesciej w przedsiebior-
stwach nietyle dla finansowania dziatalnosci wtasnemi kapitata-
mi, ale przedewszystkiem dla celéw ubocznych—ijak: dla pokrycia
lekkomysInosci lub nieudolnosci kierownictwa, dla zapewnienia
zarzadowi tantjem w latach niepomysinych, dla zatajenia zy-
skow przed wiadzami podatkowemi oraz innych jeszcze celow.

Stad wazng dla krytyka bilanséw wskazOwkg bedzie ujaw-
nienie cichych rezerw, aby przez poréwnanie ich z cichemi re-
zerwami innych przedsigebiorstw tej samej branzy moc ocenié, czy
sg one normalne, czy tez zbyt wysokie. Zbyt wysokie bowiem
ciche rezerwy dowodza, ze albo kierownictwo jest niesolidne
w gospodarowaniu kapitatami, albo przedsiebiorstwo Zle kalku-
luje ceny, co sie rbwna brakom w organizacji.

Wyposrodkowanie cichych rezerw odbywa sie przez szaco-
wanie sktadnikow majatkowych; droga ta jednak jako zbyt indy-
widualna nie jest praktykowana i dlatego dla okreslenia wyso-
kosci cichych rezerw dochodzi sie drogg okrezng zapomocg po-
rownywania kursu gietdowego udziatdbw kapitatowych akcyj
z kursem bilansowym.

Rozbidr krytyczny obu tych kursow wykazuje nastepujace
sktadniki:
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A) kurs gieldowy obejmuje:
1. skfadniki majgtkowe przedsiebiorstwa:
a) kapitat zaktadowy,
b) rezerwy jawne,
¢) zyski, ktérych nie mozna wydzieli¢ (dotacje i przeniesie-
nie zysku),
d) ciche rezerwy.
2. sktadniki gospodarcze, do ktorych zaliczamy:
a) wpltywy, ksztattujgce kurs akcyj (podaz i popyt),
b) manewry spekulacyjne;
¢) czynniki zaufania, jakie sobie przedsiebiorstwo na rynku
wyrobito;

B) kurs bilansowy obejmuje tylko sktadniki wyszczegdlnione
pod 1 a), b) i c), ktore sg czescig sktadowa kursu gietdowego
z uwzglednieniem wptywow polityki amortyzacyjnej i zuzy-
cia wartosci, jakie praktykuje dana branza przy kalkulowa-
niu wartosci podczas procesu wytwarzania.

Analiza powyzsza wskazuje nam, ze po odjeciu od kursu
gietldowego — kursu bilansowego mozemy w przyblizeniu wy-
dzieli¢ ciche rezerwy (punkt 1 d) dla jednej akcji.

Wyliczenie kursu bilansowego nie przedstawia dla krytyka
bilanséw, ktory operuje ustalonemi cyframi bilansu analityczne-
go, zadnych trudnosci i opiera si¢ na obliczeniu wzoru:
czysty majatek X 100

kapitat akcyjny
wynikaC przez pomnozenie obliczonych w ten sposob rezerw,
przypadajacych na jedng akcje, przez ilos¢ akcyj wydanych na
kapitat ¥kcyjny

Metoda ta dla obliczenia cichych rezerw mozliwa jest jed-
nak dla spdtek kapitatowych, ktérych udziaty sg notowane na
gietdzie lub pozwalajg na ustalenie kursu poza gietds.

; wysokosc¢ cichych rezerw bedzie przeto

*) Przykiad obliczenia cichych rezerw:

czysty majatek X 100 7.479.229 X 100
kapitat akcyjny o 6.000.000

Ciche rezerwy = kurs gietdowy mniej kurs bilansowy = 146.65 — 124.65 — 22,

co oznacza, ze kazda akcja 100 zlotowa obejmuje 22 zi cichych rezerw,

ktére w catosci wynosza (60.000 X 12) = 1,320.000 zt.

= 124'65.

Kurs bilansowy —
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Rozpatrujac stopiern bezpieczenstwa, dochodzi krytyk bi-
lansbw do przekonania, ze odpowiedzialno$¢ catego kapitatu
uwypukla sie przez zestawienie trzech zasadniczych warstw ry-
zyka, a temi sa: kapitaty wiasne, kapitaty obce i ciche rezerwy.

Ogdlnie mozna powiedzieé, ze obecnos¢ zbyt wysokich ci-
chych rezerw nalezy zawsze uwaza¢ za ostrzezenie, zmuszajgce
krytyka bilanséw do dokladnego ustalenia przyczyn skrytego za-
trzymywania zyskdéw w przedsiebiorstwie; przyczyng za$, uspra-
wiedliwiajacg ich wysoko$¢, moze by¢ takze ryzyko, ktore sie da
udowodni¢. Druga przyczynag uzasadniong moze by¢ finanso-
wanie inwestycji wkasnym kapitatem, pod warunkiem jednak, ze
finansowanie to dziata gospodarczo, co jest mozliwe przy bardzo
duzych przedsiebiorstwach (metoda koncerndéw), mate bowiem
jednostki gospodarcze musiatyby za diugo czeka¢ na realizacje
swych planéw rozbudowy, a temsamem istniatoby prawdopodo-
bienstwo, iz z uptywem czasu stare plany rozbudowy statyby sie
bezprzedmiotowe lub wypaczone przez rozwoj techniki produk-
cyjnej, potozenie rynku, natezenie potrzeb lub konkurencje.

(C. d. n)

DZIAL PRAWNY

Przeglad ustawodawstwa krajowego
(Marzec 1933 r.)

1. W Dzienniku Ustaw Nr. 20 ukazatlo sie Rozporzadzenie Rady
Ministréw z dn. 11 marca 1933 r. (poz. 131) o ustanowieniu wolnego obszaru
celnego. Wolny obszar obejmuje basen im. Ministra Kwiatkowskiego oraz
nabrzeza: Stanéw Zjednoczonych, Czechostowackie i znajdujace sie w budo-
wie nabrzeze péinocno-zachodnie tegoz basenu, wraz z terenami, przylega-
jacemi do wymienionych nabrzezy. Rozporzadzenie powyzsze, wymagajace
rozporzadzen wykonawczych, wchodzi w zycie z dniem 1 lipca 1933 r.

2. W Nr. 21 Dziennika Ustaw (poz. 146) zostata ogtoszona ustawa
z dn. 14 marca 1933 r. o likwidacji mienia bylych rosyjskich kas emerytal-
nych i przezornosci. Wedlug postanowien powyzszej ustawy likwidacje
przeprowadzajg specjalne komisje likwidacyjne, ktérych skiad szczegétowo
podaje ustawa. Komisja przystepuje do dziatania z chwila ujawnienia mie-
nia, znajdujgcej sie na obszarze Rzeczypospolitej, kasy emerytalnej, przezor-
nosci, zapomogowo-oszczednos$ciowej i innej kasy pracownikéw bytych ro-
syjskich instytucyj rzadowych. Zgtoszenia os6b zainteresowanych winny na-
stgpi¢ w ciggu trzech miesiecy od daty Monitora Polskiego, zawierajacego
ogtoszenie o przystapieniu do likwidacji mienia danej kasy. Osoby, zaintere-
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sowane winny udowodni¢ swa przynalezno$¢ panstwowa, zasadno$¢ i wyso-
ko$¢ swych roszczen. Przy ustalaniu aktywow i pasywoéw mienia likwido-
wanych kas bedg stosowane obowigzujace przepisy o przerachowaniu (Rozp.
Prezydenta z 14 maja 1924 r. o przerachowaniu zobowigzann prywatno-praw-
nych). Sumy, uzyskane z realizacji aktywow poszczeg6lnej kasy po pokryciu
kosztéw, zostang uzyte na zaspokojenie roszczen uczestnikéw danej kasy
w stosunku do ogoélnej sumy, podlegajacej podziatowi. W przypadku, gdy
likwidowane mienie danej kasy, znajdujace sie na obszarze Polski, nie wy-
starczy na petne pokrycie roszczen jej uczestnikéw, czesciowe ich zaspoko-
jenie na podstawie tej ustawy nie pozbawia ich praw poszukiwania niezaspo-
kojonej czesci roszczenia z innego mienia tej kasy, znajdujacego sie zagra-
nica. Osobie, ktérej roszczenie zostato odrzucone przez komisje w catosci
lub w czedci, stuzy prawo wytoczenia powddztwa przed Sad Okregowy
w Warszawie w ciggu 2-ch miesiecy od daty doreczenia decyzji komisji.

3. W tym samym Dzienniku Ustaw pod pozycja 147 ukazata sie usta-
wa z dn. 14 marca 1933 r. o przekazywaniu bankom panstwowym zarza-
du i Sciggania niektérych bezspornych prywatno-prawnych roszczen Skarbu
Panstwa. Z mocy tej ustawy wiladny jest Minister Skarbu przekaza¢ swa
kompetencje w zakresie zarzadu i Sciagania bezspornych prywatno-prawnych
roszczeh Skarbu Panstwa, otrzymanych na podstawie traktatéw pokojowych
po bytych panstwach zaborczych, badz tez powstatych w zwigzku z wykona-
niem przez Polske tych traktatbw — Panstwowemu Bankowi Rolnemu lub
Bankowi Gospodarstwa Krajowego. Bezsporne w rozumieniu ustawy niniej-
szej sg roszczenia, badz uznane co do wysokosci i zasady przez diuznika,
badZ ustalone prawomocnemi wyrokami sadowemi. Scigganie tych roszczen
nastgpi wedtug uznania banku, albo w trybie egzekucji administracyjnej, albo
w drodze postepowania sadowego,

4. W Nr. 22 Dziennika Ustaw pod poz. 171 ukazata sie ustawa, za-
twierdzajgca zmiany statutu Banku Polskiego, uchwalone na zwyczajnem
walnem zebraniu akcjonarjuszéw z dn. 9 lutego 1933 r. Zmiany te zostaly
omowione w Nr. 1 ,Banku".

5. W tym samym numerze Dziennika Ustaw pod poz. 172 ogtoszono
ustawe z dn. 24 marca 1933 r. o wypuszczeniu biletéw skarbowych. Minister
Skarbu zostat upowazniony do wypuszczania biletéw skarbowych w serjach,
z terminami platnosci nie dtuzszemi niz jeden rok. Ogoélna suma kazdocze-
$nie znajdujacych sie w obiegu biletéw skarbowych nie moze przekraczaé
200 miljonéw zt. Bilety, emitowane na zasadzie powyzszej ustawy, wolne
sg od podatku od kapitatdéw i rent; nosza charakter papieréw pupilarnych
i nie podlegajg dziataniu ustawy z 1919 r. o utraconych tytutach na okaziciela;
moga one opiewa¢ réwniez na pienigdze zagraniczne.

6. Ten sam (22) Nr. Dziennika Ustaw przyniést réwniez, pod pozy-
cjami: 163 i 176, ustawe z 16 marca 1933 o Funduszu Pracy i Rozporzadzenie
Prezesa Rady Ministrow z dn. 31 marca roku biez., wydane w porozumieniu
z Ministrami: Spraw Wewnetrznych, Skarbu, Przemystu i Handlu, Komuni-
kacji, Opieki Spotecznej oraz Rolnictwa i Reform Rolnych o $wiadczeniach
na rzecz Funduszu Pracy. Ustawa z dn. 16 marca przewiduje utworzenie
Funduszu Pracy, ktéry ma na celu dostarczenie pracy lub $rodkéw utrzy-
mania osobom, pozbawionym pracy, a nie posiadajgcym innych $rodkéw do
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zycia, przedewszystkiem droga uruchomienia gospodarczego uzasadnionych
robét publicznych lub robét o znaczeniu publicznem.

Réwnocze$nie znosi sie Fundusz Pomocy Bezrobotnym; prawa, zobo-
wigzania i majgtek Funduszu Pomocy przechodzg na Fundusz Pracy. Cele
swoje Fundusz Pracy spetnia przez: a) gromadzenie i podziat funduszéw
oraz $wiadczen w naturze; b) inicjowanie i wspétdziatanie w projektowaniu ro-
b6t pubilcznych lub robét o publicznem znaczeniu, jakotez wszelkich innych
robét, majacych wyrazne znaczenie dla zmniejszenia bezrobocia; c) finanso-
wanie robét, wymienionych w punkcie b; d) prowadzenie akcji, zmierza-
jacej do zwiekszenia stanu zatrudnienia; e) prowadzenie i wspotdziatanie
w prowadzeniu wszelkiego rodzaju akcyj, majacych na celu zaopatrzenie
0s6b, pozbawionych pracy, w samodzielne podstawy egzystencji; f) prowa-
dzenie w miare koniecznej potrzeby bezposrednio lub za posrednictwem orga-
nizacyj spotecznych pomocy doraznej dla oséb, pozbawionych pracy a nie
objetych inng akcja pomocy.

W zakresie zadan Funduszu Pracy uwzglednione beda przedewszyst-
kiem nastepujgce roboty: budowa i ulepszanie sieci komunikacyjnej w naj-
szerszem tego stowa znaczeniu, regulacja rzek i potokéw oraz meljoracje.
Zwierzchni nadzér nad Funduszem Pracy sprawuje Prezes Rady Ministrow.
Na $rodki finansowe Funduszu Pracy skiadajg sie: 1) specjalne optaty, 2}
wplywy z zalegtosci podatkowych, uiszczonych w naturze, 3) wptaty zwigz-
kéw komunalnych, 4) dotacje Skarbu Panstwa, 5) dary, zapisy i ofiary.
Jako specjalne optaty na Fundusz Pracy ustanowiono: optaty od os6b, po-
bierajgcych stale wynagrodzenie za prace lub z tytulu emerytury (jesli ta
ostatnia przekracza 59 zt. miesiecznie), od pracodawcéw, zatrudniajacych
pracownikéw, od postéw i senatoréw, od notarjuszéw, pisarzy hipotecznych
i komornikéw oraz od samodzielnych wolnych zawodéw, od os6b pobieraja-
cych tantjemy, od biletébw wstepu na widowiska publiczne, od stawek totali-
zatora, od cukru, od zaréwek elektrycznych, od spozycia gazu, od spozycia
w zakladach gastronomicznych oraz od czynszu dzierzawnego, oOsiagnietego
z najmu mieszkan i budynkéw.

Zasady wytuszczone w powyzszej ustawie rozwija i precyzuje wzmian-
kowane Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow.

7. W przedmiocie przyjmowania ztotych 4'/"h>-towych listéw za-
stawnych Panstwowego Banku Rolnego Serji 1 na sptata zalegtosci podatko-
wych zostato wydane Rozporzadzenie Ministra Skarbu z dn. 30 marca 1933 r.,
zamieszczone pod poz. 198 w Nr. 24-ym Dziennika Ustaw. Omawiane listy
bedga — w mys$l Rozporzadzenia — przyjmowane w nominalnej wysokosci
na sptate zalegtoéci (wraz z karami za zwioke) w podatkach: gruntowym,
przemystowym, dochodowym, majatkowym oraz od spadkéw i darowizn, a to
jesli chodzi o zalegtosci ptatne przed 1 pazdziernika 1931 r. w catosci, przy
zalegtosciach za$ ptatnych w okresie od 1 pazdziernika 1931 r. do 31 grudnia
1932 — do wysokosci potowy tych zalegtosci, lecz z wymogiem jednoczesnej
wplaty drugiej potowy w gotéwece.

8. W tym samym numerze Dziennika Ustaw ukazat sie pod poz. 201
nowy tekst Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwoéci w sprawie wynagro-
dzenia adwokatéw za wykonywanie czynnosci zawodowych, zastepujacy tekst
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poprzedni, ogtoszony w Nr, 11 Dziennika Ustw (poz. 77). W poréwnaniu
z tekstem poprzednim zmianie ulegty przepisy, dotyczace wynagrodzenia
adwokatéw w postepowaniu upadto$ciowem. Mianowicie wynagrodzenie ad-
wokatéw za czynnosci kuratora, syndyka, zarzadcy masy upadto$ciowej, nad-
zorcy sadowego i zarzadcy ugodowego okre$la sad nie w zaleznosci od wy-
sokosci aktywow czy pasywow masy, lecz w zaleznosci od nakfadu pracy
i straty czasu, w kwocie, nieprzekraczajgcej jednak 3.000 zt, miesiecznie.
Za prowadzenie poszczegdlnych sporéw i egzekucyj w imieniu masy nalezy
sie adwokatowi odrebne wynagrodzenie. Powyzsze przepisy zostaty uzupet-
nione zastrzezeniem, Ze sad moze odmoéwi¢ wynagrodzenia za poszczeg6lne
miesigce, jezeli uzna, ze czas trwania zarzadu byt diuzszy, niz wymagaty
tego okolicznosci sprawy. W sprawach, bedacych w toku, stosuje sie przepisy
obecnego tekstu, o ile wynagrodzenie adwokata nie zostato mu juz przyznane.

9. W Nr. 25 Dziennika Ustaw pod pozycjg 211 zostata ogtoszona
ustawa z d. 24 marca 1934 roku o ulatwieniach dla instytucyj kredytowych,
przyznajacych dtuznikom ulgi w zakresie wierzytelnosci rolniczych. W mysl
tej ustawy Minister Skarbu zostat upowazniony do udzielania pomocy kasom
oszczednosci, spétdzielniom kredytowym, bankom, prywatnym i panstwowym,
domom bankowym i tym podobnym instytucjom, zajmujacym sie czynnoscia-
mi bankowemi, pod warunkiem, Ze instytucje te i przedsiebiorstwa zawrg
z dhuznikami uktady, majace za przedmiot roztozenie sptat i obnizenie opro-
centowania wierzytelnosci rolniczych. Na ten cel przeznacza sie sume 75
miljn. zlotych. Pomoc Skarbu Paristwa wyniesie 50% strat, poniesionych
przez dang instytucje lub przedsiebiorstwo na wierzytelnosciach rolniczych,
objetych wzmiankowanemi uktadami. Udzielenie pomocy moze by¢ uzalez-
nione od bezptatnego przekazania na rzecz Skarbu Panstwa wierzytelnosci,
ktére miatyby by¢ odpisane na strate.

W zwigzku z tem upowazniono w tej samej ustawie Ministra Skarbu
do zatozenia instytucji kredytowej pod nazwa ,,Bank Akceptacyjny‘, kto-
rej zadaniem bedzie udzielanie kredytu akceptacyjnego. Instytucja ta zato-
zona bedzie jako spétka akcyjna, zgodnie z przepisami prawa bankowego,
z tem, Ze ogdlna suma zobowigzan powyzszej instytucji nie moze przekro-
czy¢ dwudziestokrotnej sumy jej kapitatéw wiasnych (zaktadowego i rezerwo-
wych). Skarb Panstwa obejmuje poreke na 30% ogélnej sumy zobowigzan Ban-
ku Akceptacyjnego, ustalonych w bilansie likwidacyjnym tej instytucji na dzien
powziecia uchwaty o jej likwidacji; odpowiedzialno$¢ Skarbu Panstwa nie
moze jednak przekroczy¢ 75 miljonéw zt. Szczegétowe przepisy wykonawcze
wyda w tym przedmiocie Minister Skarbu, ktéry réwniez wiadny jest zwolni¢
od optat stemplowych: 1) pisma, stwierdzajgce uktady zawarte z dtuznikami
danego banku, 2) pisma, dotyczace zatozenia Banku Akceptacyjnego oraz
powiekszenia jego kapitatu zakladowego, 3) weksle, wystawione lub
akceptowane przez Bank Akceptacyjny, 4) obligi dtuzne, wydane tej insty-
tucji, i 5) pisma, stwierdzajgce cesje wierzytelnosci poszczegélnych bankéw
na rzecz Banku Akceptacyjnego.

10. W tym samym numerze Dziennika Ustaw pod pozycjg 213, ogto-
szono ustawe z dnia 29 marca 1933 r. o ulgach w zakresie oprocentowania
i terminéw sptaty wierzytelnosci hipotecznych. Ustawa powyzsza, stanowigca
uzupetnienie ustaw oddtuzeniowych, obniza z 8% do 6% (w wypadku, gdy
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chodzi o umowne odsetki zwiloki — do 8%) odsetki od wierzytelnosci
hipotecznych, powstatych przed 1 lipca 1932 r., nalezne od
1 kwietnia 1933 r., oraz ustanawia moratorjum odnos$nie wymagalnosci ka-
pitatu na czas do d. 1 pazdziernika 1934 r. Przepisy powyzszej ustawy
odnoszg sie do wierzytelnosci, zabezpieczonych hipoteka umowna, oraz do
dlugébw gruntowych, niezaleznie od tego, czy sg one umieszczone w wykazie
hipotecznym czystym wpisem, czy przez zastrzezenie; nie odnoszg sie nato-
miast do wierzytelnosci, zabezpieczonych kaucja hipoteczna.

Niewazne sg wszelkie warunki umowne, zastrzezone przed wejsciem
w zycie powyzszej ustawy, ktére miatyby na celu obejscie jej przepiséw,
a mianowicie te, w ktéorych diuznik zgéry zobowigzat sie zrzec korzysci, wy-
nikajacych dla niego z tytutu obnizenia odsetek, lub z ktérych wynika, ze
w tym wypadku wierzytelno$¢ staje sie wymagalna lub moze by¢ przedter-
minowo wypowiedziana. Odsetki zaptacone ponad miare (t. j. przekraczajace
6%) za czas od 1 kwietnia 1933 r. moga by¢ przez dituznika zarachowane na
najblizsze raty odsetkowe. Ulgi przewidziane w omawianej ustawie osiggajg
moc nawet wobec oséb trzecich — z chwilg wejécia jej w zycie, nawet bez
ujawnienia ich w wykazie hipotecznym. Korzystajg z nich réwniez diuz-
nicy, odpowiedzialni osobiscie za wierzytelno$¢ hipoteczna.

Ustawa przewiduje trzy tylko wyjatki od zasady niemoznosci zadania
przez wierzyciela sptaty kapitatu przed 1 pazdziernika 1934 roku. Pierwszy
ma miejsce wtedy, gdy warto$¢ zabezpieczenia hipotecznego ulegta zmniej-
szeniu Naskutek czynu dituznika. Drugi zachodzi wtedy,
gdy diuznik po 1 kwietnia 1933 r. zalega z zaptata obnizonych odsetek diu-
zej niz za 3 miesigce. Trzeci wyjatek ma miejsce w tym wypadku, gdy wie-
rzyciel w drodze sgdowej (jesli chodzi o gospodarstwa wiejskie — w poste-
powaniu przed urzedami rozjemczemi) udowodni, ze zdolno$¢ ptatnicza
i mozliwosci gospodarcze diuznika pozwalajg mu na splacenie kapitatu.

Postanowienia omawianej ustawy nie dotyczg instytucyj kredytu diu-
goterminowego, wierzytelnosci bankéw panstwowych, prywatnych oraz
wszelkiego rodzaju spétdzielni kredytowych i kas oszczednos$ciowych.

11. W przedmiocie emisji 4°/o pozyczki konwersyjnej kolejowej i 0 wy-
mianie na te obligacje nieumorzonych obligacyj b. Towarzystwa Drogi Ze-
laznej Fabryczno-toédzkiej trzeciej emisji z roku 1901 ukazato sie w Nr. 26
Dziennika Ustaw, pod poz. 218, Rozporzadzenie Ministra Skarbu, wydane
w porozumieniu z Ministrem Komunikacji w d. 16 lutego 1933 r. Ogo6lna
suma emisji wynosi zt. 19.330.681 gr. 18. Obligacje sa oprocentowane po
4%. Woyptata naleznosci za kupony oraz obligacje, wylosowane do umo-
rzenia, wolna jest od wszelkich podatkéw polskich. Wymiana obligacyj b.
Towarzystwa Drogi Zelaznej Fabryczno-to6dzkiej na obligacje pozyczki kon-
wersyjnej bedzie dokonywana w ciggu 10 lat od wejscia w zycie omawianego
rozporzadzenia.

12. W Nr. 27 Dziennika Ustaw ukazata sie, pod poz. 229, ustawa z d.
22 marca 1933 r., zmieniajgca niektére przepisy Rozporzadzenia Prezydenta
Rzeczypospolitej z d. 24 listopada 1927 r. o ubezpieczeniu pracownikéw umy-
stowych. Z posréd najwazniejszych zmian, wprowadzonych powyzszg usta-
wa, wymieni¢ nalezy nastepujace: 1) W razie wyjazdu zagranice pozosta-
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jacego bez pracy Z. U. P. U. moze przyzna¢ wyjezdzajgcemu odprawe za-
miast przypadajacych mu $wiadczen, najwyzej jednak do wysokosci trzymie-
siecznego zasitku; 2) Minister Opieki Spotecznej moze wprowadzi¢ udzie-
lanie $wiadczen z powodu braku pracy dla oséb, ktérych zarobek obnizyt sie
znacznie z powodu utraty jednego lub wiecej z kilku posiadanych zaje¢, badz
tez dla tych os6b, ktére w czasie korzystania ze $wiadczen objety zatrudnie-
nie z wynagrodzeniem nizszem niz pobierany zasitek; 3) Minister Opieki
Spotecznej moze réwniez w drodze rozporzadzen wprowadzaé w okresie
przejéciowym w catosci lub w czesci pewne $rodki zaradcze, majace na celu
przywrécenie réwnowagi finansowej w dziale ubezpieczenia na wypadek bra-
ku pracy pracownikéw umystowych, a miedzy innemi obniza¢ wysokos$¢ za-
sitkéw dla pozostajacych bez pracy w granicach od 5 do 30% przy podstawie
wymiaru zasitku od 120 do 720 zt. miesiecznie. Obnizenie wysokosci zasitku
moze by¢ zastosowane od dnia wejscia w zycie przewidzianego powyzej
rozporzadzenia réwniez do oséb, pobierajacych juz $wiadczenia.

Orzecznictwo Sadéw Rzeczypospolitej.

W numerze niniejszym podajemy przeglad najwaz-
niejszych orzeczen Sadu Najwyzszego, ogtoszonych w cig-
gu roku ubiegtego, z dziedziny spraw pieniezno-kredyto-
wych. Dokonczenie tego przegladu bedzie zamieszczone
W nastepnym numerze ,,Banku".

REDAKCJA

I. Przepis 8 41 lit. b. rozporzadzenia o przerachowaniu, stanowiacy,
ze naleznodci z rachunku biezacego przelicza sie w stosunku 1 zloty =
7=. 1.800.000 Mkp., obowigzuje nietylko woéwczas, gdy z rachunku biezacego
wynika saldo na korzys$¢ klienta, lecz takze i wéwczas, gdy pozostaje saldo
na korzys$¢ banku.

Przepis powyzszy obowigzuje takze wéwczas, gdy klient jest obywa-
telem polskim, a bank ma siedzibe w Czechostowacji (Orzeczenie Izby 111
Sadu Najwyzszego, Nr. spr. Rw. 377/31).

Do tego rodzaju wniosku doszedt Sad Najwyzszy przy okazji rozpo-
znania sporu pomiedzy obywatelem polskim a bankiem, majgcym swa siedzibe
w Morawskiej Ostrawie, o przerachowanie salda powstatego na korzys$¢ banku
w d. 26 lutego 1919 r., t. j. w dniu — w ktérym w Czechostowacji nastagpita
zmiana waluty. Dla uregulowania tego salda klient ztozyt do depozytu sa-
dowego w Morawskiej Ostrawie sume, jaka wypadia po zastosowaniu zasad
ustawy waloryzacyjnej i umowy polsko-czeskiej z d. 23 kwietnia 1925 r.
(Dz. U. z 1926 r. Nr. 41, poz. 256).

Oddalajgc skarge banku, Sad Najwyzszy wywodzi, co nastepuje:

Okolicznos$¢, ze w rachunku biezagcym kazda ze stron wystepuje raz
jako dtuznik, drugi raz jako wierzyciel, stanowi jedng z zasadniczych cech
tego rodzaju rachunku (art. 291 u. h.). Poglad prawny rewizji, jakoby wsku-
tek tego i w zwigzku z tem, Ze w danym wypadku w rachunku biezagcym
wystepuje bank i osoba prywatna, ta ostatnia—jako wierzyciel—byta w korzy-
stniejszem potozeniu rzekomo dlatego, poniewaz moze w kazdej chwili za-
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zada¢ i otrzymac¢ swoje pienigdze, a bank dopiero po wezwaniu jej do
wyréwnania salda, jest chybiony. Z natury tego rachunku wynika, ze obie
strony sg w takim wypadku w swoich prawach zréwnane, bo zadna z nich
nie moze w przeciggu okresu wzajemnych intereséw, prowadzonych w sy-
stemie takiego rachunku, dochodzi¢ wyrywkowo poszczegélnych pozycyj,
zanim nie nastgpi wzajemne obliczenie co do koricowego salda.

W tym stanie rzeczy wysnuty dalszy wniosek rewizji, ze saldo po-
woda, jako diuznika pozwanego banku, nalezy uwaza¢ za nalezno$¢ z otwar-
tego kredytu, zblizonego gospodarczo do pozyczki, ktéra nie podpada co do
przeliczania pod przepis § 41 rozp. wal., lecz pod przepisy § 11 i § 27
tego rozp., jest réwniez prawnie nieuzasadniony. Takiego wniosku nie uza-
sadnia ani wyrazne brzmienie przepisu 8§ 41 rozp. wal., ani usprawiedliwiajace
ten przepis motywy ustawodawcze.

Mozliwo$é, ze obywatel polski otrzymatby od obywatela czeskiego
za 1000 k. w, a. 1000 k. c. — mimo, ze odwrotnie czeski obywatel w tych sa-
mych warunkach nawet nic nie otrzymatby od obywatela polskiego, nie
uwilacza w niczem postanowieniom umowy, skoro wedtug art. 60 w poréw-
naniu z art. 62 taka réznica jest mozliwa wskutek stosowania ustaw, obo-
wigzujacych w danem panstwie.

Réznice te sg oczywistem nastepstwem réznic, zachodzacych w zasadni-
czych postanowieniach ustawodawstwa co do sposobu przerachowania zobo-
wigzan prywatno-prawnych w obu panstwach.

Pytanie, czy w zlozeniu przez powoda naleznosci pozwanego do de-
pozytu sadowego w Morawskiej Ostrawie nie miesci sie uznanie tej miej-
scowosci za miejsce wykonania umowy, rozstrzygajace o gatunku pieniedzy
(§8 905, u. cJ, nie moze wchodzi¢ w rachube, skoro w mys$l umowy polsko-
czeskiej o sposobie przeliczenia i gatunku pieniedzy rozstrzyga nie miejsce
platnosci, lecz przynalezno$é¢ panstwowa diuznika.

11. Sktadkom na rzecz Kasy Chorych nie stuzy prawo pierwszenstwa
do zaspokojenia z nieruchomosci diuznika, egzekucyjnie sprzedanej. (Orze-
czenie lzby Trzeciej Sadu Najwyzszego, Nr. spr. R. 404/31).

Sad Najwyzszy odmoéwit umieszczenia w licytacyjnej cenie kupna
dawniejszych niz 1/4 rocznych zalegtosci Kasy Chorych.

W uzasadnieniu tego stanowiska Sad Najwyzszy wywodzi, ze przepis
§ 216 L. 2 ordynacji egzekucyjnej (zresztg analogicznej do art. 6 i 9 Prawa
o Przywilejach i Hipotekach, obowigzujacego na terenie b. Kongre-
sowki) przyznaje ustawowe pierwszenstwo do zaspokojenia z ceny kupna
nieruchomosci trzechletnim zalegto$ciom podatkéw od nieruchomosci i na-
leznosciom od przeniesienia, oraz ,,innym publicznym daninom z nierucho-
mosci uiszczaé sie majacym, ktére wedtug istniejacych przepiséw majg usta-
wowe prawo zastawu lub pierwszenstwa'.

Do danin publicznych zaliczajg sie w mys$l art. 1, 47 i 53 ustawy
z d. 19/V 1920, poz. 272 D. U. takze zalegte skiadki Kas Chorych, ktére
écigga sie w ten sam sposob jak daniny gminne. O pierwszenstwie ustawo-
wem dla tych skiltadek (na obszarze Matopolski) ustawa nic nie méwi, bo
wedtug dekretu nadw. z 4/1 1836 Nr. 113 Z. U. S. skiadki konkurencyjne
miaty to samo pierwszenstwo jak podatki panstwowe; w danym wypadku, gdy
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sktadki Kas Chorych nie naleza sie od nieruchomosci, moga mie¢ tylko
takie pierwszenstwo, jakie przystuguje podatkom panstwowym, nie ptaconym
z nieruchomosci. Dopdki wiec obowigzywal przepis § 76 ustawy z dn.
25/X 1896 1.220 D. P. P. o podatku zarobkowym, to pierwszenstwo to na
nieruchomosciach podatnika przystugiwato 1% rocznym zalegtosciom Kas
Chorych. Wobec tego jednak, ze art. 159 L. 1 ustawy z d. 17/1 1922, poz.
140 D. U. uchylit austr. ustawe z r. 1896, a art. 92 ustawy z d. 15/VII 1925,
poz. 550 D. U. przyznaje podatkowi przemystowemu pierwszenstwo do za-
spokojenia tylko z catego majagtku ruchomego, nalezagcego do przedsiebior-
stwa, obtozonego podatkiem, przeto i sktadki Kas Chorych, nalezne od przed-
siebiorcy, nie majg lepszego pierwszenstwa — jak podatek przemystowy.

I1l. Wydanie na pokrycie naleznosci za towar weksli samo przez sie
nie stanowi jeszcze nowacji stosunku i nie umarza naleznosci za towar, jesli
wola stron w tym kierunku nie zostata wyraznie ustalona.

W razie niehonorowania wydanych przez nabywce towaréw weksli
nalezno$¢ z nich moze by¢ wpisana na debet rachunku dituznika. (Orzeczenie
Izby 1, Nr. spr. I. C. 440/31).

Do tego wniosku doszedt Sad Najwyzszy, rozwazajac sprawe o nalez-
noé¢ za dostarczony towar, za ktéry otrzymano weksle. Sad Apelacyjny
w motywach uznat miedzy innemi, ze z rachunku biezacego powodowie
(t. j. dostawca) nie moga poszukiwaé¢ od strony pozwanej naleznosci, ponie-
waz po wprowadzeniu sumy wekslowej na dobro rachunku pozwanego zad-
nego salda na tym rachunku nie pozostato, i ze w tym stanie rzeczy miala
miejsce nowacja stosunku prawnego.

Sad Najwyzszy orzekt, ze przestanki powyzsza, kwestjonowane w skar-
dze kasacyjnej, nie moga by¢ uznane za trafne; powotanie sie Sadu Apela-
cyjnego w wyroku na odnowienie niczem nie zostato poparte, aczkolwiek
z mocy art. 1273 K. C. odnowienia si¢ nie domniemywa, a trzeba, by jasno
z czynnosci wyptywato, i przeto w danym wypadku Sad Apelacyjny winien
byt wyjasni¢, na podstawie czego doszedt do wniosku, iz wolg powodéw
byto, aby naskutek wydania im przez kierownika Zwigzku weksli, za ktére
Zwigzek nie byt nawet, jak uznat Sad Apelacyjny, odpowiedzialny, zostata
umorzona przypadajagca im od Zwigzku nalezno$¢ za dostarczony towar;
réwniez nie uzasadnia oddalenie powddztwa zaznaczenie przez Sad Apela-
cyjny w wyroku, iz zadnego salda debetowego w rachunku pozwanego u po-
wodoéw by¢ nie mogto ze wzgledu na wprowadzenie wystawionych przez kie-
rownika Zwigzku weksli na dobro tego rachunku pozwanego; skoro weksle
honorowane przez Zwigzek nie byty i zaptata z nich dokonana w terminie
nie zostata, nalezna z nich suma podlegata wpisaniu na debet rachunku
pozwanego.

Wobec wyjasnienia w sprawie, iz powodowie zamiast zaptaty gotéwka
za dostarczone pozwanemu towary otrzymali bezwarto$ciowe weksle, sama
ta okoliczno$¢, iz rachunki na powyzsze towary zostaty opatrzone przez po-
wodoéw napisem ,,uregulowane”, nie moze pozbawi¢ ich prawa dochodzenia
swojej naleznosci.

IV. Bieg przedawnienia wekslowego nie doznaje przerwy przez listo-
wne uznanie diugu, jezeli list ten ani nie pochodzit od diuznika, ani nie byt
za jego wiedzg i wolg wystany. (Orzeczenie lIzby 111, Nr. spr. Rw. 2526/31).
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V. Szereg indoséw uzna¢ nalezy za przerwany, jezeli brzmienie firmy,
podane w pierwszym indosie, nie zgadza sie dostownie z brzmieniem firmy,
podanem w tekécie wekslu, jako firmy remitenta. (Orzeczenie Izby IlI,
Nr. spr. Rw. 2465/31).

VI. Remitent ma prawo do dochodzenia roszczen z wekslu, chociaz
zaopatrzonego indosem in blanco, jezeli wekslu tego nie wreczyt osobie trze-
ciej. (Orzeczenie lIzby 111, Nr. spr. Rw. 1825/31).

Sad Najwyzszy w nastepujacy spos6b uzasadnia swdéj wyrok:

Obojetng jest dla rozstrzygniecia sprawy kwestja, czy pozwany H.
pozyczyt kwoty 200 zt. i 300 zt. w brodzkim oddziale Zwigzku Inwalidéw,
czy tez w Gtdwnym Zwigzku Inwalidéw w Warszawie, skoro oddziat brodzki
odstgpit zaskarzony weksel Gtéwnemu Zwiagzkowi w Warszawie. Tenze Gtow-
ny Zwigzek Inwalidéw, wpisany w wekslu jako remitent, jest zatem legity-
mowany do zaskarzenia wekslu, ileze nie przeniést go indosem lub w inny
sposéb na kogo innnego. Sad odwotawczy nie podziela jednak zapatrywania
sadu pierwszej instancji, jakoby powodowy zwigzek, podpisawszy sie na dru-
giej stronie wekslu i umiesciwszy w ten spos6b indos in blanco, nie byt juz
pierwszym posiadaczem wekslu, skoro tego podpisu swego nie przekreslit.
Przeniesienie wekslu indosem na inng osobe nastepuje albo przez wypisanie
nazwiska indosatarjusza i podpisanie sie indosanta, albo przez samo podpi-
sanie sie indosanta i wreczenie wekslu tej innej osobie. W tym to ostatnim
przypadku ma miejsce przeniesienie wekslu indosem in blanco. Jak diugo
jednak indosant taki nie wreczyt wekslu tej innej osobie, nie nastapito prze-
niesienie wekslu i sam indosant jest legitymowany do zaskarzenia wekslu.
Istnieje tylko konieczno$¢ przekreslenia indoséw pézniejszych, bo indosy
p6zniejsze, choéby przez podpisy dalszych indosantéw, $wiadcza juz o prze-
niesieniu wekslu. Jezeli za$ pdzniejszych indoséw niema, niema przy-
czyny i bytoby niestusznem, aby remitentowi i posiadaczowi wekslu odma-
wia¢ legitymacji jedynie dlatego, ze przez zapomnienie lub nie$wiadomosé
zaniechat przekresli¢ swéj podpis. Koniecznos¢ tego przekreslenia nie wy-
nika ani z przepisu art. 15 ust. 1, ani z przepisu art. 49 ust. 2 prawa wek-
slowego. Samem wiec posiadaniem wekslu powdéd jest legitymowany do
zaskarzenia wekslu. Z tych przyczyn utrzymano wekslowy nakaz zaptaty
W mocy. M. 1. D.

Sprawy podatkowe.
OPLATA STEMPLOWA OD KAUCJI HIPOTECZNEJ.

Wiadze skarbowe dokonaty w ostatnim czasie wiele wymiaréw optaty
stemplowej od umoéw, stwierdzajgcych ustanowienie kaucyj hipotecznych.
Przy tych wymiarach ma znaczenie istotne okoliczno$¢, czy wierzytelnosé,
na zabezpieczenie ktérej stuzy hipoteka, juz istnieje, czy tez moze dopiero
powsta¢ — i zaleznie od tego stosuje sie stawke optaty %%, wzgl. O,l°o.
Wiadze skarbowe stanety na stanowisku, ze niezaleznie od wymiaru optaty
w wysokoséci % proc, od tej czesci kaucji, ktéra stuzy na zabezpieczenie
wierzytelnosdci juz istniejgcej, nalezy jeszcze wymierzy¢é optate w wysoko-
éci 0,1 proc, od catej hipoteki. Naskutek interwencji lzby Przemystowo-
Handlowej w Poznaniu zadecydowato obecnie Ministerstwo Skarbu, ze
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przy wymiarze optaty w powyzszych wypadkach nalezy oprze¢ sie na tym
stanie faktycznym, ktory istnieje w chwili sporzadzenia pisma, zawierajgcego
ustanowienie zastawu wzgl. hipoteki. W razie stwierdzenia zatem, ze zastaw
(hipoteka) zabezpiecza wierzytelnosci juz istniejace, nalezy oprécz % proc,
optaty od tych wierzytelnosci pobra¢ optate w wysokosci 0,1 proc, jedynie
od réznicy pomiedzy suma, ktéra ma by¢ zabezpieczona zastawem wzgL
zahipotekowana, a kwota wierzytelnosci juz istniejacych.

ZNIESIENIE OPLAT OD SCHOWKOW BANKOWYCH.

Rozporzadzeniem Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 23.8. 1932 r.
0 pomocy bezrobotnym zostaty z dniem 1.9. 1932 r. wprowadzone optaty
od schowkéw bankowych (safes‘éw). Oplata wynosita 5 zt. miesiecznie
od jednego schowka. Zarzadzenie to, jak wiadomo, wywotato swego czasu
duze rozgoryczenie wséréd klientéw bankowych, korzystajacych z dzierzawy
schowkoéw i miato ten skutek, ze wieksza cze$é schowkéw bankowych zostata
w krotkim czasie wypowiedziana. Niewspétmierna wysoko$¢ wymienionej
optaty nie stata bowiem w zadnym stosunku do wartosci waloréw i doku-
mentéw o wartoéci przewaznie idealnej (wazne dokumenty, pamiatki ro-
dzinne i t. p.J. W rezultacie wptywy z tego Zrédia na cele pomocy bezro-
botnym byly minimalne, a zarzadzenie samo mogto przyczyni¢ sie do niepo-
zadanych skutkéw i do zaniechania ze strony szerokiej klienteli bankowej
prawidtowego przechowywania waznych papieréw, waloréw i dokumentéw
w nowoczes$nie urzadzonych skarbcach bankowych. Ustawa o ,,Funduszu
Pracy" z dnia 16 marca 1933 r., ktéra weszta w zycie z dniem 1 kwietnia
r. b. (zobacz: ,,Przeglad Ustawodawstwa™), zniosta wymienione optaty od
schowkéw bankowych.
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PRZEGLAD KONJUNKTURY

KONJUNKTURA ZAGRANICZNA

Miedzynarodowe potozenie gospodarcze pozostaje od pewnego czasu
pod wptywem zjawisk, wigzacych sie z krachem bankowym w Stanach Zje-
dnoczonych. Bezposrednie skutki tych wydarzen w zakresie $wiatowej pro-
dukcji i wymiany jeszcze sie nie ujawnity, ograniczajgc si¢ narazie do po-
nownego naruszenia réwnowagi na miedzynarodowym rynku pienieznym i lo-
kacyjnym, przywracanej od potowy roku ubiegtego. Mimo, iz wrazliwos¢
miedzynarodowej sytuacji gospodarczej na tego rodzaju wydarzenia jest
w obecnym stanie rzeczy mniejsza, anizeli w roku 1931, niemniej jednak
wybijajace sie juz na plan pierwszy objawy polepszenia nietylko zostaty
sttumione, lecz nawet miejscami ustapity placu ponownym tendencjom zniz-
kowym. Te ostatnie momenty zostang prawdopodobnie wzmozone przez
ostatnie zatamanie sie¢ dolara, pociggajace za sobg nowe komplikacje, zwia-
szcza w zakresie handlu Swiatowego. Ten stan rzeczy stawia réwniez pod
znakiem zapytania rezultat najblizszej miedzynarodowej konferencji w Wa-
szyngtonie, z ktdra wigzano pewne nadzieje co do usunigcia niektorych
momentéw, hamujacych wyjscie ze $wiatowej depresji gospodarczej.

Produkcja, wymiana i ceny. Zwyzkowe tendencje wytwoérczosci, wy-
raznie zaakcentowane w skali $wiatowej w ostatnim kwartale roku ubie-
gtego, uleglty zahamowaniu w pierwszym kwartale 1933-go r. W poszczegol-
nych krajach wydarzenia uktadaty sie dos$¢ niejednolicie. Przedtuzenie
objawéw zwyzkowych w zakresie wytwoérczoséci zaobserwowano we Francji,
Belgji, Szwecji, Japonji i — w stabszym stosunkowo stopniu — w Niem-
czech; zwréci¢ jednak nalezy uwage na to, Ze wzrost produkcji w Japonji
i Szwecji posiada charakter specjalny, pozakonjunkturalny, wigzac sie: w Ja-
ponji z dewaluacjg jena, inflacja i produkcja sprzetu wojennego, w Szwecji
za$ — z dewaluacjag korony, zwiekszajagca mozliwosci zbytu na rynku we-
wnetrznym dla przemystu krajowego. Znizkowe tendencje poziomu pro-
dukcji odnotowano ponownie w Stanach Zjednoczonych, Austrji i w Polsce
(do stycznia wigcznie, w lutym i marcu nastapita pewna poprawa). Zatamanie
sie zwyzkowych tendencyj sytuacji gospodarczej $wiata uwidocznito sie réwniez
i w zakresie Swiatowej produkcji wegla i zelaza, ktére po oczyszczeniu od
wplywu momentéw sezonowych wykazujg od poczatku roku wyrazne obja-
wy spadku. Natomiast $wiatowa produkcja stali po zahamowaniu zwyzko-
wych tendencyj z wrzes$nia, pazdziernika i listopada roku ubieglego utrzy-
muje sie ostatnio na mato zmienionym poziomie z tego ostatniego miesigca.

Obroty miedzynarodowe, zwiekszajace sie do korica roku ubiegtego
w tempie silniejszem od sezonowego, obnizajg sie wyraznie od poczatku roku
biezacego. Na tym odcinku przewidywaé¢ nalezy dalszy spadek, w wyniku
wypadkéw, zaobserwowanych na miedzynarodowych rynkach pienieznych i
walutowych. Wydarzenia odnotowane w zakresie produkcji oraz $wiatowych
rynkéw pienieznych powodujg dalsza znizke cen hurtowych, przyczem jest
ona silniejsza we wskaznikach cen hurtowych poszczegélnych krajow, anizeli
w uktadzie cen surowcéw miedzynarodowych; na tym ostatnim odcinku
zaobserwowano dalsze, cho¢ powolne w tempie, zmniejszanie sie stanu za-
pasow.
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Rynek pieniezny, walutowy i lokacyjny.

Sytuacja na miedzynarodowym rynku pienieznym, wykazujgca
do lutego wiacznie objawy konsolidowania i przywracania réw-
nowagi, zwykle w tej czesci depresji, =zostata zagrozona wy-
darzeniami, jakie mialy miejsce w Stanach Zjednoczonych, W zwig-
zku z polityka inflacji kredytowej, stosowanej przez rzad i wladze Rezerwy
Federalnej w dazeniu do przyspieszenia konjunkturalnej poprawy i pokry-
cia deficytu budzetowego Unji, przy réwnoczesnym silnym spadku cen, za-
mrozeniu szeregu aktywéw w bankach i wiasciwosciach strukturalnych ban-
kowosci amerykanskiej — przyszto zatamanie w szeregu bankéw prowin-
cjonalnych; przybrato ono takie rozmiary, ze nastgpito masowe wycofywanie
wkiadéw z bankéw, odptyw ztota zagranice i panika, przekraczajgca wypadki
z jesieni 1931 r. Celem opanowania sytuacji ogtoszono moratorjum banko-
we, zawieszono dziatalno$¢ gietd i wprowadzono zakaz gromadzenia i wy-
wozu ziota. O natezeniu paniki $wiadczy zapotrzebowanie na banknoty
oraz stopa kredytu diugoterminowego. Obieg biletéw wzrést z 5,613 miljn.
dolaréw w dniu 14 stycznia do 7.553 miljn. w dniu 11 marca; na rynku kre-
dytowym stopa dyskonta prywatnego wzrosta w tym samym czasie z 1/4% do
3/4%, stopa za$ pienigdza dziennego w tym samym czasie z 1% do 3 }4%- Po za"
rzadzeniach, poczynionych przez prezydenta Roosevelt'a, nastapito pewne
uspokojenie; obieg biletéw bankowych obnizyt sie w dniu 1 kwietnia do
6,376 dolaréw, stopa dyskonta prywatnego spadia do 2%%, pienigdza
za$ dziennego do 2%. Mimo to odptyw krétkoterminowych pieniedzy
zagranicznych, pracujacych na rynku nowojorskim, oraz ucieczka zagranice
kapitatdbw krajowego pochodzenia — spowodowaly, nie bez milczacej apro-
baty Roosevelt'a, zatamanie sie kursu dolara; w dniu 11 kwietnia kurs dolara
w Zurychu wynosit 5,1400, wobec parytetu 5,18262.

Drugiem miejscem, skad wyszty czynniki, komplikujgce sytuacje mie-
dzynarodowego rynku pienieznego, byt Paryz. W zwigzku z trudnos$ciami
budzetowemi Skarbu, wzmégt sie nacisk na rynek kredytu krétkotermino-
wego; po6zniej nieco zaczety odptywaé kredyty zagraniczne, zrazone stano-
wiskiem Francji wobec kwestji dlugéw wojennych, oraz kapitaty krajowe,
w obawie przed wzrostem $ruby podatkowej. W rezultacie tych tendencyj
zmniejszyt sie stan wkladéw w kasach Banku Francuskiego (16,850 miljn. fr.
w d. 31 marca 1933 r. wobec 24.962 miljn. fr. w d, 25 marca 1932 r.) oraz
wzrosta nieco stopa dyskonta prywatnego; pewnej poprawie ulegta sytuacja
w drugiej potowie marca i poczatkach kwietnia pod wptywem ucieczki kapi-
tatébw zagranicznych ze Stanéw Zjednoczonych, z ktérych cze$¢ trafita do
Paryza.

Stosunkowo najlepiej przedstawiaty sie wydarzenia na rynku londyn-
skim, ktory w wyniku swej taktyki odnosnie do zagadnienia diugéw mie-
dzysojuszniczych, stat sie zpowrotem os$rodkiem atrakcyjnym dla kapitatu
zagranicznego, zwiaszcza po wydarzeniach amerykanskich. Stopa dyskonta
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prywatnego, wynoszgca jeszcze 0,92% w przecieciu drugiego tygodnia sty-
cznia obnizyta sie do 0,66% w tym samym okresie kwietnia, zapas zitota
podnidést sie w tym samym czasie z 120,5 miljn. f. szt. do 179,3 miljn. f. szt.,
kurs za$ funta w Zurychu — z 17,45 na 17,66.

Z drobniejszych centréw finansowych $wiata pewien refleks wstrzagsow
amerykanskich odczuta jedynie Holandja; pozostate kraje nie ujawnity wiek-
szych zmian na wewnetrznym rynku kredytu krétkoterminowego, wskazujac
w ten sposéb na stosunkowo znaczng odporno$¢ miedzynarodowego rynku
pienieznego, zwilaszcza w zestawieniu z jesienig 1931 roku.

Pod znakiem tendencji znizkowej uktadaly sie wydarzenia na miedzy-
narodowym rynku lokacyjnym, z natury bardzo wrazliwym na przejawy
konjunkturalne i gdzie procesy konsolidacyjne przed krachem amerykan-
skim byly znacznie mniej zaawansowane. Kursy papieréw procentowych
o statem oprocentowaniu obnizyly sie naogét w ciggu marca ponizej poziomu
z konhca roku ubiegtego; gietdy jednak europejskie wykazujg stosunkowo
wiekszg odporno$¢ na wypadki rozgrywajace sie w Ameryce, anizeli dawniej.
Najsilniejsze tempo spadku na tym odcinku odnotowano — poza Stanami
Zjednoczonemi — jedynie we Francji w wyniku sytuacji skarbowej. Nato-
miast w Niemczech i na Wegrzech zauwazono wyrazne tendencje zwyzkowe
kurséw, pozostajace w zgodzie z tendencjg przebiegdw koniunkturalnych
w tych krajach. Ten stan rzeczy obserwowany byt na gietdach zagranicznych
przed zatamaniem sie dolara; nie jest rzecza wykluczong, ze obecna mie-
dzynarodowa sytuacja walutowa wywrze deprymujacy wplyw na poziom
kurséw obligacyj szeregu krajow.

Na gietdach akcyjnych uktad wydarzern przedstawia sie w spos6b
nieco odmienny; znizkowe tendencje z poczatkéw roku ubiegtego, obserwo-
wane na wiekszosci gield, za wyjatkiem Niemiec, Wegier, Czechostowacji
i Wioch, prawdopodobnie ustgpig miejsca wyrazniejszej tendencji zwyzko-
wej w razie utrzymania sie disagio na dolara. Przedsmak tego zaobserwowa-
no juz na gietdzie w New—Yorku, bedacej obecnie terenem hausse'y, przy-
pominajgcej wydarzenia z lat 1928 i 1929.

Kierunek i rozmiar najblizszych wydarzen na miedzynarodowych ryn-
kach lokacyjnych uzalezniony jest od loséw dolara i funta oraz od prze-
biegu i wyniku miedzynarodowej konferencji gospodarczej, zbierajacej sie

w niedtugim czasie w Waszyngtonie.
M. 1. D.

Sytuacja na gietdach S$wiatowych w marcu r. b.

W zwigzku z wypadkami w Ameryce panowata w marcu na gietdach
papieréw wartosciowych tendencja chwiejna. PrzejSciowe ostabienie kurséw
nastagpito zwiaszcza na gietdzie nowojorskiej i paryskiej, podczas gdy gietdy;
londynska i berlinska—wykazaty naog6t poprawe kurséw. Wskazniki kurséw

przedstawiajg sie nastepujaco;
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3LXIL 261, 2111, 30.11, 6,1V,

Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks 0golINYy.......ccoovieniriininis e 758 736 709 685 67,9

Renty panstwowe.............coeeuee 916 893 837 835 834
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych _ _ _ _ 676 674 661 67,0 664

20 papieréw procentowych. . . 1240 1243 1252 1268 1266
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych - . _ . 5993 61,73 52,19 58,06 58:80

20 public, util. akeyj - - - - - 27,50 27,65 21,20 21,37 19,58

40 pozyCzeK ..., 77,74 80,49 74,02 76,13 70,55

Berlin (Frankfurter Zeitung)
25 AKCYJ..ooiieiiriciriccnee s 87,41 87,40 90,42 91,03 96,47
15 pozyczek 80,45 82,05 80,09 8351 85,25

KONJUNKTURA KRAJOWA

W sprawozdaniu za luty skonstatowaliSmy pewne podniesienie po-
ziomu wytworczosci. Wskaznik produkcji przemystowej z 46,9 w styczniu
podniést sie do 51,2 w lutym; zwyzka ta wynikla ze wzrostu pro-
dukcji débr produkcyjnych (wskaznik: 337,7 — 39,9) i konsumcyjnych (48,6
+ 56,5), jak to szczegétowo woéwczas zanalizowaliSmy. W marcu ogdlny
wskaznik wytwoérczosci przemystowej obnizyt sie do 46,7, wskutek spadku
wskaznika produkcji doébr konsumcyjnych do 43,2, na co wplynat blisko
trzytygodniowy strajk w przemysle wiékienniczym, niewielki spadek pro-
dukcji poligraficznej i spozywczej oraz niewielki spadek produkcji
wegla. W dziale produkcji débr produkcyjnych poziom  wytwor-
czosci podnidst sie prawie we wszystkich dziatach, i wskaznik wzrést do 41,8.

Ten ostatni symptomat bytby charakterystyczny dla okresu wychodze-
nia z depresji; jednakze tendencja zwyzkowa nie ugruntowata sie dostatecz-
nie i czynniki przypadkowe, jak zamoéwienia sowieckie, byly w czesci przy-
czyna tej zwyzki. Naogét da sie skonstatowaé, iz tempo ogoélnej wytwor-
czosdci i konsumcji pozostaje w ciagu ostatniego kwartatu bez zmian w po-
rbwnaniu z czwartym kwartatem r. 1932. Pewien wzrost cen artykutéw
rolniczych podwyzsza koszty utrzymania, obnizajgc popyt na spozycie bar-
dziej elastyczne; wieksze redukcje robotnikéw w przemysle ustaty jednak,
tak, ze globalna konsumcja ostateczna utrzymuje sie na poprzednim poziomie.
W zakresie kosztéw produkcji nastgpit spadek cen artykutéw skartelizo-
wanych, wskutek czego nastgpito pewne wyréwnanie dysproporcji w roz-
woju spadkowym cen, i podzial dochodu spotecznego staje sie bardziej réow-
nomierny. To tez spadek cen artykutéw nieskartelizowanych juz jest bardzo
nieznaczny.

Zmiany w ustosunkowaniu sie pozioméw cen stanowig wiec powazny
krok w kierunku stabilizacji stosunkéw i umozliwig utrzymywanie wytwor-
czosci na obecnym niskim poziomie lub nawet niewielki jej wzrost. Ten
moment statosci jest zasadniczym warunkiem poprawy konjunkturalnej.
Drugim warunkiem jest ptynnos$¢ na rynku pienieznym.



66 BANK

Sytuacja na rynku pienieznym.

W marcu dziatalno$¢ dyskontowa Banku Polskiego byta wyjgtkowo
silna. Nie pozwolito to jednakze zwiekszy¢ rozmiaréw kredytowej dziatal-
nosci bankéw, réwnocze$nie bowiem zaznaczyt sie silny odptyw wkiaddéw,
nietylko z bankéw prywatnych, lecz réwniez z P. K. O. i Komunalnych Kas
Oszczednosci. Wazrost wiec kredytéw Banku Polskiego wynikat poczesci
z koniecznosci zapetnienia luki w kapitale obrotowym instytucyj kredyto-
wych, ktérg stworzyt odptyw wkiadéw. Zapewne kilka przyczyn réwnocze-
$nie ztozylo sie na ten odptyw. Oprécz kwestji zaufania do naszego syste-
mu bankowego, ktére mogto sie zachwia¢ u bardziej ptochliwych wkiadcow
z powodu krachu bankowego w Stanach Zjednoczonych i mogto spowodo-
waé¢ w pewnej mierze wycofywanie czesSci wkiadéw dolarowych, mozliwa
byta mobilizacja oszczednos$ci na wydatki przedswigteczne i na budownictwo
prywatne, to ostatnie w niewielkim jeszcze zakresie. Pozatem czeSciowo
chodzito tu zapewne o mobilizacje kapitatléw obrotowych, ktére staty sie po-
trzebne do finansowania nieco ozywionej wytworczosci débr produkcyjnych.
W zwigzku z powyzszem nalezatoby tu powtérzy¢ uwage, iz wycofywanie
wkiadéw z bankéw z powodu braku zaufania w wysokim stopniu jest zawi-
nione przez nasze banki prywatne, ktére nie starajg sie informowaé¢ swych
klientéw o zakresie i kierunkach swej dziatalnosci i koneksjach finansowych.
Stad kazdy poptoch w bankowosci zagranicznej catkiem niezastuzenie utru-
dnia sytuacje bankéw, ktérych interesy nie sg bynajmniej zwigzane z zach-
wianemu finansowo firmami.

W zwigzku z zawieszeniem wymienialnosci dolara moznaby oczekiwacd
w najblizszej przysztosci dalszego nacisku w kierunku likwidacji wkiadéw
dolarowych oraz cze$ciowego przenoszenia sum tych na rachunki zlotowe,
o ile dewaluacja dolara nie zostanie w najblizszym czasie ustalona ustawowo.

Odptyw wkiadéw w marcu miat jednakze gtdéwnie charakter przypad-
kowy, inne bowiem wskazniki sytuacji rynku pienieznego bynajmniej nie
oznaczajg pogorszenia sytuacji na rynku. Woyptacalno$¢ w kredycie wekslo-
wym polepszata sie nadal, wskaznik sumy wystawionych weksli nadal sie
obnizat, Swiadczac, iz zatory w kredycie i prolongaty nie sg bardziej cze-
stem zjawiskiem niz dotychczas. Sytuacja ma jednakze charakter wybitnie
przejéciowy. Dalsze posuniecia ustawowe w dziedzinie fundowania zamrozo-
nych kredytéw sg nadal oczekiwane. Skarb Panstwa wytozyt do sprzedazy
bilety skarbowe I-ej emisji na sume 75 milj. zt. w pierwszej potowie kwiet-
nia; brak dotychczas wiadomosci, jaka byta subskrybcja. Oprocentowanie
tych bonéw jest jednakze zbyt wysokie. Poziom 4,5% i 6% dla biletu skar-
bowego, tatwo zbywalnego i krétkoterminowego, bez ryzyka niemoznosci
wycofania kapitatu, jest niewatpliwie atrakcyjny dla wktadéw, ktére moga
w banku osiggna¢ ten sam lub niewiele wyzszy procent. Sytuacja na rynku
ma charakter przejsciowy, réwniez i ze wzgledu na nadal niewyjasniong sy-
tuacje w Stanach Zjednoczonych. Tu zawieszenie niewymienialnosci, embargo
na ztoto i spadek kursu dolara—wnoszg zanadto wiele momentéw niepewnosci.
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Reakcjg na te okolicznosci jest ostabienie kurséw na gietdzie papieréw war-
tosciowych i wzrost rentownosci papieréw o stalem oprocentowaniu, kto-
ra zbliza sie do poziomu z przed lata r. 1932.

Reasumujac, ptynnos$¢ rynku pienieznego w marcu musiata nieco sie
pogorszy¢, gtéwnie ze wzgledu na wypadki zagraniczne. Przypuszczaé¢ jed-
nak nalezy, iz Bank Polski nadal bedzie stosowat polityke uptynnienia ryn-
ku, chociazby ze wzgledu ua to, by utatwi¢ emisje biletéw skarbowych. Od-
dzwieki wydarzen zagranicznych nie powinny by¢ jednakze silniejsze, jesli
abstrahowaé bedziemy od kwestji strat na wewnetrzno-krajowych wktadach
dolarowych, ktére moga skompensowaé zyski na sptacie dtugéw dolarowych.

W. S.
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KRONIKA KRAJOWA
Bank Polski w marcu 1933 r.

Ogoblny stan zapaséw kruszcowo-
walutowych Banku Polskiego obnizyt
sie w ciggu miesigca o 9.9 milj. zi
Rezerwa ziota, w wyniku zamiany
czesci kruszcu na dewizy, zmniejszyta
sie 0 22.7 milj. zt. do 490.7 milj. zt,
natomiast stan pieniedzy zagranicz-
nych i dewiz powiekszyt sie o 12.8
milj. zt. do sumy 96.8 milj. zt. Ta
ostatnia suma obejmuje taczny zapas
pieniedzy zagranicznych i dewiz bez
dotychczasowego podziatu na zali-
czone i niezaliczone do pokrycia, wo-
bec przejscia z dn. 31 marca do po-
krycia wylacznie ztotem.

Suma wykorzystanych kredytéw —
po kilkumiljonowym spadku w pierw-
szej dekadzie marca oraz po niewiel-
kim wzroscie w drugiej — w trzeciej
dekadzie ulegta znacznemu zwiek-
szeniu, tak, ze w rezultacie osiggneta
poziom o przeszto 52 milj. zt. wyzszy,
niz w koncu lutego. Wozrost ten za-
znaczyt sie niemal wytgcznie na port-
felu wekslowym, ktéry z 546.8 milj.
zt. powiekszyt sie do 597.3 milj. zi,
czyli o 50.5 milj. zt. Jednocze$nie
pozyczki zastawowe ze 102.3 milj. zi.
wzrosty do 103.8 milj. zh.

Natychmiast ptatne zobowigzania
obnizyly sie w ciggu marca o 133
milj. zk i wynoszag obecnie 138.7
milj. zt.

Obieg biletéw bankowych, wskutek
gtéwnie wzrostu portfelu wekslowego,
powiekszyt sie o 19.8 milj. zk., osia-
gajac 1.018.8 milj. zh.

Pokrycie ziotem obiegu i natych-
miast ptatnych zobowiagzan, obliczone
wedlug nowych zasad, wynosito na
ultimo marca 46.40%, przekraczajac
norme statutowa o 16.40%.

Stosunek weksli zaprotestowanych
do weksli ptatnych wyniést w Banku
1.32%, wobec 1.70% w lutym.

Bank Gospodarstwa Krajowego w
l-ym kwartale 1933 r.

Opublikowany niedawno bilans su-
rowy B. G. K. z dnia 31. IIl. 1933 r.
wykazuje bardzo pomys$iny rozwoj
omawianej instytucji w roku bieza-

cym. Na szczeg6lne podkreslenie za-
stuguje powazny wzrost wkiadow w
ciggu pierwszych trzech miesiecy bie-
zacego roku.

Ogo6lna suma wkiadéw wzrosta w
I-ym kwartale o 11 milj. do kwoty
272 milj. zt. W strukturze wkiadéw
nastgpita bardzo korzystna zmiana,
gdyz wkiady a vista tacznie z salda-
mi kredytowemi na rachunkach bie-
zgcych wykazuja zmniejszenie o 7
milj. zt. do kwoty 157 milj. z}., nato-
miast wkiady terminowe wzrosty o
18 milj. zt. do kwoty 115 milj. zh
Wozrost wktadéw terminowych w B.
G. K. jest zjawiskiem nienotowanem
od konca 1928. W ciggu ostatnich
4-ch lat wkiady te ulegaly statemu
zmniejszaniu sie, w ciggu poszczegol-
nych miesiecy ubiegtego roku utrzy-
mywaty sie na przecietnym poziomie
90 - kilku miljonéw zt. i dopiero we
wszystkich trzech miesigcach I-kwar-
tatu b. r. wykazujg staty wzrost.

Kapitaty wilasne Banku wzrosty
wskutek dopisania sum z podziatu
czystego zysku za rok 1932 o kwote
1,5 milj. zt. do ogdélnej sumy 220 milj.
zt. Wzrost ten dotyczy rezerw sta-
tutowych, w ktérych specjalna rezer-
wa dla papieréw warto$ciowych wia-
snej emisji powiekszyta sie prawie
o | milj. zt. do kwoty 22 milj. zt,
a pozatem wazrést fundusz rezerwo-
wy o przeszto p6t miljona zt. do su-
my 17 milj. zt

Salda kredytowe na rachunkach
bankéw ,,loro" zmniejszyty sie nie-
znacznie o 1,6 milj. zt. do sumy 23
milj. zk, natomiast banki ,,nostro"
spadty z 145 milj. do 1,4 milj. zh
Spadek ten stoi w zwigzku ze spta-
ceniem przez B. G. K. kredytu lom-
bardowego w instytucji emisyjnej.

Lokaty Skarbu Paristwa zmniej-
szyly sie ogétem o 10 milj. zt. do
sumy 474 milj. zt. Spadek ten przy-
pada gtéwnie na fundusze ex re Ko-
operacji Rolnej, a w mniejszym stop-
niu na rézne lokaty.

Dziatalno$¢ kredytowa Banku wy-
kazuje zmniejszenie sie zarbwno ope-
racyj krotko- jak i dtugo-termino-
wych. Kredyty krétkoterminowe Ban-
ku zmniejszyty sie ogétem o 7 milj.
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zt. do kwoty 279 milj. zt. Na zmniej-
szenie to wplynat gtéwnie spadek
portfelu wekslowego oraz czesciowo
pozyczek terminowych. Pozyczki $re-
dnio- i diugoterminowe dziatu han-
dlowego utrzymaty sie prawie na nie-
zmienionym poziomie 120 milj. zi
W grupie tej wzrost wykazuja tylko
pozyczki komunalne, inne natomiast
wykazuja nieznaczny spadek.

Stan pozyczek emisyjnych w li-
stach  zastawnych i obligacjach
zmniejszyt sie wskutek amortyzacji
o ! milj. zt. do ogdélnej sumy 837
milj. zh.

Kredyty, udzielone z lokat Skarbu
Panstwa, spadty o zt. 10 milj. do zi.
472 milj. zt. Zmniejszenie to przy-
pada gtéwnie na zadtuzenie Kooprol-
nej i innych, a czeSciowe na kredyty
sanacyjne dla bankéw. Pozyczki bu-
dowlane z P. F. B. wykazujg nato-
miast nieznaczny wzrost. — Rachun-
ki specjalne w dziale operacyj ze
Skarbem Panstwa wzrosty zaréwno w
stanie czynnym, jak i biernym — o
okoto 34 milj. zi.

Pogotowie kasowe Banku wynosi
w koncu marca b. r. 31 milj. z}, co
stanowi w stosunku do ogdlnej sumy
wkiadéw a vista igcznie z réznemi
saldami kredytowemi 19,7°/o, a w sto-
sunku do ogo6lnej sumy wkiadow
11,4%. — Na podkreslenie zastuguje
jednakze bardzo powazny wzrost re-
zerwy ptynnosci w formie niewyzy-
skanego redyskonta i kredytéw lom-
bardowych w instytucji emisyjnej.
Redyskonto zmniejszyto sie bowiem w
ciggu I-go kwartatu o zt. 32 milj. do
47 milj. zt., co stanowi zaledwie 37"/o
portfelu wekslowego Banku. Kredy-
ty lombardowe sptacit Bank w zupet-
nosci.

Z powyzszego krotkiego przegladu
gtéwnych pozycyj bilansowych B. G.
K. wynika, ze instytucja ta bardzo
wydatnie poprawita swa strukture
finansowa, co mogto nastapi¢ z jed-
nej strony wskutek znacznego przy-
rostu wkiadéw, a z drugiej strony
wskutek zmniejszania sie wobec kur-
czacych sie obrotéw gospodarczych
kredytéw Banku.

K. Z.

Panstwowy Bank Rolny w lutym
i w marcu 1933 r

Bilans Panstwowego Banku Rolne-
go w ciggu lutego i marca r. b. wy-
kazat nastepujace zmiany:

Po stronie aktywoéw:

Stan kredytéw krétko i $rednioter-
minowych wzrést wciggu lutego o
8,2 milj. zk., w ciggu marca o dalsze
5,0 milj. zt. do 220,3 milj. zi., przy-
czem na wzrost wptyneto zwiekszenie
sie weksli zdyskontowanych o 11,4
milj. zt. w lutym oraz o 6,7 milj. zk
w marcu — dc 132,22 milj. zt. przy
jednoczesnem zmniejszeniu sie pozy-
czek otwartego kredytu o 2,1 milj. zt.
i 0,3 milj. zt. do 14,6 milj. zt. oraz
pozyczek terminowych zabezpieczo-
nych wekslami i innemi dokumentami
0o 0,9 milj. z+. i 1,6 milj. zt. do 653
milj. zt. Stan kredytéw dtugotermi-
nowych w listach zastawnych i obli-
gacjach melioracyjnych wobec prze-
prowadzanej konwersji nie wykazat
wiekszych zmian w omawianym okre-
sie i wynosit w dniu 1 kwietnia 333,8
milj. zt, t. j. o 1 milj. zt. mniej niz
w dn. 1 lutego r. b. Zmniejszenie
stanu pozyczek nastapito wskutek
przedterminowych sptat. Stan pozy-
czek z funduszéw rzadowych, admini-
strowanych przez Bank, wzrést o 55
milj. zt. w ciagu lutego i o dalsze 13,2
milj. zt. w ciggu marca r. b., do su-
my 4475 milj. zt., przyczem przejete
naleznosci z tytutu reszty ceny kup-
na parcelowanych gruntéw panstwo-
wych wzrosty o 52 milj. zt. i o 13,6
milj. zt. do 179,1 milj. z}., oraz po-
zyczki z funduszu zapomdg i kredy-
tu ulgowego o 1,5 milj. zt. i o 08
milj. zt., do 115,7 milj. zt. natomiast
naleznoéci z tytulu kosztéw za
techniczne wykonanie scalenia,
zmniejszywszy sie o 0,7 milj.
zt. w lutym, wzrosty nastepnie
w marcu o 0,2 milj. zk, osiggajac w
dniu 1 kwietnia 20,5 milj. zt.; pozycz-
ki z funduszu na odbudowe zmniej-
szyty sie 0 0,5 i 1,5 milj. zt. do 55,4
milj. zt. Stan pozyczek z pozosta-
tych funduszéw nie ulegt zmianie.

Po stronie pasywow:

Stan wkiadoéw zmniejszyt sie w lu-
tym o 2,7 milj. z., a w marcu o dal-
sze 2,2 milj. zt. do 59,1 milj. zi,
przyczem spadek rachunkéw czeko-
wyych wynosit 1,0 milj. zt. i 1,8 milj.
zt., wkladéw za$ terminowych 1,7
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milj. zt. i 0,4 milj. zt. Lokaty ter-
minowe skarbowe w ciggu lutego po-
zostawaty bez zmiany, natomiast w
marcu ulegly nieznacznemu zmniej-
szeniu o 0,3 milj. zt. do 47,9 milj. zt.
Redyskonto wzrosto w lutym o 128
milj. zt., a w marcu o dalsze 6,7 milj.
zt. do sumy 124,2 milj. zh.

»Banki Nostro Zagraniczne™ nie
uleglty prawie zmianie i wynosity w
dniu 1 kwietnia 11,0 milj. zh.

Suma bilansowa wzrosta w lutym
o 143 milj. zt, a w marcu o 165
milj. zt. do 1.434,9 milj. zh.

L. J.

P. K. O. w marcu 1933 r.

Ogolny stan wkiadéw w P. K. O.
na koniec marca b. r. wynosit 5944
milj. zt., z czego na wkiady oszcze-
dnosciowe przypada 434,7 milj. zi,
na wklady za$ czekowe 159,8 milj. zt.
W poréwnaniu z koricem lutego wkia-
dy oszczednosciowe zmniejszyly sie
o 4,1 milj., wklady za$ czekowe spa-
dty o 3,8 milj. zh

Ogoélny obrét na kontach czeko-
wych wyniést w m-cu sprawozdaw-
czym 1.993,9 milj. zt., z czego na ob-
rét gotéwkowy przypada 558,9 milj.
zt., na obrét bezgotéwkowy 1.434,9
milj. zt, czyli 72llo ogdlnego obrotu
czekowego.

Konferencja prasowa w B. G. K.

W dniu 19 kwietnia b. r. odbyta
sie w salach Rady Nadzorczej B.G.K.
konferencja prasowa, poswiecona o-
moéwieniu dziatalnosci Banku w roku
1932 na tle rozwoju gtéwnych pozy-
cyj bilansowych w ciagu 9 lat istnie-
nia Banku. W konferencji wzieli u-
dziat liczni przedstawiciele prasy co-
dziennej i perjodycznej, jak réwniez
ajencyj prasowych, oraz delegaci wy-
dziatéw prasowych ministerstw go-
spodarczych. Po zwiedzeniu gma-
chu i jego urzadzen zagait konferen-
cje p. Prezes B.G.K. dr. Roman Go6-
recki, poczem wygtosit obszerny refe-
rat o rozwoju Banku i jego dziatalno-
$ci. Referat p. prezesa Goreckiego
byt ilustrowany licznemi zestawie-
niami  statystycznemi, rozdanemi
wszystkim uczestnikom, a pozatem
tablicami graficznemi, obrazujacemi
rozwéj sumy bilansowej Banku, wkia-
déw i lokat, dziatalnosci kredytowej

i stosunku tej dziatalnosci do ogdlnej
sumy kredytu gotéwkowego i emisyj-
nego w Polsce. Po referacie udzielat
p. Prezes Gorecki szczegétowych wy-
jasnien na zadawane mu pytania.

Referat p. Prezesa d-ra Goéreckiego
podamy w catosci wzglednie w obszer-
nem streszczeniu w nastepnym nu-
merze naszego miesiecznika.

Plan akcji budowlano-mieszkanio-
wej w r. 1933.

Prezes Banku Gospodarstwa Kra-
jowego dr. Roman Goérecki w udzie-
lonym korespondentowi ,Iskry" wy-
wiadzie przedstawit rzadowy plan
akcji kredytowo-budowlanej w roku
biezacym.

Prace nad tym planem podjete
byly jeszcze w m. lipcu roku 1932,
kiedy to Komitet Ekonomiczny Mi-
nistréw powotat pod przewodnictwem
p. Prezesa Goéreckiego specjalng Ko-
misje dla opracowania programu ak-
cji popierania budownictwa mieszka-
niowego na najblizsze lata. Komisja
ta w wyniku swych prac zakreslita
kompleksy $rodkéw, mogacych ozy-
wi¢ rozwdj budownictwa mieszka-
niowego, jak: ulgi kredytowe, obni-
zenie taryf przewozowych, kosztéw
budowy, dostarczenie odpowiednich
terenéw pod zabudowe i t. p. Ma-
terjaty te byly podstawg dla Komi-
tetu Ekonomicznego Ministréw do
wprowadzenia w zycie szeregu zarza-
dzen, majacych na celu stworzenie
warunkoéw, sprzyjajacych rozwojowi
budownictwa mieszkaniowego. Z za-
rzadzen w tym zakresie wymienié
mozna: spowodowanie obnizki cen ce-
mentu i wegla, uproszczenie przy za-
twierdzaniu planéw budowy, ustawe
z dnia 23 marca r. b. o ulgach dla
nowowznoszonych budowli, przewi-
dujgca szereg ulg podatkowych i
stemplowych, przeznaczenie nowych
terenéw panstwowych na cele budo-
wlane, obnizenie procentéw od udzie-
lonych i majacych by¢ udzielonemi
kredytow budowlanych i t. p.

Kwota zt. 15 miljonéw zostata roz-
dzielona na poszczegélne miasta, wy-
znaczono mianowicie kontyngenty
kredytowe dla stu kilkunastu miast,
ponadto rezerwuje sie cze$¢ tej su-
my na popieranie inicjatywy masowe-
go budownictwa matych domkéw in-
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dywidualnych w osiedlach, grupuja-
cych do 25 domkéw, takie bowiem
budownictwo szczegélnie zastuguje na
uwzglednienie z uwagi na mozliwosé
jak najwiekszego obnizenia w ten
spos6b kosztéw budowy oraz nale-
zytego zabudowania osiedli.

W przeciwienstwie do akcji popie-
rania drobnego budownictwa miesz-
kaniowego w roku 1932-gim, ktéra
dotyczyta przedewszystkiem budow-
nictwa drewnianego, akcja tegorocz-
na odnosi¢ sie bedzie w wiekszosci
miast zaréwno do budownictwa dre-
wnianego, jak i murowanego. Tylko
w nielicznych miastach, gdzie rozpie-
to$¢ kosztéw budowy doméw muro-
wanych i drewnianych jest znaczna
i gdzie istnieje wigksze zaintereso-
wanie ludnosci budownictwem drew-
nianem, wyznaczono kontyngenty wy-
tacznie na budowe doméw drewnia-
nych. Jesli okaze sie w sezonie bu-
dowlanym, ze w miastach tych zapo-
trzebowanie kredytowe na budowni-
ctwo drewniane bedzie mniejsze od
wyznaczonego kontyngentu, a nato-
miast rozpieto$¢ kosztéw budowy do-
moéw drewnianych i murowanych sie
zmniejszy — przyczem ceny cegly
ustabilizuja sie conajmniej ponizej
40 zt. za tysigc sztuk loco cegielnia—
bedzie mozna niewyzyskang czes¢
kontyngentu zuzy¢ takze i na budowe
matych doméw murowanych.

Maksymalna granica kredytu ozna-
czona zostala na ziotych 4 tysiace
na jeden domek, z tem jednak, ze
musi ona sie miesci¢ w 50%-tach ko-
sztéw budowy.

Ze wzgledu na to, ze niezaleznie od
akcji kredytowej Rzad postanowit
prowadzenie w roku biezacym réw-
niez akcji przydziatlu na dogodnych
warunkach panstwowych terenéw dla
budujagcych w Warszawie, Krakowie,
Poznaniu, Wilnie, Toruniu, Biatym-
stoku, Brzesciu n/Bugiem, Bydgosz-
czy, Dabrowie Goérniczej i Czestocho-
wie, a nadto do takiego przydziatu
terenéw miejskich zobowigzata sie
gmina m. Stanistawowa, kontyngen-
ty kredytowe tych miast zostaty usta-
lone w takiej wysokosci, by wystar-
czyly przynajmniej na czesciowe po-
krycie zapotrzebowania kredytowego
tych budujacych, ktérzy nabeda
dziatki z parcelowanych terenéw i
zamierzajg w tym roku rozpoczaé¢ bu-
dowe.

O wyznaczeniu kontyngentéw kre-
dytowych na popieranie drobnego bu-
downictwa mieszkaniowego Komitety
Rozbudowy wiasciwych miast zosta-
ty juz powiadomione, przyczem Bank
Gospodarstwa Krajowego zakomuni-
kowat im zasady, obowigzujgce przy
uchwalaniu wnioskéw, a miarodajne
réwniez dla Banku przy udzielaniu
pozyczek budowlanych. Najwazniej-
sze z tych zasad brzmia:

1. pierwszenstwo w uzyskaniu kre-
dytu budowlanego maja ci budujacy,
ktérzy w stosunku do catkowitych
kosztéw budowy beda potrzebowali
najmniejszego kredytu;

2. kredyt moze by¢ udzielony mak-
symalnie do 50% kosztéw budowy —
z tem jednak, ze nie moze przekra-
cza¢ sumy 4 tysiecy ztotych na jeden
budynek. Granica ta moze by¢ przez
Bank Gospodarstwa Krajowego obni-
zona dla poszczegdlnych miast, z u-
wagi ha nizsze na terenie tych miast
koszty budowy;

3. pozyczki winny by¢ w zasadzie
zabezpieczone na hipotece na pierw-
szem miejscu, a tylko w wyjatkowych
wypadkach Bank moze udziela¢ po-
zyczek za zabezpieczeniem na dal-
szych miejscach hipotecznych; w tych
wypadkach jednak pozyczka Banku
tacznie z poprzedzajacemi jg na hi-
potece sumami — miesci¢ sie musi
w granicach 50% wartosci nierucho-
mosci, wedtug oceny Banku;

4. w wyjatkowych wypadkach, w
braku zabezpieczenia hipotecznego,
Bank Gospodarstwa Krajowego w
granicach wiasnego uznania — moze
przyzna¢ kredyt budowlany za pore-
czeniem notarjalnem dwéch majatko-
wo odpowiedzialnych oséb;

5. okres umorzenia pozyczek budo-
wlanych — ustawowo dopuszczalny
do lat 25-ciu — Bank Gospodarstwa
Krajowego przyjmowac bedzie w za-
leznosci od konstrukcji i trwatosci
budynku, na budowe ktérego udzie-
lit pozyczki, oraz od wysokosci po-
zyczki. W tych warunkach pozyczka
budowlana sptacana jest w ratach
p6trocznych kazdego ! kwietnia i 1
pazdziernika, przyczem pierwsza ra-
ta wyznaczana bedzie na 1 kwietnia,
wzglednie 1 pazdziernika 1934 roku;

6. oprocentowanie pozyczek budo-
wlanych od 1 stycznia r. b. wynosi;
3%% w stosunku rocznym.
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W daznosci do odpowiedniego za-
budowania urzadzit Bank Gospodar-
stwa Krajowego za posrednictwem
Zwigzku Architektéw Polskich kon-
kurs na wzorowe typy dla drobnego
budownictwa na domki drewniane i
murowane o 2—3 wzglednie 4-ch iz-
bach — z moznoscig rozbudowy jesz-
cze 0 jedng izbe wiecej.

Ogoétem nadestano 635 projektow,
odpowiadajgcych warunkom konkur-
su, z tego 308 projektéw domkéw dre-
wnianych, a 327 projektow domkéw
murowanych.

Sad Konkursowy z nadestanych
projektéw wyréznit 84 prace, z
ktérych Bank Gospodarstwa Krajo-
wego zakupit ogétem 34 projektow,
a Towarzystwo Reformy Mieszkanio-
wej jeden, razem wiec zakupiono 35
projektéw.

Projekty te sg obecnie przepraco-
wywane i z poczatkiem kwietnia zo-
stang wydane i udostepnione szero-
kim warstwom ludnosci do nabycia.

Ze wzgledu na przemyslane i celowe
rozplanowanie izb oraz oszczedny
sposéb projektowania wyréznione na
konkursie typy powinny w razie ich
stosowania wptynaé na obnizenie ko-
sztéw budowy.

Planowe przygotowanie tegorocznej
akcji kredytowo-budowlanej pozwoli
na sprawne i szybkie jej przeprowa-
dzenie, co nie pozostanie bez powaz-
nego wplywu na ozywienie obrotu go-
spodarczego.

Sytuacja bankéw prywatnych
w lutym b. r.

Zestawiony przez Komisarjat Ban-
kowy Min. Skarbu #gczny bilans
brutto bankéw prywatnych (47 ban-
kéw akcyjnych oraz 7 wiekszych do-
méw bankowych) za m. luty, wyka-
zuje w poréwnaniu z koricem stycz-
nia nastepujgce zmiany:

Dziatalnos¢ kredytowa bankéw ule-
gla w lutym dalszemu zmniejszeniu o
sume zt. 51 milj. Mianowicie port-
fel weksli zdyskontowanych zmniej-
szyt sie o 1,7 milj. do zt. 403,8 milj.,
rachunki biezgce zabezpieczone spa-
dty o 4,0 milj. do zt 363,2 milj.,
niezabezpieczone wzrosty o 0,1 milj.
do zl. 146,6 milj., pozyczki termino-
we zwiekszyty sie o 0,1 milj. do zi
63,5 milj. Pozycja weksli protesto-
wanych wzrosta o 0,4 milj. do zt. 62,0

milj., co stanowi 13,3°/0 ogdlnej sumy
udzielonych kredytéw wekslowych.
Pogotowie kasowe wynosito w koncu
lutego 50,9 milj., czyli zmniejszyto sie
w lutym o 8,4 milj.

Po stronie pasywéw  wkiady
zmniejszyty sie o 5,6 milj. do sumy
zt. 462,6 milj.,, natomiast rachunki
biezace zwiekszyty sie o 2,5 milj. do
zt. 169,8 milj. Pozycja redyskonta
zmniejszyta sie o 9,8 milj. do z}. 180,2
milj., natomiast zwiekszyty sie zobo-
wigzania wobec bankéw zagranicz-
nych (,,Banki Loro i Nostro") o 9,1
milj. do zt 223,0 milj. Zobowiagza-
nia wobec korespondentéw krajowych
zmniejszyty sie o 1.0 milj. do zt. 79,7
milj. (Na stronie 114 niniejszego
numeru podajemy skrécony bilafis
taczny bankéw prywatnych).

Komunalny Zwigzek Kredytowy
w Poznaniu w 1932 r.

Dnia 7 kwietnia r. b. odbyto sie

otwarcie dorocznego Sejmiku Komu-
nalnego Zwigzku Kredytowego w Po-
znaniu w obecnosci 90 przedstawi-
cieli zwigzkéw samorzadowych wo-
jewddztw poznanskiego i pomorskie-
0_
g Po ukonstytuowaniu sie prezydjum
sprawozdanie z dziatalno$ci Zwiazku
ztozyt dyrektor Adamczewski, pod-
kreslajac wysoka odporno$¢ zycia
gospodarczego Polski wobec kryzysu,
a nastepnie elastyczno$¢ Komunal-
nych Kas Oszczednosci, ktére potra-
fity przystosowaé sie do zmienionych
warunkéw gospodarczych, dzieki cze-
mu nie ucierpiaty na stanie wkiadéw.
Obnizyty sie jedynie rachunki bie-
zace, natomiast wkiady wiasciwe
wzrosty o ca 800 tys. zt (méwi sie
oczywiscie o Komunalnych Kasach
Oszczednosci na terenie wojewddztw
poznanskiego i pomorskiego).

Komunalny Zwigzek Kredytowy
skupiat w 1932 roku 154 cztonkéw,
w czem 123 Komunalnych Kas Osz-
czednosci. Rok 1932 wykazat, Ze pod-
stawy finansowe K.K.O. wojewddztw
poznanskiego i pomorskiego,
zrzeszonych w  Zwigzku, doznaty
dalszego ugruntowania, co wyrazito
sie przedewszystkiem we wzroscie
kapitatéw wiasnych (t. j. kapitatow
zaktadowych i funduszéw rezerwo-
wych) oraz w spadku zobowigzan
z tytutu redyskonta weksli oraz in-
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r.ych kredytéw, udzielonych Kasom
przez instytucje finansowe. Ruch
wkiadéw w K. K. O. wojewddztw
poznanskiego i pomorskiego nie
ostabt, utrzymujac sie na ultimo
roku sprawozdawczego na poziomie
133,7 miljn. zt. Dziatalno$¢ kredyto-
wa K. K. O. cechowata daleko po-
sunieta ostrozno$¢, wyrazajgca sie
w stosowaniu restrykcyj kredytowych
lub nawet wstrzymywania udzielania
nowych pozyczek oraz selekcji kre-
dytobiorcéw i materjatu wekslowego.
W zwigzku z ciezkiem potozeniem
rolnictwa Kasy Oszczednos$ci zmuszo-
ne byly stosowaé prolongaty pozy-
czek udzielanych tej gatezi wytwor-
czosci.

Woyptacalno$¢ Kas Oszczednosci
wojewddztw poznanskiego i pomor-
skiego doznata w r. ub. dalszej po-
prawy, gdyz pogotowie kasowe i su-
my w instytucjach kredytowych
wzrosty do 7,67 miljn. zt w koncu
1932 r. — wobec 5,99 miljn. z+ w kon-
cu roku poprzedniego.

Jezeli idzie o dziatalno$¢ Komunal-
nego Banku Kredytowego — to
stwierdzi¢ nalezy, ze jego bilans za-
myka sie og6lng suma 60.140.000 zt.,
przyczem zysk za 1932 r. wynosi
577.254 zt. Ogoblny stan wkiadéw na
d. 31.12, 1932 r. wyrazal sie suma
25.124.000 zt, gdy na ultimo 1931 r.
— sumg 24.949.000 zt. Ogédlna suma
kredytu wynosita w koncu 1932 r.
33,3 miljn. zh

W wyniku sprawozdan Sejmik za-
twierdzit przedtozony bilans oraz ra-
chunek zyskéw i strat Komunalne-
go Banku Kredytowego, jak réwniez
rachunki Zwigzku, wydzielajac przy-
tem 5% dywidendy od udziatéw, a
nastepnie udzielit absolutorjum Wy-
dziatlowi Zwigzku i Zarzadowi Ban-
ku.

Do Wydziatu Zwigzku wybrano po-
nownie pp.: prezydenta m. Poznania
Cyryla Ratajskiego, staroste $redz-
kiego Jana Rozankowskiego i staro-
ste inowroctawskiego d-ra Romualda
Wilczka. Jako nowy czionek wszedt
do Wydziatu burmistrz m. Janowca
p Witold tuczak.

The British and Polish Trade Bank
w 1932 r.

Bank ten, ktérego akcje znajdu-
ja sie w posiadaniu Banku Gospo-
darstwa Krajowego, wykazuje w

sprawozdaniu bilansowem za rok 1932
zmniejszenie sumy bilansowej o 1,2
milj. gid. do kwoty 159 miljn. gid.
W  wyniku dilugotrwatego kryzysu
operacje czynne Banku ulegty skur-
czeniu, co znalazto swoéj wyraz gtéw-
nie w zmniejszeniu portfelu wekslo-
wego z 4,7 miljn. gid. na 2,2 miljn.
gid. Analogiczny spadek obserwuje-
my réwnoczeénie po stronie biernej
— w pozycji redyskonta, ktére zma-
lato z 2,7 miljn. gid. na 0,7 miljn. gid.
Pozatem po stronie biernej stan wkia-
déw zmniejszyt sie nieznacznie z 6,1
miljn. gid. na 555 miljn. gid., podczas
gdy rachunki bankéw wzrosty z 0,7
miljn. gid. na 0,9 miljn. gid.

Ogolna sytuacja doby obecnej zmu-
sita Bank do utrzymania znacznego
pogotowia kasowego, ktére wzrosto
w poréwnaniu z koncem 1931 roku o
11 miljn. gid. do kwoty 1,7 miljn.
gid. Jakkolwiek utrzymywanie nad-
miernych rezerw kasowych nie mo-
gto pozosta¢ bez wpltywu na docho-
dowo$¢ Banku, niemniej czysty zysk,
zrealizowany w 1932 roku, nie uste-
puje co do wielkosci zyskowi z roku
poprzedniego.

Na podstawie przedtozonego przez
Zarzad bilansu, zamknietego po prze-
prowadzeniu bardzo daleko idacych
odpiséw czystym zyskiem w wysoko-
$ci 234.756 guldenéw gdanskich, Rada
Nadzorcza Banku uchwalita wyptacic¢
dywidende w wysokosci zesztorocz-
nej, t. j. 2"/o, i po udotowaniu fundu-
széw rezerwowg kwotg 61,737 gulde-
néw przenies¢ na nowy rachunek
11 718 guldendw.

Walne Zgromadzenie zatwierdzito
whnioski Rady i wybrato ponownie do
niej p. Max Mullera, dawnego posta
angielskiego w Warszawie, p. Dickso-
na, cztonka Rady Nadzorczej Anglo-
International Bank w Londynie oraz
prof. Noe, Naczelnego Dyrektora
Stoczni Gdanskiej. Do Rady Nad-
zorczej powotany zostat p. St. Sta-
rzynski, b. Wiceminister Skarbu. Pre-
zesem Rady Nadzorczej wybrany zo-
stat ponownie p. dr. Roman Gobrecki,
Wiceprezesem za$ sir Max Muller.

K. K. O. powiatu warszawskiego
w 1932 r.

Bilans Komunalnej Kasy Oszczed-
noéci pow. warszawskiego za rok
operacyjny 1932 zamyka sie czystym
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zyskiem w wysokosci 46,8 tys. zi.
Pomimo przesilenia gospodarczego
wkiady i lokaty w K. K. O. wzrosty
vi roku ubiegtym o kwote 2,3 milj. zk
przy powiekszeniu sie ilosci uczest-
nikéw do przeszto 20 tys. oséb. Zgro-
madzone oszczednosci tej instytucji
przekroczyty 14 miljonéw zt., obrét
za$ roczny — 100 miljonéw zt.

Dzieki powiekszonemu doptywowi
$rodkéw pienieznych na wkiadach
i sptatach pozyczek, K. K. O. kon-
tynuowata pomoc kredytows dla lud-
nosci powiatu. O rozmiarach pomocy
kredytowej K. K. O. $wiadczy fakt,
ze w okresie czterech lat ubiegtych
korzystato z pozyczek w tej instytu-
cji przeszto 19 tys. oséb, na sume
okoto 30 miljonéw zi.

Zjazd Zwigzku Polskich Kas
Oszczednosci we Lwowie.

Dnia 26 marca odbyto sie we Lwo-
wie walne zebranie Zwigzku Pol-
skich Kas Oszczednosci przy udziale
85 delegatéw, reprezentujacych 63
Kas Oszczednos$ci z terenu czterech
wojewddztw potudniowych.

Po wyborze prezydjum prof. Kamil
Stefko wygtosit odczyt p. t. ,,0 przy-
wilejach egzekucyjnych instytucyj
kredytu dtugoterminowego". Sprawo-
zdanie z dziatalno$ci Wydziatu i Biu-
ra Zwigzku ztozyt dr. Uhma.

W roku sprawozdawczym stwier-
dzono powszechne zmniejszanie sie
wkiadéw dolarowych, co nalezy
przypisa¢ obok innych okolicznosci,
zwigzanych z sytuacjg ogoélna, takze
celowej polityce Kas Oszczed., zmie-
rzajgcej powoli, lecz konsekwentnie
do rugowania szkodliwej dwuwaluto-
wosci. Obecny moment stawia przed
Kasami Oszczedn. zagadnienie, jak
uchroni¢ spoteczenstwo od ewentu-
alnych strat na wypadek deprecjacji
dolara, a jednocze$nie stwarza ko-
rzystng okazje do intensywnej pro-
pagandy za zmniejszeniem obrotéw
dolarowych.

Nad sprawozdaniem rozwineta sie
ozywiona dyskusja.

Po zatatwieniu innych punktéw
porzadku dziennego dokonano uzu-
peiniajagcego  wyboru do Wydziatu
Zwigzku K. O. na okres trzyletni.
Woybrani zostali: prof. Donnersberg
(Tarnéw), Jozef Dorawski (Krakéw),
Stan. Nawrot (Rawa Ruska), Wiad.

Janowski (Sokal), Karol Kunz (Wa-
dowice) i Jan Mikucki (Krakéw).
Walne zgromadzenie poprzedzit
dwudniowy kurs informacyjny dla
dyrektoréw i urzednikéw Kas Oszcze-
dnosci, zorganizowany przez Zwigzek
w gmachu Gal. Kasy Oszczednosci.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Bank Wioski w 1932 r.
W roku 1932 i w poczatkach roku

biezagcego zaszly w sytuacji Banku
Italji nastepujace zmiany:
(W milj. liréw)

Aktywa 31.12.32 31.12.32 10.3.33
Zioto 5.626 5.839 6.225
Dewizy 2170  1.304 912
Portfel wekslow. 4598 5249  5.013
Pozyczki zastaw, 1.066  1.290 686
Instyt. Likwidac. 1.540 1.888 1,044
Pasywa.

Obieg bankno-

téw 14295 13.672 12914
Wkiady na r-Ki

biez, oprocent.

prywatne 1.325 777 1.033
Rachunek zy-

rowy Skarbu 300 300 300
R-nek specjat.

Skarbu 1.988 2637 1614
R-nek specjat.

prywatny 140 666 822
Pokrycie krusz-

cowodewizow.

obiegu i nat

platnych zobo-
wigzan 47.64% 46.71% 49.057%6

Najwazniejszym objawem w sytu-
acji Banku Emisyjnego jest wzrost
zapasu ziota i spadek dewiz, spowo-
dowany gtéwnie tem, ze wzorem
wiekszosci bankéw centralnych Bank
Italji przeprowadza likwidacje port-
felu dewizowego. Z drugiej strony na
wzrost zapasOw kruszcowych wpty-
neta podaz wewnetrzna ztota w po-
staci monet i bizuterji, ktéra istniata
wskutek wzmozonej propagandy rza-
du.

W przeciwstawieniu do innych ban-
kéw emisyjnych — portfel wekslowy
Banku Italji stale wzrasta, pomimo
silnego spadku cen i kurczenia sie
obrotéw gospodarczych. Jest to wy-
nik duzej pomocy, jakiej Bank Italji
udziela od czasu wojny Swiatowej go-
spodarstwu narodowemu. Popierajgc
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w szczegolnosci  rozwdj niektérych
wazniejszych przemystéw, jak np.
przemystu okretowego, Bank prze-
prowadza pozatem bezposrednio lub
przy pomocy specjalnej Instytucji
(obecnie I. R. 1.) sanacje zagrozonych
przedsigbiorstw przemys'owych i ban-
kowych, narazajac  znaczng czes¢
portfelu wekslowego na zamrozenie.
Duzg role w tej sanacji odegrat In-
stytut Likwidacyjny, nazwany przez
Mussoliniego ,,Szpitalem Finanséw",
utworzony w r. 1926. Dzieki zasitkom
rzadu i pomocy Banku ltalji, dziatal-
nos$¢ tego Instytutu rozwijata sie po-
myslnie do 1930 r.; w nastepnych la-
tach, wobec rosnacego przesilenia go-
spodarczego, diug Instytutu w Ban-
ku Emisyjnym stale wzrastat. W lu-
tym r. b. Instytut ten przejety zostat
przez nowootworzony Instytut I. R. I,
ktéry po pomyslnem przeprowadze-
niu emisji obligacyj diugotermino-
wych sptacit Bankowi 1 miljard li-
réw.

Podczas gdy w wiekszosci krajow
nastgpito silne zmniejszenie sie obie-
gu biletéw, w Italji obieg bankno-
téw, po nieznacznym spadku w pier-
wszej potowie 1932 r., utrzymuje
sie na prawie niezmienionym pozio-
mie. Skarb Panstwa posiada w Italji
mozno$¢ wptywania na obieg biletéw
bankowych za pomocg specjalnego,
zastrzezonego rachunku biezacego,
niezaliczonego do natychmiast ptat-
nych zobowigzan, wymagajacych sta-
tutowego 40% pokrycia. Obecnie ra-
chunek ten wynosi 1.6 miljd. liréw,
z ktérych 500 milj. sa oprocentowane
po 1/4%, a reszta po 3%.

Na rachunku zyrowym zwykiym,
zaliczonym do natychmiast ptatnych
zobowigzan, Skarb stale utrzymuje
minimum 300 milj. lir., przewidziane
w statucie.

Od marca 1932 roku Bank Italji
przeprowadzit akcje potanienia kre-
dytu, ktéra sie wyrazita trzykrot-
nem obnizeniem oficjalnej stopy dy-
skontowej. Pierwsza znizka stopy
z 7% do 6% miata miejsce w dn.
21/111.32, nastepnie obnizono dn. 2
maja stope z 6 do 5%, a dn. 7 stycz-
nia r. b. z 5% do 4%. Jest to naj-
nizsza stopa oficjalna w Italji w prze-
ciggu ostatnich 50 lat.

Pomimo ze zyski netto Banku za
rok 1932 wynosity 52,8 mil. lir. wobec

77,8 milj. w roku 1931, dywidenda
utrzymana zostala na niezmienionej
wysokosci 5%.

Urzedowe ograniczenia dewizowe
w Italji nie istnieja; jedynie tylko
banki zwiazkowe w porozumieniu z
Bankiem Italji dokonywujg takich
operacyj dewizowych, jakie sg uza-
sadnione gospodarczo.

K. S.

Bank Austrjacki w 1932 r.

Bilans Banku Awustrji na 31. 12
1932 wykazuje znaczne zmiany w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim, na-
skutek przejecia przez Bank Austrji
gwarancji za Creditanstalt. Stan
weksli wynosi tylko 379 milj. S. wo-
bec 908 milj. S. w roku poprzednim,
warto$¢ papierow zwiazkowych —
662 milj. wobec drobnej sumy 96
milj. S. w roku poprzednim. Proces
likwidacji kryzysu przejawia sie w
skurczeniu obiegu banknotéw z 1183
de 914 milj. S. oraz zwiekszeniu ra-
chunkéw zyrowych z 128 do 219 milj.
Suma bilansowa spadta z 1655 do 1531

milj. Bank Austrji posiada jeszcze
149 milj. S. ziota (189 na
ultimo 1931 r.) oraz dewiz

40 milj. S. (128). Ksztaltowanie sie
handlu zagranicznego i ptatnosci ob-
razuje ruch na koncie dewiz: wpty-
neto jako waluta eksportowa — 85
milj. S., wplywy naskutek zarzadzen
dewizowych — 70 milj. S., z ruchu
podréznych i t. p. 95 milj. — razem
250 milj. S. Natomiast przydzielono
na zapotrzebowanie handlowe — 152
milj., na pokrycie panstwowej obstu-
gi pozyczek i t. p. 153 milj., na ob-
stuge pozyczek niepanstwowych
15 milj.,, razem 320 milj.,, wskutek
czego ogolny zapas dewiz Nostro
spadt z 329 milj. do 203 milj. S. Do-
chody brutto zmniejszyty sie nasku-
tek: spadku zysku na dyskoncie z 37
do 24 milj., zysku na dewizach z 14
na 1.65 milj. W marcu 1932 r. pokry-
cie spadto ponizej 24%, tak, ze Bank
Awustrji rnusial optaca¢ podatek naj-
pierw od sumy 43 milj., potem od
217 milj. S. nadwyzki obiegu bankno-
tow. Od 1 lipca 1932 r. ustawowe
pokrycie zmniejszone zostato do 20%,
naskutek czego ustat obowigzek pta-
cenia panstwu podatku od nadwyzki
obiegu. Czysty zysk wyniést 3.13
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milj. (3.09), z czego ma by¢ wydzie-
lona dywidenda w wysokosci 6%.

Bank Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych w IV-tym kwartale 1933 r.

Bilans B. R. M. na 31 marca wy-
kazuje znaczne zmniejszenie sie,
mianowicie o 100 milj. fr. szw., gtéw-
nie z powodu zmniejszenia sie pozy-
cji wkiadéw bankéw centralnych na
ich wihasny rachunek (451 wobec 549
milj. fr.). Pozatem nalezy podkre-
$li¢ tendencje zastepowania wktadow
a vista wktadami krétkoterminowemi.
Poréwnanie pozycyj tych na 31 grud-
nia 1932 r. i 31 marca b. r. wykazuje
zwigkszenie sie wkiadéw termino-
wych z 30 do 200 milj., przy réwno-
czesnem zmniejszeniu sie pozycyj
wkiadoéw a vista z 521 do 271 milj. fr.
Ptynno$¢ Banku utrzymywana jest
nadal na wysokim poziomie, miano-
wicie wklady a vista po stronie ak-
tywéw wynoszg 63.5°/'0 ogblnej sumy,
a wkiady powyzej 3 miesiecy wyno-
sza zaledwie 7.6%.

Emisja biletbw w ustawie o Syste-
mie Rezerwy Federalnej.

Ustawa o Systemie Rezerwy Fede-
ralnej przewiduje dwa rodzaje emi-
sji biletéw: l-o bilety Federal Reser-
ve Board, 2-0 bilety poszczegélnych
bankéw rezerwowych.

Gtéwnym  $Srodkiem  regulowania
kredytu sg bilety Federal Reserve
Board. W mysl art. 16 ustawy wypu-
szcza je F. R. Board, poczem dostar-
cza je bankom rezerwowym za posre-
dnictwem swego tak zwanego ,,agenta
Rezerwy Federalnej”, ktéry z jej ra-
mienia jest zwierzchnikiem zarzadu
kazdego banku rezerwowego. Wza-
mian za dostarczone bilety otrzymu-
je ,,agent" od banku peine ich zabez-
pieczenie w postaci ztota, papieréw
wartosciowych, weksli i t. p. Bilety
wypuszczane przez Board sa zobo-
wigzaniami Skarbu Panstwa, wymie-
nia je wiec na zioto Ministerstwo

Skarbu. Niezaleznie od tego sa one
rébwniez wymienialne na zloto przez
odpowiedni bank rezerwowy, ktéry
je wypuscit w obieg. Kazdy bank re-
zerwowy winien posiada¢ dla pusz-
czonych przez siebie w obieg biletow
40%-we pokrycie w zlocie. Do tego
pokrycia wlicza sie réwniez ztoto od-

dane przez bank ,agentowi" wza-
mian za otrzymane bilety. Pozatem
dla posiadanych depozytéw winien
bank rezerwowy utrzymywac¢ pokry-
cie w zlocie w wysokosci 35%.

W 8 4 punkt 8 ustawa uprawnia do
emitowania biletéw réwniez poszcze-
g6lne banki federalne, o ile zitoza
kontrolerowi obiegu pienieznego do
petnej wysokosci  emisji obligacje
panstwowe jako zabezpieczenie. In-
tencja tego przepisu byto przeciw-
dziata¢ nadmiernemu skurczeniu sie
obiegu pienieznego w poszczegdlnych
okregach na wypadek, gdyby po
wprowadzeniu Systemu Rezerwy Fe-
deralnej banki narodowe zaprzestaty
raptownie emitowaé bilety. Z tego
wzgledu réwniez ustawa przewidziata
w § 18 stopniowg zamiane biletow
bankéw narodowych przez bilety ban-
kéw federalnych. Nalezy doda¢, ze
w przeciwstawieniu do biletéw Rady
Rezerwy Federalnej bilety emitowa-
ne przez poszczeg6lne banki rezerwo-
we sg wihasnemi zobowigzaniami tych
bankow.

Obawy co do niezwtocznego wyco-
fania z obiegu biletéw bankéw naro-
dowych okazaty sie ptonne. Emisja
tych biletéw w pierwszych latach po
wprowadzeniu Systemu Rezerwy Fe-
deralnej zamiast zmniejszy¢ sie —
nieznacznie wzrosta. Dopiero od 1921
r. do konca 1931 r. emisja ta obnizyta
sie 0 blisko 90 milj. doi. do 656 milj.
doi. W roku ubiegtym uprawniono
nawet te banki do wyjatkowego
zwigkszenia emisji biletébw, co miato
na celu odcigzenie bankéw federal-
nych. Uprawnienie polegato na tem,
ze zezwolono bankom narodowym za-
bezpiecza¢ emisje biletébw wszystkie-
mi rodzajami papieréw panstwowych,
a nie jak dotychczas tylko 2%-wemi
konsolami.  Skutkiem tego upraw-
nienia emisja biletéw bankéw narodo-
wych podniosta sie z 656 milj. doi.
w koricu 1931 r. do 822 milj. doi.
w koncu 1932 r.

Co sie tyczy biletéw, emitowanych
przez banki federalne, to w poczat-
kach r. b. byla ich w obiegu tylko
znikoma ilo$¢ (3 milj. dolaréw). Emi-
sja ich miata wieksze znaczenie w ro-
ku 1918, kiedy w mysl ustawy Pit-
tmana zastepowano niemi wycofywa-
ne z obiegu monety srebrne i certy-
fikaty srebrne. Dopiero w zwigzku
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z ostatnim kryzysem bankowym po-
stanowiono wykorzysta¢ mozliwosci
emisyjne poszczegélnych bankéw re-
zerwowych, uzupetniajac w tym celu
odpowiednim przepisem 8§ 18 ustawy
0 Systemie Rezerwy Federalnej. W
mys$l tego przepisu kazdy bank re-
zerwowy moze wypuszczac bilety, be-
dace jego wiasnemi zobowigzaniami,
o ile zdeponuje w Ministerstwie Skar-
bu: weksle, traty, akcepty bankowe
lub obligacje rzadowe. Przepis ten
nie wymaga, azeby banki rezerwowe
deponowaly w Ministerstwie Skarbu
dla zabezpieczenia tych biletéw zioto,
tak, jak to muszag czyni¢ przy wy-
puszczaniu w obieg biletéw Federal
Reserve Board'u. Pozatem bilety,
emitowane na tej podstawie przez
banki rezerwowe, podlegajg takiemu
samemu podatkowi — jak bilety ban-
kéw narodowych.

Powyzsze uprawnienia emisyjne,
udzielone bankom rezerwowym przej.
$ciowo i wylacznie tylko w zwigzku
z kryzysem bankowym, wykorzystane
zostaty w bardzo matym stopniu.

S.

Kontrola nowych emisyj
w Stanach Zjednoczonych.

W dn. 29 marca senator Robinson
wniést do Senatu Stanéw Zjedn.
nowy Bill Prezydenta Roosevelta w
sprawie kontroli nowych emisyj, ma-
jacych na celu zabezpieczenie intere-
séw amerykanskich kapitalistow, in-
westujagcych swe pieniadze w emi-
sjach krajowych i zagranicznych.
Ustawa ta, uwazana za pierwszy krok
w amerykanskiej ,reorganizacji fi-
nansowej", wzorowana jest na usta-
wach o spotkach akcyjnych, obowia-
zujacych w Anglji i innych panst-
wach. W ustawie tej oméwione zo-
staty szczeg6towo warunki dokony-
wania emisyj przez rzady zagranicz-
ne na rynku Stanéw Zjedn., a mian,
amerykanscy przedstawiciele w pan-
stwie, ktére chce ulokowaé swa po-
zyczke na rynku Stanéw Zjedn., beda
musieli ztozy¢ swemu rzadowi obszer-
ne sprawozdanie o gwarancjach dla
tej pozyczki, o ogdlnej sytuacji finan-
sowej kraju, zaciggajacego te pozycz-
ke, oraz o tem, czy i w jakim stop-
niu panstwo to wykonywato w prze-
sztosci swe zobowigzania z tytutu ob-
stugi pozyczek, zaciggnietych w Sta-

nach Zjedn. lub tez papieréw warto-
$ciowych, sprzedanych na rynku Sta-
néw Zjedn. Sprawozdanie to winno
by¢ podpisane przez tych obywateli
Stanéw Zjedn., ktérzy prowadzili ro-
kowania z rzadem zagranicznym o
odnos$na pozyczke oraz ztozyli swe
podpisy pod umowag pozyczkowa.
Niespetnienie tego warunku grozi ka-
ra 5 tys. dolaréw lub wiezieniem 5
lat. Ustawa powyzsza ustanawia po-
zatem szczeg6towo warunki dokony-
wania emisyj wewnetrznych, a mian,
odnosne sprawozdanie miedzy inne-
mi winno przedstawia¢ szczeg6towo
sytuacje finansowsa towarzystwa, pra-
gnacego dokonaé¢ emisji nowych ka-
pitatéw, na podstawie analizy bilansu
tego towarzystwa.

Dziatalno$¢ Reconstruction
Finance Corporation.

Na zasadzie nadzwyczajnego de-
kretu z 9/3. 33. R. C. F. bedzie miata
prawo nabywa¢ uprzywilejowane ak-
cje bankéw, znajdujacych sie w tru-
dnych warunkach finansowych, na
nastepujacyh warunkach: banki mu-
szg posiada¢ upowaznienie wiadzy
stanowej na emisje akcyj uprzywi-
lejowanych; R. F. C. moze je naby¢
jedynie w tych wypadkach, gdy kapi-
tat musi by¢ w catosci lub czesciowo
uzyty na pokrycie strat, albo gdy sy-
tuacja jest taka, ze niema z czego
wyptaca¢ wkiadéw. W kazdym po-
szczeg6lnym wypadku R. F. C. musi
sie upewni¢, ze ptynne aktywa odpo-
wiadaja  przynajmniej wysokosci
wkiadéw i innych pozycyj biernych,
ktére zostang przejete przez nowy
bank zreorganizowany. Warunki te
ograniczajg znacznie ilo$¢ bankéw,
ktére beda mogly byé otwarte.

Wzrost zapasow ztota w Banku
Angielskim i jego skutki.

Poczawszy od 24 stycznia r. b,
Bank Angielski wznowit zakupy zto-
ta, ktérych nie dokonywat od wrze-
$nia r. ub. Na te decyzje Banku wpty-
nat fakt duzego nagromadzenia de-
wiz przez Walutowy Fundusz Wy-
rébwnawczy, a pozatem zarysowywuja-
,ce sie coraz wyrazniej trudnosci kre-
dytowe i pieniezne w Stanach Zjedno-
czonych. Przejmujac stopniowo od
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Walutowego Funduszu Wyréwnaw-
czego nagromadzone dewizy, wymie-
niat je zkolei Bank na zloto, ktérego
zapasy powiekszyt w ten sposéb w
koncu lutego do 150.2 milj. funtéw,
w koricu marca do 171.8 milj. funtéw,
wreszcie w dniu 18 kwietnia do 184
milj. funtéw. Ostatni zapas zlota
jest tak duzy, jakiego Bank Angiel-
ski nigdy nie posiadat. Dotychcza-
sowa bowiem najwieksza wysokos$¢
rezerw ziotych Banku Angielskiego
wynosita 176.6 milj. funtéw w roku
1928. W czerwcu 1914 roku rezer-
wy ziota Banku wynosity niewiele
wiecej jak 40 milj. funtéw, a ogodlne
rezerwy ziota w kraju, po uwzgled-
nieniu monet i sztab ziotych, znajdu-
jacych sie w bankach prywatnych, a
oszacowanych przez Komitet Cunlif-
fe'a na 123 milj. funtéw, wynosity
woweczas 163 milj. funtéw.

Duze zakupy zitota przez Bank An-
gielski powinny byly w zasadzie od-
dziata¢ inflacyjnie na ceny, a zatem
iS¢ po mysli projektéw, wygtaszanych
przez niektérych teoretykdéw, pod-
niesienia poziomu tych cen przy po-
mocy zarzadzen monetarnych. W
praktyce jednakowoz Bank Angielski
przeciwstawit sie tym projektom, ne-
utralizujgc inflacyjne skutki zakupow
ztota przy pomocy sprzedazy papie-
réw panstwowych w przecietnej wy-
sokosci 8 milj. funtéw tygodniowo.
W zwiagzku z tg polityka konsekwent-
nem posunieciem Banku byto zmniej-
szenie od 1 kwietnia obiegu niepokry-
tego zlotem — fiduciary issue" —
z 275 milj. funtdbw do najwyzszej
granicy, jaka zakre$la statut, miano-
wicie: 260 milj. funtéw. Przekrocze-
nie tej granicy mozliwe jest tylko w
nadzwyczajnych okoliczno$ciach, na
okres nie dtuzszy od dwdch lat, i na
mocy uchwaty parlamentu. W takich
wiasnie okolicznosciach znalazt sie
Bank, skutkiem utraty rezerw ziotych,
w roku 1931, i wobec tego w sierpniu
tego roku uchwalit parlament pod-
wyzszenie fiduciary issue" do 275
milj. funtéw, przyczem korzystanie
z tego uprawnienia uwarunkowane
byto zezwoleniem Kanclerza Skarbu
na kazdy kwartat. Wozrost rezerw
ztotych w pierwszym kwartale r. b.
przyczynit sie do tego, ze Bank uznat
za zbyteczne takze zezwolenie Kan-
clerza Skarbu na kwartat nastepny.

Wozrost rezerw ziotych Banku An-

gielskiego i zwigzang z tem polityke
Banku nalezy uwaza¢ za duzy krok
v/ Kierunku powrotu do waluty zto-

tej.
s. W.

Bilans ptatniczy Anglji w 1932 r.

Bilans ptatniczy Anglji ksztattowat
sie w 1932 roku znacznie korzystniej,
anizeli w 1931 r., jak o tem $wiadcza
nizej podane urzedowe obliczenia,
dokonane przez Board of Trade.

1930 1931 1932
(W milj. funtéw)
Obrét widzialny:
handel zagran.
Obroét niewidzialny:
wplywy rzadowe
z zagranicy -+ 19 - 14 — 25
wplywy z prze-
wozéw okretow. +105 + 80 + 70
dochody z lokat
zagranicznych  --220 170 +140
wplywy z odsetek
i prowizyj bank. + 55 + 30 + 30
dochody z innych
ustug - 15 - 10 -~ 75
+414 -j-304 4-230

—386 —408 —289

Réznica miedzy o-
brotem widzial-
nym a niewi-
dzialnym + 28 —104 — 59

Z tablicy tej wynika, ze w 1932
roku zostaty ztagodzone te wiptywy,
ktére oddziataty na niekorzystny
zwrot w bilansie ptatniczym Anglji
w roku 1931. Niedob6r handlu za-
granicznego zmniejszyt sie w 1932 ro-
ku o 119 milj. funtéw, podczas gdy
w roku 1931 wykazal on wzrost
w poréwnaniu z rokiem poprzedza-
jacym. Réwnoczesnie wptywy z obro-
tu niewidzialnego zmniejszyty sie w
1932 roku o 74 milj. funtéw, a wiec
W znacznie stabszym stopniu, anizeli
w roku 1931.

Spadek niedoboru handlu zagra-
nicznego w 1932 roku nastgpit skut-
kiem zmniejszenia sie przywozu o 158
milj. funtéw przy réwnoczesnem ob-
nizeniu sie wywozu o 39 milj. fun-
téow. Cyfry te potwierdzajg niewat-
pliwy wptyw na handel zagraniczny
Anglji nietylko depresji gospodar-
czej, lecz réwniez deprecjacji funta
i podwyzszenia cet.
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W obrocie niewidzialnym zastuguje
na uwage przedewszystkiem ten fakt,
ze zagraniczne wplywy rzadu byty
w 1932 roku poraZz pierwszy od sze-
regu lat mniejsze od tego rodzaju
wydatkéw. Fakt ten nalezy przypi-
sa¢ temu, ze Anglja nie otrzymata
w tym roku od swych dtuznikéw zad-
nych sptat na poczet dtugébw wojen-
nych, gdy sama sptacita Stanom Zje-
dnoczonym rate grudniowg, wynosza-
cag 29 milj. funtéw, wedtug kursu
dnia.

Wptywy z przewozéw okretowych
oszacowane zostaty w 1932 roku o 10
milj. funtéw mniej, anizeli w 1931 ro-
ku, w zwiazku ze spadkiem obrotéw
handlu $wiatowego i dalszem obni-
zeniem taryf przewozowych.

Stosunkowo najbardziej zmniejszy-
ty sie wptywy z lokat zagranicznych.
Woptywy netto z tego zrédta, to zna-
czy po potraceniu sum wyptaconych
zagranicy od kapitatéw, ulokowanych
w Anglji, oszacowano w 1932 roku
na kwote o 30 milj. funtéw mniejsza,
anizeli w roku 1931. Najwiekszy spa-
dek dochodéw wykazaty lokaty dy-
widendowe, poczem lokaty o stalem
oprocentowaniu, lecz w walutach zde-
precjonowanych. Natomiast zwiekszy-
ty sie nominalnie dochody z lokat,
dokonanych w walucie dolarowej, lub
oparte na zlocie.

Z pozostatych dwoéch pozycyj bi-
lansu ptatniczego — wplywy z odse-
tek i prowizyj bankowych oszacowane
zostaty na takg samg kwote — jak w
1931 roku, a wptywy z innych ustug
na sume o 5 milj. funtéw wieksza.

Woplywy, osiggniete przez Anglje
z obrotu niewidzialnego nie wystar-
czyly w 1932 roku tak samo, jak i
w 1931, na wyréwnanie niedoboru
handlu zagranicznego. Jednakowoz
w 1932 roku bilans ptatniczy ksztat-
towat sie o tyle korzystniej, anizeli
w 1931 roku, ze niedob6r handlu za-
granicznego przewyzszat wplywy z
obrotu niewidzialnego tylko o 59 milj.
funtéw, gdy w roku 1931 o 104 milj.
funtow.

Wyréwnanie nadwyzki niedoboru
handlu zagranicznego nad obrotem
towarowym nastgpito czeSciowo dzie-
ki wywozowi ztota, a czesciowo przez

redukcje angielskich lokat kapitato-
wych zagranica.
W.

Budzet Anglji a rozbrojenie.

Okres budzetowy 1932/33, zakon-
czony 31 marca r. b.,, zamkniety zo-
stat po stronie dochodéw sumg 827.0
milj. funtéw, a po stronie wydatkéw
sumg 859.3 milj. funtéw. Wykazany
niedob6r w kwocie 32.3 milj. funtéw
wynikt juz po uwzglednieniu amorty-
zacji dtugu publicznego na sume 17.2
milj. funtéw, oraz sptaty grudniowej
dtugu wojennego wzgledem Stanéw
Zjednoczonych na sume 29.0 milj.
funtéw, ktéra nie byla przewidziana
w budzecie uchwalonym przez parla-
ment na rok 1932/33.

Mimo, ze okres budzetowy w An-
glji rozpoczyna sie z dniem 1 kwie-
tnia, to jednak dopiero w dniu 25
kwietnia miat Kanclerz Skarbu prze-
dtozy¢ parlamentowi preliminarz bu-
dzetowy na rok 1933/34. Z tego po-
wodu niema dotychczas globalnych
sum tego preliminarza, natomiast o-
gloszone zostaty juz urzedowe dane
o kredytach, jakich rzad bedzie do-
magat sie w roku 1933/34 na admi-
nistracje publiczng i obrone Kkraju.
Cyfry te w poréwnaniu z wynikami
roku 1932/33 przedstawiajg sie na-
stepujaco w miljonach funtéw:

193334 1932|33 VWzrost lub

spadek
Marynarka 53.6 505 + 3.1
Wojska lad.  38.0 365 + 15
Lotn. wojsk. 174 17.4 —
Admin. publ. 3193 230.2 —10.9

Woydatki na wojsko lgdowe preli-
minuje sie na rok 1933/34 o 1% milj.
funtéw wyzej od wydatkéw rzeczywi-
stych w roku 1932/33. Wedtug urze-
dowych wyjasnien wydatki na ten cel
w r. 1932/33 byty za niskie i nie moga
by¢ utrzymane nadal bez powazniej-
szych nastepstw. Tak samo wzrost
wydatkéw preliminowanych w dziale
marynarki wyjasnia sie tem, ze w ro-
ku 1933/34 w zwigzku z budowg okre-
tébw zostanie poczynionych szereg ta-
kich wydatkéw, ktére winny byty byé
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normalnie uskutecznione juz w roku
poprzednim.

Oszczednos$ci w dziale administra-
cji publicznej sg réwniez tylko pozor-
ne, poniewaz nie obejmuja wydatkéw
na zasitki dla bezrobotnych, poczaw-
szy od 1 lipca. Natomiast znaczna
oszczedno$¢ w poréwnaniu z latami
poprzedniemi zostanie osiggnieta w
budzecie angielskim na amortyzacji
diugu publicznego, dzieki przeprowa-
dzonym w roku ubiegtym' operacjom
konwersyjnym. Nie zmienia to jed-
nakze faktu, ze utrzymanie wysokich
wydatkéw w innych dziatach budzetu
uniemozliwia znizke dotychczasowych
wysokich podatkéw, ktérej kraj do-
maga sie usilnie. S. W.

Emisja 4™N-wej pozyczki panstwo-
wej we Francji,

W dniu 13 marca wytozyt rzad
francuski do publicznej subskrypcji
4/7%-we obligacje pozyczki panst-
wowej, celem uzyskania sum potrzeb-
nych na pokrycie niedoboréw budze-
towych za lata 1930/31, 1931/32 i
1932. Przewidywano, ze wplywy z
pozyczki wyniosg 3 miljardy frankéw,
dzieki czemu uniknie sie dalszego
powiekszania diugu ptynnego i zaha-
muje sie znizke rent panstwowych, a
réwnoczesnie nie trzeba bedzie od-
wotywaé sie do nowych podatkéw.
Subskrypcja zostata zamknieta 25
marca, przyczem, wediug urzedowe-
go komunikatu, w tym krétkim okre-
sie 12 dni przekroczyta ona sume
5.120 milj. fr., co uznane zostato za
duzy sukces. Dzieki temu rzekome-
mu sukcesowi wykluczona jest w naj-
blizszej przysztosci emisja nowych
obligacyj skarbowych.

Opinja publiczna zapatruje sie jed-
nakowoz na ten sukces nieco ina-
czej. Przedewszystkiem pozyczka u-
wazana jest za bardzo kosztowna.
Pozatem zwraca sie uwage na fakt,
ze zostata ona emitowana po dokona-
niu juz czeéciowej konwersji poprze-
dnich pozyczek panstwowych, ktérg
zreszta przeprowadzono nie tak, jak
w Anglji po zréwnowazeniu budzetu,
lecz w okresie jego niedoboru.

W.

Trzeci uklad w sprawie krotko-
ferminowych zagranicznych dtu-
gow niemieckich (,,Standstill agre-
emenf").

Problem tych dtugéw niemieckich
byt poraz pierwszy przedmiotem
rozwazan na konferencji londynskiej
w dniach 20—23 lipca 1931 roku, na
ktérej zainteresowane panstwa wie-
rzycielskie postanowity powota¢ Ko-
mitet Finansowy, celem zbadania sy-
tuacji kredytowej Niemiec, ze wzgle-
du na silny odptyw zagranicznych
kredytéw krétkoterminowych i wyni-
kajace stad trudnosci transferu i nie-
bezpieczenstwo dla statosci waluty
niemieckie;j.

Na podstawie  opublikowanego
przez ten Komitet raportu (znanego
pod nazwa—raportu Layton‘a) ustalo-
no, ze krétkoterminowe zobowigzania
Niemiec wobec zagranicy, wynoszace
w koncu 1930 roku — 10.3 miljardy
mk., ulegty do konca lipca 1931 r.
zmniejszeniu do sumy 7.4 miljd. mk.,
wskutek gwattownego wycofywania
lokat przez zagranice.

Po dlugich rokowaniach z przed-
stawicielami bankéw wierzycielskich
opracowano pierwszy ukiad, na mocy
ktérego odroczono sotate tych zobo-
wigzan na 6 miesiecy (od dn. 29
sierpnia 1931 r. do dn. 29 lutego
1932 r.). Drugi ukiad przyszedt do
skutku w Berlinie i odroczyt sptate
tych kredytéw na caty rok do 1-ego
marca 1933 r.

Trzecim ukfadem, obowigzujgcym
dc 1-ego marca 1934 r., objeta zosta-
fa juz tylko suma 3.7 miljd. mk.
(dzieki sptatom i spadkowi funta),
ktérej ptatnos¢ zostata ponownie od-
roczona na przecigg jednego roku.
Uktad reguluje 6.000 poszczegdélnych
stosunkéw dtuzniczych miedzy 1.500
dtuznikami z jednej strony i 250 wie-
rzycielami z drugiej strony. Wierzy-
ciele zgodzili sie na obnizenie pro-
centéw, ktére wynosi przecietnie
0.5% i przynosi Niemcom zmniej-
szony odptyw dewiz w wysokosci 20
milj. mk. rocznie. Kredyty kasowe
bankéw beda odtad oprocentowane
na 4%°/o, weksle finansowe bankéw
na 4%%, a wekslowe kredyty han-
dlowe na 3%%. Uklad postanawia
wyraznie, ze nie bedg wymagane od



KRONIKA 81

Niemiec co do tych kredytéw zadne
nowe urzedowe lub péturzedowe gwa-
rancje.

Dla przyspieszenia likwidacji tych
kredytéw ukiad przewiduje nabywa-
nie 4%-owych wieloletnich bonéw
rzadowych, wypuszczonych po kursie
nominalnym. Z mozliwosci tej zaden
wierzyciel w obecnych warunkach
zapewne nie skorzysta, jezeli 5%%-
wa pozyczka Yonga notowana jest
obecnie w New Yorku po kursie 55%
nominatu. Jako inng forme likwi-
dacji tych kredytéw przewidziano
znaczne rozszerzenie t. zw. klauzuli
szwajcarskiej. Wprowadzona zostata
mianowicie marka rejestracyjna ,,Re-
gistermark™, polegajgca na tem, ze
wierzyciele majg prawo zazadaé w
ciggu okreslonych terminéw wyptaty
czeéci swych naleznosci w markach.
Wierzyciel bedzie oczywiscie starat
sie wypowiedzie¢ te kredyty, ktoére
wydajg mu sie by¢ najbardziej zagro-
zone z powodu stabosci diuznika, a
wiec przemystowe i handlowe, wyno-
szace okoto 1 miljd. mk. Sumy wy-
mawiane ulegaja rejestracji przez
specjalny organ powierniczy. Do wy-
soko$ci sumy zarejestrowanej przez
ten organ wierzyciele zagraniczni mo-
ga przy pomocy czekéw, listow kre-
dytowych, przekazéw i t. p. nabywac
dobra lokacyjne w Niemczech, jak:
akcje, renty, hipoteki, nieruchomosci
i t. p. Istnieje jednak caty szereg
klauzul, ochraniajagcych dtuznika, a
Bankowi Rzeszy stuzy w okre$lonych
wypadkach prawo veta co do swobo-
dy postugiwania sie temi naleznoscia-
mi. Maksymalna suma tego rodzaju
wypowiedzen przewidziana  jest
w wysokosci  800—1000 milj., ale
Niemcy liczg sie z faktycznem wyko-
rzystaniem ich do wysokosci 400 milj.
mk. Przedwstepnym warunkiem prze-
miany tych wierzytelnosci jest wig-
zaca deklaracja ze strony wierzycie-
la, iz przez przecigg 5-ciu lat (przed-
stawiciele wierzycieli dazyli do skré-
cenia tego terminu do 3 lat) bedzie
trzymat te lokaty w obrebie Niemiec.

Czeé¢ kredytow w wysokosci 5%
ogo6lnej sumy ulega redukcji w dniu
1 marca 1933 r. w tej samej formie
jak i poprzednio, t. j. przez unie-
waznienie czesci niewykorzystanych
kredytéw. Przedstawiciele wierzycie-

6

li zalecili swym mocodawcom, aby
udzielili Niemcom w tej samej wyso-
kosci nowych kredytéw (dla finanso-
wania tranzakcyj eksportowych i im-
portowych), nie podpadajacych pod
uktad odroczeniowy. Bankierzy za-
graniczni dali do zrozumienia, ze no-
wych kredytéw mogliby udzieli¢ tylko
pod warunkiem, ze Bank Rzeszy albo
Rzad ztoza nieodwotalne oswiadcze-
nie, iz w terminie ptatnosci tych kre-
dytéw zostang dostarczone dewizy na
pokrycie tych naleznosci.

Uktady poprzednie regulowaty od-
rebnie zobowigzania Goldiskonto-
bank‘u, wynikajace z kredytéw za-
ciggnietych bezposrednio przez te in-
stytucje oraz z udzielonych przez nig
gwarancyj, stanowigcych eonajmniej
15% zobowigzan zagranicznych po-
szczeg6lnych dluznikéw. Z tytutu
udzielonych gwarancyj Goldisconto-
bank wystepuje w stosunku do diuz-
nikéw w charakterze ajenta i wierzy-
ciela i ma zastrzezone z tego tytutu
pewne prawa kontrolne i nadzorcze.

Nowym uktadem dodatkowo zwiek-
szono gwarancje tego Banku o 3—4
milj. mk. Wprowadzono natomiast
postanowienie, ze wierzyciel, zwalnia-
jacy ten Bank od gwarancji, uzyskuje
swobode w korzystaniu z klauzuli
szwajcarskiej co do zamiany swych
naleznosci na inne lokaty.

W tych samych wypadkach, jak po-
przednio, ukfad przewiduje mozli-
wos$¢ wczeséniejszego wypowiedzenia
go przez wierzycieli, np. w razie ogto-
szenia moratorjum, obejmujacego za-
graniczne zobowigzania bankéw nie-
mieckich, lub naruszenia przepiséw
tej umowy przez dtuznikéw.

Podobnie, jak przy pierwotnych
dwoch uktadach, réwniez i obecnie
opublikowali przedstawiciele wierzy-
cieli obszerny raport, obejmujacy
c-bok postanowien uktadowych uwagi
o charakterze ogélnym. Sa oni zda-
nia, ze ukiad ten, podobnie jak po-
przednie, jest tymczasowem zatatwie-
niem problemu i maja nadzieje, ze
dalsza rozbudowa klauzuli szwajcar-
skiej posunie znacznie naprzdd likwi-
dacje tych kredytéw. Raport pod-
kresla dodatnie i ujemne strony roz-
woju zycia gospodarczego Niemiec,
przyczem zwraca uwage na ztg sy-
tuacje budzetowa. Do deficytow pan-
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stwowych z lat poprzednich w wyso-
kosci 1.5 miljd. mk. dojdzie zapewne
za rok 1932/33 deficyt w sumie 800
milj, — 1 miljd. mk.

H. N.

Bony podatkowe w Niemczech.

Woprowadzone od pazdziernika
1932 r. w Niemczech na gietde bony
podatkowe nie zdobyly sobie prawa
obywatelstwa na rynku papieréw w
szerszej mierze, pomimo bezsprzecz-
nych uprzywilejowan bonéw w sto-
sunku do innych papieréw. Jaka
cze$¢ z wydanych 2 miljd. Rm.
bonéw znajduje sie w obiegu — nie-
wiadomo. Na zasadzie danych o
obiegu bonéw moznaby regulowaé od-
powiednio ich kurs oraz kierowac sy-
stematycznie calg tg operacja. Na
zasadzie kurséw z dn. 23 marca obli-
czono rentowno$¢ bonéw podatko-
wych—jak nastepuje: bony nar. 1934
— 9.3%, 1935 — 9.7%, 1936 —
10.45%, 1937 — 10.05%, 1938 —
9.5%, podczas gdy pozyczek panst-
wowych przy kursie 79 — tylko 7.9%,
a 6% listow zastawnych przy kursie
90 — 6.7% i przy kursie 85 — 7,0%.
A wiec rentowno$¢ bonbéw przewyz-
sza znacznie rentownos$¢ innych pa-
pieréw

Ruch spoétdzielczo-kredytowy
Polakéw w Niemczech.

,.Kurjer Poznanski" z dn. 24 mar-
ca b. r. podaje nastepujace informa-
cje o stanie polskiej spotdzielczosci
kredytowej w Niemczech:

Jedng z najwazniejszych dziedzin
pracy spoteczenstwa  polskiego w
Niemczech jest niewatpliwie orga-
nizacja spotdzielni p. n. ,Zwigzek
Spoétdzielni Slaskich”, ostatnio prze-
mianowany na ,,Zwigzek Spoétdzielni
Polskich"”, a obejmujacy w swoich ra-
mach organizacyjnych wszystkie spot-
dzielnie bankowe i rolnicze w Pru-
sach.

Najwieksze nasilenie dziatalnosci
polskiej roboty spétdzielczej odnies¢
nalezy do terenéw pogranicznych,
gdzie walka o stan posiadania kultu-
ralny taczy sie jak najscislej ze sta-
nem posiadania gospodarczym, z wal-
ka o ziemie. To tez najwieksza ilos¢
spoétdzielni polskich mamy wiasnie
na pograniczu.

Slask Opolski posiada 9 spétdzielni
bankowych: 2 w Opolu, Raciborzu,
Bytomiu, Strzelcach, Olesnie, Kozlu,
Glogéwku i Gliwicach. W Prusach
Wschodnich mamy banki spédziel-
cze w Olsztynie (Warmja) z filja
mazurskg w Szczytnie oraz 2 banki
na Powislu, w Sztumie i Kwidzyniu.
Na pograniczu ztotowsko-poznan-
skiem istniejg banki w Ztotowie, Za-
krzewie, Nowem Kramsku i Wielkiej
Dabréwce, wreszcie na Pomorzu Ka-
szubskiem bank w Bytowie. Na po-
zostatych terenach Rzeszy opiera sie
polska akcja kredytowa na dwdch
bankach: w Berlinie i Bochum.

Dowodem zywej dziatalnosci pol-
skich instytucyj kredytowych w
Niemczech jest fakt, ze w r. 1930,
w czasie, kiedy kryzys powodowat
zatlamanie sie konjunktury gospodar-
czej, depozyty ludnosci polskiej wy-
nosity w ogélnej sumie okoto 7 mil-
jonéw marek.

Obecnie spoétdzielnie polskie prze-
chodzg powazny kryzys. Przyczynag
jego nie jest jednakze ani konstruk-
cja organizacyjna bankéw, ani stosu-
nek deponentéw. Trudnosci te tkwia
w momentach natury politycznej.

Kazda spétdzielnia niemiecka na
terenach pogranicznych otaczana jest
bardzo troskliwg opieka pruskich
czynnikéw miarodajnych, ktéra wy-
raza sie przedewszystkiem w ogrom-
nych sumach funduszu t. zw. ,,Ost-
hilfe". Pomoc ta dla polskich
bankéw jest zupetlnie zamknieta,
wskutek czego sg one w tych nad
wyraz ciezkich czasach skazane na
wylacznie swojg i swoich klientéw
inicjatywe.

Nowym wyrazem tej inicjatywy sg
kroki Zwigzku Spoétdzielni Polskich
ku utworzeniu Banku Centralnego,
instytucji, ktéraby koordynowata
wszystkie prace w dziedzinie spot-
dzielczosci kredytowej.

Projekt Banku Centralnego zdobyt
sobie z miejsca pozytywny stosunek
mniejszosci polskiej, a zrealizowany
przyczyni sie do zracjonalizowania
catej gospodarki naszych rodakéw
w Niemczech.

Reforma bankoéw ausfrjackich.

Austrjacka bankowos$¢ znalazta sie
w obliczu dwéch probleméw: mobili-
zacji srodkéw obrotowych oraz obni-
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zenig kosztéw wiasnych. Zagadnie-
nia te stara sie rozstrzygna¢ przepro-
wadzona przez rzad w marcu r. b.
reforma, majaca na celu sanacje in-
stytucyj kredytowych. Wspomniana
reforma zmierza w dwdch kierunkach.
W dziedzinie stosunkéw prywatno-
prawnych wprowadza szereg ograni-
czen, normujac zasady uposazen, e-
merytur i t. p. pracownikéw banko-
wych wszystkich szczebli, a w dzie-
dzinie finansowej — przez stworze-
nie nowej instytucji, o ktérej mowa
ponizej — dazy do regenerowania
funduszéw obrotowych bankéw.

Gesellschaft fur Revision udn treu-
handige Verwaltung G. m. b. H.
(Amortisationskasse fur die Ban-
ken — ,,AK").

Za przyktadem Italji i Niemiec rzad
austrjacki powotat do zycia insty-
tucje, ktérej zadaniem przedewszyst-
kiem jest przejecie zamrozonych ak-
tywéw bankéw prywatnych oraz za-
kup listbw zastawnych. Pozatem
HAK® wezmie udziat w rekonstrukcji
kapitatéow zaktadowych bankéw. In-
stytucja ta wyposazona zostata w ka-
pitat w kwocie S. 180 miljonéw.
Udziat rzadu austrjackiego w kapita-
le ,,AK" wynosi S. 140 miljonéw, a
Banku Narodowego—S. 40 miljonéw.

Obnizenie stopy dyskontowej przez
Bank Narodowy od dn. 24 marca r. b.
pozostaje réwniez w zwiazku z omoé-
wionemi zarzadzeniami i przyczyni¢
sie ma do ogodlnego potanienia kre-
dytu.

S. K.

Wewnetrzna pozyczka
czechostowacka.

5% czechostowacka pozyczka in-
westycyjna wytozona zostata w dn.
30 marca do subskrypcji, ktérej ter-
min uptywa w dn. 15 maja r. b. Po-
zyczka ta po 100% (naskutek am-
nestji podatkowej 105%) subskrybo-
wana by¢é moze w odcinkach po 200
do 50.000 kr. Zainteresowanie pu-
blicznosci tg pozyczka jest bardzo
duze.

Obnizenie stawek procentowych
w Czechostowaciji.

Wochodzi ono w zycie w dn. 1 maja
1933 r. Obnizka ta wynosi dla wkia-
déw w kasach oszczednosci %%, czy-

li z 3J4 do 3%% dla bankéw han-
dlowych za$ obnizka wynosi H%,
czyli do 4%. Stawki debetowe mak-
symalne: w instytucjach pienieznych
6% dla pierwszych hipotek, 6%,%,
dla drugich hipotek i 7% dla kredytu
osobistego; w bankach 8%% plus
2%0 prowizji i optat dodatkowych.

Uktad jugostowiansko-francuski
w sprawie diugow.

Miedzy Jugostawja a Ko-
mitetem Ochrony Francuskim do-
szto do porozumienia w spra-
wie pozyczek przed i powojennych.
Uktad ten musi by¢ jeszcze podpi-
sany przez pozostale ugrupowania
dtuznikéw przed 1 maja r. b. Sptaty
amortyzacyjne zawieszone bedg na
3 lata, liczac od dn. 14 pazdziernika
1933 r. Co do wyptaty kuponéw
to pozostawia sie wiascicielom pozy-
czek do wyboru, albo wyptate w di-
narach na podstawie ziota, albo w
5%-wych obligacjach na fr, fr. 50, 250
i 1.000, ktére amortyzowane bytyby
w ciggu 25 lat. W tym wypadku
10% naleznosci za kupony wyptaca-
noby gotowizng. Catkowita suma
potrzebna dla optaty kuponéw szaco-
wana jest przez Min. Skarbu na
301.5 milj. fr., natomiast uktad obej-
muje sume 1555 milj. fr. fr. We-
diug zawartego ukiadu Jugostawja
musiataby sptaci¢ w ciagu trzech lat
gume 73.64 milj. zamiast 466.5 milj.
Liczac i pozostatych wierzycieli, z
ktérymi jeszcze uktadu nie zawarto,
sptata Jugostawji w ciggu trzech'lat
wyniostaby sume 138 milj. zamiast
903.5 milj. Wraz z oszczednoscia
na amortyzacji wynosi to w ciggu
trzech lat ogblng oszczedno$¢ w su-
mie 930 milj. fr. fr.

Warunki umowy, zawartej miedzy
francuskimi wierzycielami a rzadem
jugostowianskim, sg interesujace z te-
go wzgledu, ze $wiadcza o ,,defini-
tywnem rozwigzaniu problemu” w
przeciwienstwie  do innych umoéw
prolongacyjnych t. zw. ,,Standstill
agreements”. Francuscy wierzyciele
majg bowiem w mys$l tej umowy
dwie alternatywy: zada¢ spilaty ca-
tego dlugu w zablokowanych dy-
narach wedtug kursu parytetowego
lub tez domagac sie sptacenia gotéw,
ka we frankach francuskich 10%
diugu, otrzymujac reszte sptaty w
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postaci obligacyj 25-letnich. Wypta-
ty gotéwkowe bedag uskutecznione
z sum, pochodzacych z francusko-
jugostowianskiej umowy clearingo-
wej. Stabym punktem takiego roz-
strzygniecia sprawy jest to, ze wo-
bec tego, ze obligacje nie moga by¢
obliczone wedtlug kursu parytetowe-
go, wierzyciele musza spisa¢ odrazu
pewng cze$¢ swojej naleznosci. Z te-
go wzgledu tylko dobrze stojacy fi-
nansowo wierzyciele, ktérzy posiada-
ja stosunkowo mate naleznosci,
przyjma te warunki. Wydaje sie
jednak prawdopodobnem, ze i wie-
rzyciele zagraniczni innych panstw
zgodzg sie na dokonanie splaty cze-
éci ich dtugu w formie dtugotermino-
wych obligacyj. Umowa miedzy
Francjg a Jugostawjg, by¢ moze,
utoruje droge do odmrozenia kre-
dytéw zagranicznych na szersza ska-

le.
Trudnosci finansowe Bulgariji.

Rzad butgarski zwrdcit sie do wie-
rzycieli z zadaniem 3-letniego mora-
terjum. W dn. 1. 4. 1933 uptynat ter-
min ukladu z wierzycielami, wedtug
ktérego tylko 40% obstugi pozyczek
byto transferowane, a 60% skiadane
w lewach na zamkniete konto w Ban-
ku Butgarji. Ostatnio udato sie Bul-
garji zmniejszy¢ transferowanie
z 40% do 25% od 1.4.1933, tak, ze
obecnie przekazywac sie bedzie rocz-
nie 174 milj. lew. wobec 712 milj.
lew. zobowigzan z tego tytutu. Na-
skutek staran wierzycieli Komitet Fi-
nansowy Ligi Narodéw wysyta w naj-
blizszym czasie do Butgarji Komisje
dla zbadania potozenia finansowego
panstwa. Komisja ta zmuszona be-
dzie uzna¢ stuszno$¢ staran Bulgarji
0o moratorjum, gdyz zaréwno potoze-
nie finanséw panstwowych, jak i sy-
taucja dewizowa — uniemozliwiajg
dalszg obstuge pozyczek. Wystarczy
zaznaczy¢, ze panstwo zalega juz trzy

miesigce z wyptata poboréw i emery-
tur. Deficyt za rok budzetowy
1932/33 wyniesie 1 miljd, lew., co
z deficytem 2z roku poprzedniego
uczyni 2,2 miljd. lew. Pomimo ra-
dykalnego ograniczenia przywozu
przydziat dewiz wynosi tylko 5—10%
zagdanych sum. Bank Bulgarji roz-
porzadza zapasem dewiz w sumie 89
milj. lew., natomiast zobowigzania
jego wynosza 44 milj. lewdw.

Wegierska pozyczka wewnetrzna.

Wewnetrzna pozyczka wegierska
w sumie 45 milj. pengo wytozona zo-
stata w dn. 25 kwietnia 1933. Wia-
Sciciele ziemscy, ktorzy przejeli 15
milj. tej pozyczki, moga — o ile
rozporzadzajg gotéwka — wystawiac
na odnosne sumy pozyczki weksle,
ktére opatrzone zyrem zwiazkéw rol-
niczych, dyskontowane bedg przez
Bank Wegierski. Gdyby pozyczka ta
nie zostata wykupiona do dn. 25
kwietnia 1935 r., to otrzymaja rolnicy
wzglednie ich spadkobiercy kwity,
ktére beda mogli zuzytkowaé w ciggu
4 lat (od 25. 4. 1935) w 16 réwnych
ratach kwartalnych na sptate podat-
kéw, wzglednie optat spadkowych,
przyczem te ostatnie moga by¢ spta-
cane temi kwitami kasowemi tylko
w 50%-tach. Subskrybenci, ktérzy
korzysta¢ beda z dyskonta w Banku
Wegierskim, zyskuja 14,% gdyz po-
zyczka oprocentowana jest na 5%,
a stopa dyskontowa Banku wynosi
4%,%.

Zniesienie moratorjum bankowego
na totwie.

totewskie  ministerstwo  skarbu
ogtosito, ze moratorjum bankowe, kt6-
re uptyneto 31 marca, nie bedzie pro-
longowane. Nalezy przypomnie¢, ze
moratorjum dotyczyto zaledwie kilka
drugorzednych bankoéw.



KRONIKA 85
PRZEGLAD PISMIENNICTWA

Ksigzki w jezyku polskim.

Kuczewski Witold — Rolnicza polityka konwersyjna Niemiec w latach
1930_1933. Warszawa, 1933. Str. 47. Nakt Izby Przem. Handl. w War-
szawie.

Mtynarski Feliks — Kredyt i pokdj. Droga wyjscia z kryzysu. War-
szawa 1933. Str. 61. Naki Izby Przemystowo-Handlowej w Warszawie.

Schimmel Jerzy — Miejska renta gruntowa. Poznanskie Prace Eko-
nomiczne. Nr. 19. Poznan 1933. Str. 170.

Bigo Tadeusz dr. — Z ustrojowych zagadnien samorzadu. Lwow 1933.
S. 31 + 1, zt 1)50.

Bramson A. i Gelernter Sz. dr. (Opra¢.) — Prawo o lichwie. W-wa,
1933. S. 109 + V + 1 tabl, zt 3.—

Czerwinski K. — Martwy punkt w przedsigbiorstwach przemystowo-

handlowych. W-wa 1933. S. 19. z 150. Nak}. Zw. Ksiggowych w Polsce.
Trzemzalski Wiad. (Opra¢.) — Optaty sadowe. Zbiér wszelkich ustaw
i rozporzadzen o optatach sadowych, jednolitych i dzielnicowych. Katowice,
1933. Str. 224.
Zbrowski. WL — Kapitat zagraniczny a kapitalizacja wewnetrzna,
yfj. 1933. S. 37.

Z. Harlender — Manipulowana waluta wewnetrzna i pienigdz do wy-
ptat miedzynarodowych. Str. 40, Warszawa, 1933 r. Dom Ksigzki Polskiej,

Trudno  jest powiedzie¢, co  broszura  zawiera, natomiast
daleko tatwiej jest orzec, czego W niej niema. Niema w nigj

zatem zadnej konstrukgcji, zadnego planu i bodaj zadnej
zdrowej mysli, mimo czestych zalozen, rozpoczynajacych sie od
wiele przekonywujacego: ,logicznie biorac". Pozyczanie pieniedzy zagra-

nicg ,,dla podsycenia niemi obiegu pienieznego wewnatrz kraju" nazywa
p. Z. H. ,,absurdem", poniewaz ,logicznie biorgc, w wypadku braku pienie-
dzy na inwestycje... wystarczyloby zwiekszy¢ emisje waluty wiasnej..."
(Str. 8). ,,Absurdem", jest réwniez wywozenie towaréw zagranice, a réwnocze-
$nie ograniczanie przywozu, poniewaz ,logicznie biorac, winneby panstwa
dazyé, by méc zagranice jak najmniej wywozié¢, a réwnoczeénie méc przywozié
dla konsumcji wewnetrznej jak najwiecej towaréw zagranicznych, gdyz wy-
soka konsumcja to innemi stowy duzy dobrobyt". (Str. 9). Zachowujac w dal-
szym ciggu pisownie p. Z. H., wymienie jego trzeci ,absurd, iz ludnos¢
chce towary konsumowaé, towary te istniejg w nadmiarze przez te ludnos$¢
wytworzone, a mimo to ludno$¢ nie moze ich konsumowac". (Str. 9). Wreszcie
czwarty ,,absurd", iz ,,pienigdz oparty na zlocie jest miernikiem wartosci, ule-
gajacym znacznym wahaniom, nader trudnym do opanowania". (Str. 11).
,Absurdy" te to—zdaniem p. Z. H—gtéwne wady waluty zlotej. Rozwijajac
swe zarzuty przeciw walucie zitotej, p. Z. H. uzywa takich poje¢, jak:
»panstwa wierzycielskie, bedace réwnoczesnie bankierami zitota™ i t. p.
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Trudno jest ocenia¢ ,,absurdy" p. Z. H,, gdyz trzebaby w tym celu
rozpocza¢ wykiad ekonomji od samego poczatku, a to wkraczatoby juz
w kompetencje szkoty lub kurséw doksztatcajacych.

Broszura p. Z. H. jest jednym wielkim absurdem.

S W

Zycie gospodarcze a ekonomika spoteczna, Ksiega zbiorowa pod red.
.Leopolda Caro. Bibljoteka Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego we
Lwowie. T. Il. Lwoéw, 1933. Str. 531

Polskie Towarzystwo Ekonomiczne we Lwowie zwrécito sie w maju
r. 1932 do szeregu ekonomistéw polskich — zaréwno teoretykéw, jak i prak-
tykéw zycia gospodarczego — z prosba o wypowiedzenie sie na dowolnie
obrany aktualny temat gospodarczy. Wpymienione w tytule dzielo stanowi
wiasnie plon tej odezwy, zawiera bowiem 32 prace pidéra nastepujgcych
os6b: K. Bertoniego, L. W.- Biegeleisena, M. Bilka, L. Caro, Z. Daszynskiej-
Golinskiej, H. Gliwica, H. Grubera, J. H. Gurskiego, E. Hauswalda, Cz.
Klarnera, T. Kilapkowskiego, H. Kotodziejskiego, F. Koniecznego, H. Ko-
rowicza, H. Krahelskiej, K. Krzetuskiego, J. Kurnatowskiego, E. Kwiatkow-
skiego, Z. Ludkiewicza, M. Manteuffla, K. Paygerta, J. Piwowarczyka, W.
Romanowa, A. Rosego, J. Schimmla, T. Stawinskiego, J. Sondla, J. Steckie-
go, W. Stestowicza, Cz. Strzeszewskiego, F. Tomanka i J. Zieleniewskiego.
Brak miejsca nie pozwala nam na wyliczenie tytutéw prac podanych auto-
rébw, a tembardziej na ich oméwienie. Samo zestawienie jednak tych 32
nazwisk pozwala zda¢ sobie sprawe z réznorodnosci zawartego w ksigzce
materjatu, a przedewszystkiem z podejscia przez poszczegélnych autoréw
do tematu. Zbiér zawiera szereg nader ciekawych prac, aczkolwiek o bar-
dzo nieréwnej wartosci, i stanowi niewatpliwie dla kazdego ekonomisty,
w duzej czeSci przynajmniej, materjat, zastlugujacy na przestudiowanie.
Trudno jednak oprzeé¢ sie wrazeniu, ze niewatpliwie chwalebny wysitek
wydawniczy Lwowskiego Towarzystwa Ekonomicznego datby bardziej pto-
dne rezultaty przy zakresleniu wezszego, ale bardziej sprecyzowanego za-
kresu rozwazan. W obecnej pracy rozpieto$¢ tematyczna pomiedzy, po-
wiedzmy, praca prof. Koniecznego ,,Zawisto$¢ ekonomji od etyki" lub roz-
wazaniami p, Manteuffla na temat ,,Gospodarstwo bez Boga" — a chociazby
bardzo technicznemi artykutami prof. Hauswalda ,,Metody oceny obrotéw
handlowych z zagranicg" lub prof. Tomanka ,,Wartosci w ekonomice a w bi-
lansach” — wydaje sie by¢ nieco za duza, aby zyskata na tem cato$¢ pu-
blikacji.

Uwadze czytelnikbw naszego pisma polecamy, jako wchodzace w za-
kres naszych Scislejszych zainteresowan, prace: p. Henryka Grubera ,,Ztoto
a przesilenie obecne", prof. H. Korowicza ,,Kryzys deflacyjny w Polsce",
prof. Z. Ludkiewicza ,,Deflacja i redeflacja" oraz inz. W. Romanowa ,,Pie-
nigdz w gospodarstwie spotecznem". mr.

Ksigzki w jezykach obcych.

Alston. L—The function of money. New York 1933. S. 146 S. 1,75.
Brodowski H. Dr. — ,,Die Reichsbankpolitik seit der Stabilisierung der
Mark. Wurzburg 1933. V. 103, Mk. 3,60.
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Deutsch H. — Arbitrage in Bullion, Coin, Bills, Stocks, Shares and
Options. Reaised and largely rewritten by O. Weber. London 1933. S. 380.
Sh. 42.

Eichenauer J. C. Dr. — Analyse der Wirtschaftlichkeit d. Holle-
rith-Lochkarten-Systems. Stuttgart 1933. XVIII, 266 + liczn. tabl. Mk. 14.

Gerstner P. Dr. — Bilanz-Analyse. 10 vollstand. neuarb. u. verm.
Aufl. Berlin 1933. S. 532. Mk. 17.

Goldschmidt R. W. — Bankkredit und Kreditbanken in. d. Vereinigten
Staaten 1920—1932 Berlin 1933. Mk. 8.

Hawtrey R. G. — The Gold Standard in theory and practice. 3rd ed,
enlarged. London 1933. Sh. 5/—

Kissan E. D. and Williams L. D. — Innestment in stocks and shares.
London 1933. S. 224. Sh. 8/6.

Lewinsohn R. u. Pick. F. — Sinn und Unsinn der Borse. Berlin 1933.
300 S. Mk. 5.50.

Muller Fr. — Die Bankreuision. Ziirich 1933. S. 48. Fr. szw. 3,50.

Patterson E. L. St. — Canadian Banking. Toronto 1933. $ 4.50.

Perrot J. — Le Marche Monetaire de Londres. Les Possibilites du
Marche de Paris. Paris 1933. Fr. 25.

Sanders H. W. — American banking in transition. New York 1932.
S. 175. $ 2.—.

Spalding W. F. — London Money market. 5 th. ed. S. 300. Sh. 10/6.

Spalding W. F. — Tate's money manuat. Vol. Il. London 1933. S. 190.
Sh. 7/6.

Whitaker A. C. — Foreign Exchange. 2 nd ed. London 1933. S. 457.
Sh. 25—

Winthrop W. Aldrich. — The causes of the present depression and
possible remedies. Str. 36, 1933.

Komisja Finansowa Senatu Stanéw Zjednoczonych przeprowadza ba-
dania nad przyczynami wspétczesnego kryzysu oraz mozliwemi $rodkami
zaradczemi. Na jej zaproszenie W. Aldrich, prezes Chase National Bank
of the City of New York, wypowiedziat w dniu 22 lutego r. b. swa opinje,
ktéra zostata nastepnie opublikowana pod wyzej wymienionym tytutem,
Opinja ta, jako ocena wspo6iczesnego kryzysu przez praktyka bankowego,
zastuguje ze wszechmiar na uwage.

Opinja prezesa W. Aldrich‘a brzmi: ,,Dlugi miedzypanstwowe, wy-
sokie taryfy celne, a zwlaszcza wysoka taryfa celna Stanéw Zjednoczonych
oraz sze$¢ lat taniego pieniadza i ekspansji kredytu bankowego — ztozyty sie na
niespotykang dotychczas spekulacje finansowg, na niespotykane dotychczas
jej zatamanie sie i na niespotykang dotychczas ostro$¢ kryzysu" (Str. 9).

Diugi miedzypanstwowe, a zwlaszcza reparacje, staty sie jedng z naj-
gorszych spuscizn powojennych; skomplikowaty one niestychanie zagadnie-
nia budzetowe oraz wysunely na czoto zagadnienie transferu. W przedwo-
jennym podziale na kraje diuznicze i kraje wierzycielskie ditugi te spowo-
dowaty znamienne przesuniecia, ktérym jednakowoz nie towarzyszyt nor-
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malny przed wojna objaw wchianiania przez kraje wierzycielskie nadwyzki
eksportu towaréw krajéw diuzniczych. W szczegélnosci dotyczy to Stanéw
Zjednoczonych, ktére, bedac po wojnie krajem wierzycielskim, uniemozli-
wiaty dituznikom splate zobowigzan, wskutek wysokiej taryfy celnej. Dzia-
tanie tej taryfy nie bylo natychmiastowe z powodu niestychanego rozwoju
kredytu w Stanach Zjednoczonych od 1922 roku, ktérego cecha byto zama-
skowanie trudnosci w sptacie dtugéw miedzypanstwowych.

Prezes W. Aldrich rzuca silne oskarzenie na Bank Angielski i Bank
Rezerwy Federalnej w Nowym Yorku za uprawianie przez nie polityki ta-
niego pienigdza. W lecie 1927 roku odbyta sie w Nowym Yorku konfe-
rencja przedstawicieli Banku Francuskiego, Rzeszy Niemieckiej, Angielskiego
i Rezerwy Federalnej. W toku wspdélnych obrad nie powzieto zadnych
zobowigzan w sprawie polityki pienieznej. Dopiero po wyjezdzie przedstawi-
cieli Banku Francuskiego i Reichsbanku gubernator Banku Angielskiego
przeprowadzit dalsze rozmowy z przedstawicielami Banku Rezerwy Fede-
ralnej w Nowym Yorku, w ktérych wyniku nastgpito wczesng jesienig 1927
roku wzmocnienie polityki taniego pienigdza.

Teoretykiem, ktéry zagorzale propagowat polityke taniego pieniadza,
byt Keynes, jednakowoz i on w Treatise on Money (Tom Il, str. 190) przyznat,
ze od konca 1927 roku do lata 1929 roku rozwineta sie inflacja kredytowa.
Prezes W. Aldrich podkreéla, ze to spdznione przyznanie sie Keynes'a do
btedu nie przynosi obecnie nikomu pozytku.

W okresie powojenym, przepetnionym szumnie brzmigcemi hastami
wsp6tpracy miedzynarodowej, starano sie réwniez o uznanie za dogmat
mysli wspoétpracy bankéw centralnych; W. Aldrich podkresla, jak optakane
skutki przyniosta taka wspétpraca Banku Angielskiego z Bankiem Rezerwy
Federalnej w Nowym Yorku. Poglad jego na te sprawe scharakteryzowany
jest dosadnie w nastepujacy spos6b: ,Wierze mocno, ze najlepsza polityka
kazdego banku centralnego jest kontrola wtasnego rynku pienieznego; wspot-
prace miedzynarodowa nalezy rezerwowa¢ dla celéw Scisle okreslonych
i nadzwyczajnych. Takie byly zasady przed wojna i okazaty sie one dobre.
Kazdy kraj, ktéry przed wojng zwiekszat kredyt, zbyt szybko narazat sie
na to, ze inne rynki pieniezne, prowadzace ostrozniejsza polityke, odbieraty
mu ziloto. W ten sposéb ani spekulacja nie przybierata zbyt duzych rozmia-
réow, ani kryzysy nie byly tak gwattowne", (Str. 12, 13).

Jako $rodki zaradcze, przeciwkryzysowe, proponuje W. Aldrich nie-
zwloczne uregulowanie sprawy dtugéw miedzypanstwowych oraz natych-
miastowg, powszechng redukcje taryf. Krytycznie ocenia W. Aldrich sta-
nowisko Stanéw Zjednoczonych, uzalezniajgce sprawe dtugéw miedzypan-
stwowych od sprawy rozbrojenia. ,,Rozbrojenie predzej nastapi w czasie
poprawy gospodarczej, gdyz wowczas narody, zaopatrzone w lepszg przy-
szto$¢ gospodarcza, fatwiej zapomng o wzajemnych obawach i zawisci".
(Str. 36). Wszelkie $rodki przeciwkryzysowe, zmierzajagce do inflacji lub
dewaluacji dolara, uwaza W. Aldrich za bezwzglednie szkodliwe.

S. W.
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Czasopisma krajowe.

GAZETA BANKOWA.

Nr. 5 z dnia 10 marca b. r.. ,,Zdolno$¢ kredytowa, czy-
tana z bilansu” — Marceli Scheffs; ,,Optaty stemplowe w bankach" — Sta-
nistaw lwicki; ,,Po$réd programéw" — Andrzej Jatowiecki.

Nr. 6 z dnia 25 marca b. r.: ,,Zdolno$¢ kredytowa, czy-
tana z bilansu" — Marceli Scheffs; ,,Swiatowy kryzys bankowy w r. 1932" —
Lucjan Zmirski; ,,Bankowos$¢ angielska w r. 1932" — Leonard J. Reid; ,,Opta-
ty stemplowe w bankach" — Stanistaw lIwicki; ,,Majatek narodowy a oszcze-
dzanie™ — K. O.

Nr. 7 z dnia 10 kwietnia b r.: ,Produkcja kapitatu"
— Optimus; ,,Znaczenie kapitalizacji w Polsce w dobie obecnej” — Lucjan
Zmirski; ,,Optaty stemplowe w bankach” — Stanistaw lwicki; ,,Sad i pra-

wo" — Dr. J. E.
CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Nr. z dnia | marca b. r.: ,,0Obnizka stopy procentowej
a polityka procentowa K. K. O." — Dr. Z. Witkowski; ,,Prawo o sgdowem
postepowaniu egzekucyjnem" (111) — Mgr. A. Macholz; ,,0 koniecznosci
nadania K. K. O. specjalnych uprawnien w egzekwowaniu ich wierzytelnosci"
— Dr. J. Dymnicki.

Nr. 4 z dnia ! kwvietnia b. r.: ,Prawo o sadowem
postepowaniu egzekucyjnem”™ (IV) — Mgr. A. Macholz; ,,Nowe optaty
adwokackie” — Fr. Sell; ,,Dziatalno$¢ Komunalnych Kas Oszczednosci

w roku 1932“ — R. L.

OSZCZEDNOSC.

Nr. 5 z dnia 15 marca b. r.: ,Nieco o plynnosci” —
W. Witakowski; ,,W poszukiwaniu drég do poprawy sytuacji" — H. P;
,,Nowe formy propagandy oszczednosci” — Ign. C.; ,,Wyniki dziatalnosci
Kom. Kas O. w r. 1932“ — R. L.

Nr. 6 z dnia 31 marca b. r.: ,Dolar a Komunalne Kasy
Oszczednosci® — F. S.; ,,Bank Polski w 1932 r.* — Es.; ,,P. K. O. w 1932"
— M.

Nr. 7 z dnia 15 kwvietnia b. r.:. ,Centralizacja czy
decentralizacja” — W. Witakowski; ,,Znaczenie i warunki kapitalizacji
w Polsce w dobie obecnej" — Quis; ,,Nowe blankiety wekslowe" — Es.

Czasopisma zagraniczne.
BANK-ARCHIV.

Tresc¢ nr. 12 z 15 marca 1933: ,,Die amerikanische Ban-
kenkrise" — Dr. R. Arzet; ,,Gelegentliche Wahrnehmungen anlasslich einer
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Buchpriitung" — Dr. A. Hensel; ,,Das Stillhalteabkommen von 1933“ — Dr,
H. Simon; ,,Das Gespenst der Doppelwahrung”“ — H. Hirschtein (Autor oma-
wia aktualne zagadnienie srebra).

Tresc nr. z 8 kwwietnia 1983 ,,Ausschuss-Sitzung

des Centraloerbands des Deutschen Bank — und Bankiergewerbes (E. V.)
vom 8 April 1933; ,,Das Stillhalteabkommen von 1933“ (Schluss) — Dr. H.
Simon; ,,Goldschutzklausel im englischen Recht* — Dr. R. Kahn; ,,Unein-

heitliche Abstimmung und Reichsgericht" — Dr. H. W. Weigert (Zagadnienie
z dziedziny prawa akcyjnego); ,,Griechenlands Bankwesen im Jahre 1932“ —

Dr. G. B. Ducas; ,,Englische Entscheidungen in Banksachen” — Dr. C.
Inhulsen.

DIE BANK.

Tresc nr. 10 z 8 marca 1933: ,Das Tempo des Wie-
deranstiegs” — AIfr. Lansburgh (Autor omawia zagadnienie walki z bezro-
bociem w Niemczech); ,,Prioate und staatliche Sparkassen” — Dr. H. Wal-
degg (Autor analizuje systemy kas oszczednos$ci w zwigzku z upanstwowie-
niem komunalnych kas oszczednosci w Oldenburgu).

Tresc nr. 11 z 15 marca: ,,Grundriss der Geldlehre" —
Alfr. Lansburgh (Ciag dalszy czesci pierwszej zatytutowanej: Die Kaufkraft
,,Die Zukunft des Hypothekar-Kredits" — Dr. J. Kastenholz (Rozwazajac po-
tozenie kredytu hipotecznego w Niemczech, autor dochodzi do wniosku, ze
podstawowym warunkiem jego uzdrowienia jest obnizenie podatkéw, obcia-
zajacych nieruchomosci).

Tres¢ nr. 12 z 22 marca: ,Das Konzernwesen im Aktien-
recht* — Dr. L. Meltinger (W zwigzku z procesem karnym przeciwko Kkierow-
nikom koncernu ,,Nordwolle* autor omawia zagadnienie ochrony prawnej
akcjonarjuszy w koncernach); ,,Organische Zinssenkung" — Dr. Fr. Bartel-
mus (Autor porusza problem ,organicznego” obnizenia stopy procentowej
w Niemczech w zwigzku z enuncjacja rzadu Hitlera); ,,Die Ablosung der
Hauszinssteuer” — Dr. A. Heymann; ,,Der Prdsidenten-Wechsel bei der
Reichsbank* — Argentarius.

Tresc nr. 13 z 29 marca: ,Die Bankenfrage" — Alfr.
Lansburgh; ,,Ausgleichkassen™ — dr. H. Ritterhausen; ,,Richtungswechsel am
Wohnungsmarkt" — K. Raumer.

Tresc nr. 14 z 5 kwietnia: ,Mittelstandskredit" —
Dr. L. Meltinger (Autor omawia zagadnienie finansowania drobnych przedsie-
biorstw jako jeden z punktéw programu gospodarczego rzadu Hitlera); ,,Die
Spar-Lebens-Versicherung“ — Dr. A. Schwoner; ,,Schwundgeld“ — Argen-
tarius (Autor porusza sprawe zaburzen w obiegu pienigdza).

BANQUE.

Zeszyt kwietniowy miesiecznika przynosi m. inn. artykuty: P. Ch.
Corcelle — ,,La Tresorerie d'une Succursale” — w ktérym autor omawia
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szczeg6towo zagadnienie pogotowia kasowego oddziatu wielkiej instytucji
finansowej; dalszy cigg artykutu ,,L‘organisation des Banques locales et
regionales” oraz dalszy cigg artykutu p. M, Duraud — ,La Comptabilite
des Entreprises et la Banque*

THE BANKER.

Numer kwietniowy zawiera m. inn. artykuty: ,,Some Lessons of the
American Crisis”, ,,The Great American Panic of 1933“ — Prof. T. E.
Gregory i ,,London as Europe s Banker" — Paul Einzig.



Aktywa

O oo ~No ol e

10
11

12

13
14

Ztoto:

w skarbcu - - _ _
zagranicg - - - -

Pienigdze i nalezno-
§ci zagraniczne

Pieniadze i nalezno-
§ci zagraniczne nieza-
liczone do pokrycia
Polskie monety sre-
brne i bilon. .
Portfel wekslowy
Pozyczki zastawowe
Papiery proc, wiasne
Papiery fund, zapas.
Lokata fund, emery-
talnego i zwrotn.
Diug Skarbu Panstwa
Nieruchomosci

Udziaty:

w Pol. Wyt. Pap. Wart,
w Banku Rozr. Miedz.
w Sp. ,,Elewat. Zboz,
w Polsce"
Rachunki z oddzia-
tami i zastepstwami
Rézne rachunki .

BILANSE

BILANS BANKU POLSKIEGO

zt gr zt gr

289.579.599 40
212.591.196 30

502.170.795 70
48.483.109 17  550.653.904 87

88.198.015 52

40.736.309 97
585.535.382 45
114.170.948 49

13.589.343 22

91.997.071 83

47.680.649 75

90.000.000
20.000.000
15.500.000
4.300.000
3.789.000 23.589.000
1.726.041 72

59.418.315 87
1.727.294.983 69



BANKOWE

DNIA 31 GRUDNIA 1932 ROKU
Pasywa

zt gr zt gr

1 Kapitat zaktadowy . 150.000.000 —
2 Fundusz zapasowy . 114.000.000

3 Natychmiast ptatne

zobowigzania:
a) rachunki zyrowe kas
panstwowych 12.210.388

b) pozostate rachunki 07
zyrowe - - - - 196.347.957 93
c) rézne rachunki . 11.906.472 84

. . 220.464.818 84
4 Obieg biletow ban-
kowych . . . . 1.002.776.360  1.223.241.178 84

5 Fundusze emerytal-
ny i zwrotny . . 47.681.427 88

Rézne rachunki . 173.145.321 55

7 Odsetki, dotyczace
1933 roku . . 6.876.829 79

8 Czysty zysk do po-
dziatu, zgodnie z art.
75 statutu:

na dywidende 8% od
150 milj. zt. . 12.000.000

dla Skarbu Panstwa . 124.894 38
do przeniesienia na

rok 1933 _ _ - - 225.331 25 12.350.225 63
1.727.294.983 69
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Siraty

1 Koszty handlowe

2 Odpisy:

weksle w procesie
i koszty sgdowe .

weksle zagraniczne

strata na kursie papie-
row procentowych
wihasnych _ _ _ _

reszta straty kursowej
na funtach

mniej zyski kursowe na
pozostatych walutach

Czysty zysk:

pozostatos¢ z r. 1931 .

zysk za rok 1932 ,

zt

7.222.015
936.152
253.192

9.385.957

1.596.251

100.436
12.249.788

Z wykazanego zysku przypada:

na dywidende

dla Skarbu Panstwa ,

na rok nastepny

zt

zt

zt

gr zt gr
33.514.581 25

65

43

26 8.411.360 34

23

48 7.789.705 75

87

76 12.350.225 63
62.065.872 .97

12.000.000.—

124.894.38

225.331.25

12.350.225.63



BILANSE BANKOWE

BANKU POLSKIEGO ZA ROK 1932

zt

Odsetki:
a) dyskontowe |, 43.269.180
b) zastawowe . 8.906.474
c) od papieréw procen-
towych wiasnych 1.452.048

2 Dochod z papierow
funduszu zapaso-
WEJO e

3 Prowizje i inne do-
chody ......cccce....

4 Odzyskane nalezno-
Sci watpliwe

5 Pozostatos¢ zysku
zr 1931 - _ _ .

ar

64
59

94

95

Zyski

zt

53.627.704

7.208.941
1.043.512

85.277

100.436

62.065.872

gr

17

37
82

74

87

97
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BILANS BANKU GOSPODARSTWA
Z dniem

Stan czynny

10

11

12

13
14

Dziat Handlowy

Waluty zagraniczne .
Papiery procentowe .
Papiery procentowe
wilasnej emisji

Udziaty w przedsie-
biorstwach konsor-
cjonatnych i akcje
Wylosowane papiery
wartosciowe i plat-
ne kupony - _ _ _
Weksle.........ccco....
Weksle protestowane

Pozyczki terminowe:

a) na zastaw papieréw
wartosciowych

b) na zastaw ztotaisrebra

¢ . . weksli |,

d , , towaréw

e) , , listbw prze-
wozowych _ _ _ _

f) na zastaw warrantéw
g) lokaty w Komunal-
nych Kasach Oszczed-
NOSCI e
Dtuznicy w rachun-
kach biezacych .

Banki ,,Loro™:

a) krajowe........ccccoceeinnne
b) zagraniczne

Banki ,Nostro*:

a) Krajowe.........cccovennn.
b) zagraniczne

Pozyczki komunalne
Pozyczki budowlane
z funduszow wiasn.

Do przeniesienia

1.150.405
4.950
12.276.986
6.296.405

16.976
17 500

4.679.255

326.804
479.325

182.705
7.178.022

39
60

95

47.243.450
3.751.926
29.247.490

51.673.358

32.816.872

140.108
131.204.895
4.340.717

24.442.479

125.472.359

806.129

7.360.728
62.616.284

16.381.592
537.498.394

76
47
77

16

28

24
37
84

63
72

99

04
53

61
41



BILANSE BANKOWE

KRAJOWEGO
31.XII 1932 r.

10
11

12
13
14

Dziat Handlowy

Kapitat zaktadowy
Fundusz rezerwowy.

Inne rezerwy:

a) waloryzacja dla po-
zyczek hipotecznych ,

b) waloryzacja dla wkia-
dek oszczednosci .

c) rezerwa ogoélna

Wkiady a vista:

a) rachunki czekowe

b) " walutowe

c¢) wkiadki oszczednos-
ciowe

d) rachunki biezgce Ko-
munalnych Kas Osz-
czednosci

Wkiady terminowe .

Rozne salda kredy-
towe

Redyskonto weksli

Banki ,,Loro*

a) krajowe
b) zagraniczne

Banki ,,Nostro":

a) krajowe
b) zagraniczne

Przekazy na Bank

Wierzyciele hipotecz-
N

Sumy przechodnie
Odsetki na rok 1933

Saldo dzialu emisyj-
nego

Do przeniesienia

2,201.989

158.032
28.793.443

96.795.931
5.173.420

53.030.576

3.737.005

19,200.679
5.596.531

14.107.326
1.775.058

70

87
05

51
64
80

26

84

00
49

97

Stan bierny

150.000.000
16.790.283

31.153.465

158.736.934
97.153.413

5.218.182
79.094.249

24.797.211

15.882.384
344.708

32.586
32.042,567
1.372.283

11.588.624
624.206.895

00
46

62

21
55

41

13

53

49
00

42
71
95

02
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BILANS BANKU GOSPODARSTWA

Stan czynny

15

16
17
18

19

20

21

22

23

Z przeniesienia

Pozyczki dtugotermi-
nowe:
a) na pokrycie zalegtych
odsetek budowlanych
b) zwaloryzowane b. In-
stytucji sfuzjonowanych
c) rézne kredyty .

Nieruchomosci .
Ruchomosci - - - -
Sumy przechodnie

Dziat Emisyjny

Pozyczki emisyjne b.
Polskiego Banku
Krajowego:
a) w listach zastawnych
b) w obligacjach komu-

nalnych - - - -
¢) w obligacjach kolejo-

wych
Pozyczki w emisjach:
a) w listach zastawnych
b) w obligacjach komu-

nalnych - - - -
¢) w obligacjach budo-

wlanych - - - -
d) w obligacjach banko-

WYCh
Zale_g+e_ raty pozyczek
emisyjnych :

Kupony od wyloso-
wanych listbw za-
stawnych i obligacji

Rozne rachunki emi-
)V L1 [

Do przeniesienia

988,233 33

4,381,556 73
34.698.105 41

7,921,019 86
10,318,146 95

10.945,844 00

284,003.188 00
468.440.306 30
31.908.300 00

24,295,376 00

Z dniem

537.498,394

40.067.895
33.625.585

1.516.255

14.425.827
627.133.959

29.185.010

808.647.170

30.483.673

61.373

7.365.676
875,742.903

41

47
89

71
78
26

81

30
06

06

20
43



KRAJOWEGO

31.XII 1932 r. Stan bierny
Z przeniesienia 624.206.895 02

15 Saldo dziatu operacji
ze Skarbem Panstwa 80.952 51
16 Czysty zysk . , . 2.846.111 73

627.133.959 26

Dziat Emisyjny

Specjalna rezerwa dla
papierow wiasnej e-

misji:
a) dla listéw zastawnych 5,157.983 51
b) dla obligacji komunal-
1217751 1 I 13.724.779 01
c) dla obligacji kolejo-
WYCh e, 1.069.867 90
d) dla obligacji budowla-
NYCR oo 219.522 64
e) dla obligacji banko-
WYCH e 879.101 27 21.051.254 33
Listy zastawne i ob-
ligacje b. Polskiego
Banku Krajowego w
obiegu:
a) listy zastawne 7.921.019 86
b) obligacje komunalne 10.318.146 95
¢) obligacje kolejowe 10.945.844 00 29.185.010 81
Listy zastawne i ob-
ligacje wiasne w o-
biegu:
a) listy zastawne 284.003.188 00
b) obligacje komunalne 468.440.306 30
C) N budowlane 31.908.300 00
d bankowe . 24295376 00 808.647.170 30

Do przeniesienia 858.883.435 44
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BILANS BANKU GOSPODARSTWA

Stan czynny

24 Saldo w dziale han-

25

26

Z przeniesienia

dlowym ....ccccovvinnns
\

Dziat operacji ze Skar-
bem Panstwa

Kredyty udzielone z
lokat Skarbu Pan-
stwa:

a) kredyty budowlane z

Panstwowego Fundu-
szu Budowlanego .
b) kredyty sanacyjne dla
bankéw . , ,
c) kredyty:
1) dla Kooprolnej
2) dla innych .

d) rozne kredyty,

Rachunki specjalne .
Saldo w dziale han-
dlowym .........cccc.c....

Suma bilansowa

Inkaso

Dtuznicy za gwarancje
Dtuznicy za akceptacje

36.202,997
11.456.263

14.379.470
5.837.129

Z dniem

875,742.903 43

11.588.624 54

887.331.527 97

275.047.409 22
35.892.526 08

>0 47.659.261 24

122.783.572 79
136.944.370 94

80.952 51
618.408.092 78

2.132.873 580 01
7.405.602 15

é; 20.216.599 75
2.160.495.781 91
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KRAJOWEGO
31.XII 1932 r.

20

21
22

23

24
25

26

27

Z przeniesienia

Wylosowane listy za-
stawne i obligacje
W obiegu - _ _ _
Kupony zapadte w o-
biegu.....cccooeirnn.
Fundusz umorzenia li-
stow zastawnych i
obligacji - - _ _
Fundusz na zaptate
kuponéw od listow
zastawnych i obli-
[ [= o | IS
Raty przedterminowe
Rézne rachunki emi-
SYJNE cvevreieeie e

Dziat operacji ze Skar-
bem Panstwa

Lokaty Skarbu Pan-
stwa i fundusze ad-
ministrowane:

a) fundusze budowlane .

b) fundusze sanacyjne
dla bankoéw

¢) fundusze ex re Koop-
rolngj .o

d) specjalna rezerwa na
operacje gwarantowa-
NE | s

e) rézne lokaty .
Rachunki specjalne |

Suma bilansowa

RO6zni za inkaso
Udzielone gwarancje .
Wierzyciele za akceptacje

101

Stan bierny

858.883.435

702.009
2.526.096

114.013

795.229
578.635

23.732.107
887.331.527

287.431.040
32.676.679
36.327.102

4.770.689

122.436.683
134.765.897

618.408.092
2.132.873.580
7.405.602
14.379.470 17

5.837.129 58 20.216.599
2.160.495.781

44

59
49

74

64

75
97

93
23
33

64
31

78
01
15

75
91
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RACHUNEK STRAT | ZYSKOW

Straty

Odsetki:
a) od rachunkéw biezacych  19.272.495.54
b) od redyskonta . ‘ 11.044.646.51
c) od wkiadek oszczednosci 3.179.467.27
d rézne......., 68.284.36

2 ROznice kursowe na papierach war-

toSciowych oo
3 Koszty handlowe:

a) wydatki biurowe . 670.391.98
b) wydatki na lokal bankowy 1.166.889.84
c) " rébzne . . . 910.865.82
d) » na utrzymanie sa-

mochodéw 127.666.23
e) ” personalne 9.520.999.87
f) N na emerytury 943.912.71

4  Amortyzacja:

a) nieruchomosci . 623.042.13
b) ruchomosci . 388.173.18
5 OdPISY. oo

6 Czysty ZYSKu

z dniem 31

33.564.893.68

2.837.308.57

13.340.726.45

1.011.215.31

9.927.376.61
2.846.111.73

63.527.632.35
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BANKU GOSPODARSTWA KRAJOWEGO

grudnia 1932 r.

Zyski
I Odsetki:
a) od weksli zdyskontowan, 17.556.580.21
b) od rachunkéw biezacych — 14.747.094.47
¢) od pozyczek terminowych 2.067.032.02
d) od pozyczek diugotermi-
nowych i komunalnych 9.779.175.31
e) od pozyczek budowlanych 762.300.28
f) od papieréw procentowych  7,786.197.08
g) odsetki zwioki od pozy-
czek emisyjnych . 1.003.326.61
h) rOZne e, 62.578.47 53.764.284.45
2 Prowizje:
a) inkasowa . o 459.371.62
b) przekazowe - - - - 165.496.96
c) od rachunkéw biezacych 386.072,04
d) gieldowe............ccccuu.. 87.695.87
e) depozytowe - - - - 144.681.84
f) gwarancyjne - - - - 252.019.30
g) od pozyczek budowlanych 1.739.639.81
hy rézne - - - _ - - _ 423.181.53 3,658,158.97
3 Robznice kursowe na dewizach i wa-
lutach o 2.744.022.46
4 Dodatek na koszty administracyjne
dzialu emisyjnego........ccccoevrveiennne 2.427.642.79
5 Administracja nieruchomosci . . . 609.654.82
6 Zwrot dawniej odpisanych naleznosci 323.868.86

63.527.632.35
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BILANS PANSTWOWEGO

Stan czynny

~N o ol

© 0

Kasa i sumy do dyspozycji:
a) gotowizna w kasie . 506,000.75
b) pozostatosci I)wB-kuPol. 4,579,485.39
2)w P. K. O. 1.446.609.54
¢) banki ,,Nostro" 1) krajowe 3.515.756.68
2) zagraniczne 1.645.182.03

Waluty zagraniczne:

a) banknoty i monety , . .  405,350.17
b) czeki i przekazy - - _ _ 46,197.06

Papiery wartosciowe wiasne:
a) pozyczki panstwowe . . . 112.496.98
b) papiery procent, pupilarne . 13.034.385.50
c) listy zast. i oblig. melj, P.B.R, 87.449,083.70
Akcje i udziaty - - - - - - _ _
Papiery proc. fund, rezer. listbw zastaw
i obligacyj meljorac. P. B. R.
Skup kupon, i wylos. papierow wart.
Weksle zdyskontowane:

a) w portfelu.........coeees 8.659.204.72
b) w inkasie........ccee. 399,386.30
c¢) w redyskoncie . . . 106.940.000.58

w tem weksli z tytulu pozyczek
towarowych zt. 4.572.371.53

Weksle protestowane.............ccceue..
Pozyczki zabez. weks. i innemi dokum.

a) zabezp. wekslami . . . 57.580.775.80
b) ,  skryptami dtuzn. 10.742.500.36
[ - gwar, instytuc. komunat. 84.000.—
d towarami . . 28.478.05
e) otwartego kredytu . . 17.696.448.97

Pozyczki towarowe — .......ccoeeeinen.
Dostawcy towar6w (zadatki)

Dtuznicy za nabyte grunty - - - -
Rozrachunek z Rzadem...................
ROzni dduznicy.....cccoovvvvecviiieenns
TOWaANY ...
Naleznosci w dochodzeniu sadowem
Watpliwi dtuznicy.........cccocvevren.

Do przeniesienia

na dzien I-szy

11.693.034.39

451.547,23

100,595.966.18
7,735.346.35

7.822.518.31
24.637.50

115.998.591.60

3.905.626.95

86.132.203.18

8.321.408.26
2.197.497.33
14.454.464.94
12.723.937.90
10.767.592.57
70.176.87
14.759.783.11
3.174.553.16

400.828.885.83



BILANSE BANKOWE

BANKU ROLNEGO

stycznia 1933 r.

WN —

~No oM

10
1
12

13

14
16

17

Kapitat zaktadowy........................
Ogolny fundusz rezerwowy .

Fundusze rezerw, listbw zast. i obli
gacyj meljorac. P. B. R.
a) ogolny fund. rez. list. zast.

i obligacyj meljoracyjnych  8.416.724.43

b) fund, rezer. 8% listow zast, 2.660 792.62

c) » 78 N " 3.342.950.19

d . , 7% oblig. melj. 2.728.294.01

Fund, spec;j. rez. na pokr. watp, nalezn.
Inne rezerwy specijalne.................
Fundusze zasitk. na cele nauk, ispot.
Amortyzacja:

a) nieruchomosci 1.092.592.11
b) ruchomosci 1.691.286.94

Lokaty terminowe skarbowe:
a) na kredyty san. dla spétdz. 10.000.000.
b) na kredyty rolne:
dbuzejtermin. zi. 23.197.000.—
dtugotermin, zt. 15 000.000.— 38.197.000.—

Wkiady:

a) terminowe . 32.450.390.09
b) na ksigzeczki oszczedn. 1.303.059.70
Rachunki czekowe
Redyskonto - - _ _
Banki ,,Nostro™:
a) Krajowe.........coovviinnnne. 2.190,364.—

b) zagraniczne............cccoeueee. 11.955,803.49

Emisja list. zast. i oblig. meljor. P.B.R.:
a) 8/0 listbw zastawnych . 85.054.C86.—
b) 1% ” . 138.280.000.—
c) 7% obligacyj meljoracyjn. 110.632.500.—

Wylosow. listy zast. P.B.R. w obiegu
Fundusz umoérz, listbw zastaw. P.B.R.

Kupony pfatne w obiegu:
a) od listébw zastaw. P. B. R.  8.364.038.12
b) od obligac. meljorac. P.B.R,  3.872.137.50

Raty przedterm. poz. emisyj. P. B. R.:
a) w listach zastawn. P. B. R. 17.388.79
b) w oblig, meljorac. P.B.R. 76.18

Do przeniesienia

105

130.000.000.—
17.154.714.13

17.148.761.25

3.575.000.—
1.879.275.09
30.000.—

2.783.879.05

48.197.000.—

33.753.449.79

26.444.504.48
106.940.000.58

14.146.167.49

333.966.586.—

2.526.322.—
6.082.20

12.236.175.62

17.464.97
750.805.382.65
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BILANS PANSTWOWEGO

Stan czynny

18

25
26
27

oo

Z przeniesienia

Pozyczki w listach zastawnych i obli-

gacjach meljorac. P. B. R;:

a) w 8% listach zastawnych 85.054.086.—
b) w 1% ” ” 138.280.000.—
¢) w 7% obligacjach meljor. 111.482.000.—

Naleznosci wstepne z pozyczek emi-
syjnych w list, zastawn. P. B. R.
Raty pozyczek emisyjnych P. B. R.
a) w listach zastawnych , . 26.543.076.61
b) w obligacjach meljoracyjn.  10.605.223,70
Kupony od wylos. listow zast. P. B. R,
Majatki wiasne w parcelacji
Komisowa parcelacja majgtkéw , .
Nieruchomosci - - - - 6.061.007.84
Nieruchomosci w budowie 5.474.146.09

w tem z ogo6lnego funduszu
rezerwowego zt 5.117 297.88

RUChOMOSCi.....ccccoevviiiiieeicee,
Sumy przechodnie............ccocovennnnn.
Koszty handlowe roku 1933

Suma bilansowa

Fundusze administrowane:
a) diuznicy Z4. 388.603.495.59

b) komisanci . 4.375.994.44
c) raty pozyczek , 35.129,740.55
d) umérz, poz. ,  4.967,973.46
e) sumy niewyd. ,,  5,529.946.58 438.607.150.62
f) sumy wydysp.
narez. zb6z. , 39.068.646.47
g) sumy niewydysp.
narez, zb6z, 931.353.53 40.000.000,—
Inkaso - - - -

Dtuznicy z tytutu udziel, gwarancyj .
Depozyty obCe......c.cooviviiiiiiicee,

na dzien

400.828.885.83

334.816.086.-

37.369.23

37.148.300.31
3.562.06
26.806.946.73
5.789.471.02

11.535.153.93
3.208.199.88

189.917.34
53.818.78

820.417.711.11

478.607.150.62

433.967.52
9.866.702.67
104.623.353.57

1.413.948.885.49



BILANSE BANKOWE

BANKU ROLNEGO

1-szy stycznia 1933 r.

31

B~ ownro

Z przeniesienia

Wierzyciele z tytutu nabytych majat-
KOW P. B. Rurreervececeece e,
Wierzyciele z tytutu komisowej par-
celacji majatkOw..........ccccceevenne.
Zadatki i wptaty na nabyte grunty .
Dostawcy towarOw...........cccccccevveennae
Rozrachunek z Rzadem...................
ROzni wierzyciele.........cccoeveenns
Sumy przechodnie..........c.ccoceoeennne
PrzejSciowe pozostatosci kredytowe
réznych rachunkowv........................
Rachunek biez. fund, obrot. Ref. Roi,
Wphywy z tytutu pozyczek b. Bankow
Ziemsk. Panstw Zaborczych
Zobowigzania za przejete Wlerzyteln
b. Bankéw Ziemsk. Panstw Zaborcz.
Procenty i prowizje roku 1933

Sumy do dyspoz. Skarbu z fund, admin.:

a) pozostato$¢ dotacyj skarbéw. 6.461.300.11
b) sptaty pozyczek 82.231.75
c) raty przedterminowe pozyczek 33.235.46
d) procenty od pozyczek 38.972,40

Czysty zysk za 1932 roK.........c....

Suma bilansowa

Fund, admin. (stan dotacyj Skarb.):
a) Min. Roln.
i Ref, Roi.Zt. 366,314.447.68
b) innych Min. ,  72.292.702.94 438.607.150.62

¢) Ministerstwo Skarbu:
dotacja na rezer. zbozowg  40,000.000,—

R6Ozni za inkaso.......ccccevvvvvvicienne,
Wierzyciele z tytutu udziel, gwarancyj
R&zni za depozyty obce....................

Ogoétem

107

Stan bierny

750.805.382.65

1.843.360.95

155.174.80
731.623.42
167.307.77
8.880.954.89
15.030.619.66
2.466.432.46

1.543,935.98
11.869.835.93

18.312.391.36

1.061.870.88
347.676.53

6.615.739.72
585.404.11

820.417.711.11

478.607.150.62
433.967.52
9.866.702.67
104.623.353.57

1.413.948.885.49
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RACHUNEK STRAT | ZYSKOW

Straty
1 Koszty handlowe..........cccccooviieicnnnnne 12.180.763.24
2 Amortyzacja nieruchomosci . . . . 286.969.60
3 Amortyzacja ruchomosci................... 337.741.69
4 Odpisy na straty ... 986.029.94

5 Zarezerwowano na watpliwych dtuz-
NIKOW oo 1.743.431.78

6 Zarezerwowano na pokrycie roznic
kursowych przy obrocie papierami

wartosciowemi wiasnych emisji . . 500.000 —
7 RoOznice kursowe na walutach i ra-

chunkach zagranicznych . . . . 61.642.12
8 ROZne straty ..., 30.709.94
9 Czysty zysK 585.404.11

16.712.692.42
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PANSTWOWEGO BANKU ROLNEGO za rok 1932

ZysKi

1 Procenty i prowizje.......cccovvviernnnene 15,253.683.32
2 Rodznice kursowe na papierach war-

toSCIOWYCh .o 610.282.26

3 Zyski na parcelacji majgtkow wiasn. 516.299.32
4 Zysk na nawozach sztucznych i ma-

terjatach ogniotrwatych................... 146.504.74

5 Administracja nieruchomosci . . . 28.141.20

6 ROZne zysKi oo 157.781.58

16.712.692.42



BILANS POCZTOWEJ

Stan czynny

O WN—

»

10
11
12
13

14

15
16
17
18

Kasa i sumy do dyspozycji - - - -
Gotowka w urzedach pocztowych .
Lokaty w Bankach Panstwowych
Dotacja gotéwkowa urzedow, pocz-
TOWYCh i
Skup weksli.....coooooviiiiiie

Naleznosci od Skarbu Panstwa:
a) za |l waloryzacje wkiadéw

oszczedno$ciowych . . . 149.344,64
b) za Ill waloryzacje wktadéw
oszczednosciowych . . . 27,464.019.45

Papiery warto$ciowe wiasne
Papiery wartosciowe fund, zapas.
Papiery warto$ciowe fund, emeryt
Pozyczki wekslowe....................
Pozyczki na zastaw pap. wart.
DHIZNICY....ccoco i
Zaliczki . e

Sumy przechodnie:

a) rozliczenia miedzyokresowe 9.902,746.79
b) iNNe....oi 3.228.343.8 |

Dziat ubezpieczen na zycie .
Drukarnia........ccoeceeevveeennnn.
Ruchomos$Ci.....ccoccceveeenn..
Nieruchomosci...................

na dzien 31

129.395.380.79
31.633.049.58
27.465.246.78

15.000.000.—
2.588.268.32

27.613.364.09

405.551.732.04
18.382.155.93
3.652.190.73
8.599.165.22
6.958.815.20
9.968.625.64
467.458.71

13.131.090.68

1.590.854.69
444.340.88
4.523.608.86
39.164.795.19

746.130.143.33

I, Inkaso.........ccooeeune. 1.143.979.64
Il. Depozyty zwykie . . 67.845.001.24
I1l. Depozyty lombardowe 18.490.695 —

87.479.675.88



KASY OSZCZEDNOSCI

grudnia 1932 r.
Stan bierny

1 Wkiady oszczednosciowe:

a) z ruchu wkiladowego. . 416.325.223.58

b) z Il waloryzacji . . . 28540.572.35 444.865.795.93
2 Rachunki czekowe............cccooveennne. 177.988.303.41
3 Wkiady w drodze..........c.coveenne 24.067.229.21
4  Przekazy niezrealizowane _ - - _ 23.762.741.25
5 WierzycCiele.......ccoooenviiiiiiicen 10.141.329.81
6 Sumy przechodnie:

a) rozliczenia miedzyokresowe 18.843.387.44

b) ININE.iciennn 2.834.611.76  21.677.999.20
7 Dilugi hipoteczne ... 105.689.22
8 Fundusz amortyzacyjny................. 6.751.009.60
9 Fundusz emerytalny............c.......... 3.701.220.39

10 Fundusz rezerwowy réznic kursow.  10.147.833.24

11 Fundusz zapasSOWy............ccvcereenenn. 17.911.926.85
12 Nadwyzka bilansowa - - - _ _ 5.009.065.22

746.130.143.33

. Rézni za iNKaso.......cccevvnienne 1.1 43.979.64
Il. R6zni za depozyty zwykle . 67.845.001.24
Ill. RO6zni za depoz. lombardowe, 18.490.695.—

87.479.675.88
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RACHUNEK STRAT | ZYSKOW
za rok
Straty
Wydatki administracyjne:
a) personalne - - - - 9.408.922.57
b) rzeczowe..........cccoeunviinnn. 3.171,602.12 12.580.524.69
Odsetki:
a) od wktadéw oszczednos$é, 21.072.008,26
b) od rachunkéw czekowych 983.276.88 22.055.285.14
3 Administracja i remont nieruchomo-
§ci czynszowych........cccovviiiens 468.855.87
4 Przydziat do funduszu amortyzacyj-
nego ruchomosci i nieruchomosci 1.252.726.85
5 Opfaty na rzecz Ministerstwa Poczt
i Telegrafdw.......ccccocvvvvvicivciiiiens 3.259.485.56
6 Odpisy naleznosci watpliwych . 88.027.21
7 ROZNE e 961.258.25
8 Nadwyzka bilansowa....................... 5.009.065.22

45.675.228.79



BILANSE BANKOWE

POCZTOWEJ KASY OSZCZEDNOSCI

1932

Dochody z obrotu czekowego:

a) prowizja przekazowa 761.896.07
b) optaty manipulacyjne 2.907.427,61
c) optaty za druki i inne 1.338.648.54
Prowizje:

a) inkasowa..........ccoevviiin. 328.242.89
b) depozytowa.............. 224.234.16
c) od zlecen gietdowych 33.722.45

d) od przekazéw zagranicznych 82.971.74

Odsetki od pozyczek wekslowych
i skupu WekKsSHi.......cooveveiiviiiee,

Odsetki od pozyczek na zastaw pa-
pierow wartosciowych

Odsetki od papieréw wartosciowych
WESNYCN oo

Odsetki od lokat w bankach pan-
SEWOWYCH .o

Dochody z nieruchomosci
Zysk z drukarni .

Rézne inne dochody

113

Zyski

5.007.972.22

669.171.24

1.256.569.84

667.347.97

31.352.436.59

2.261.68589
2.341.467.23
88.340.42
2.030.237.39
45.675.228.79
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STATYSTYKA

Tabl. |.

Bank Polski
(W milj. ztotych)

Rezerwy kruszcowo-walutowe - @ — o555
Rok . . <% X2 o=z £ 2L
. Waluty i dewizy @35 N2 o6 ST =2
I zaliczone niezali- £9 25 =23 £8 2= =
iesi Ztoto - Oox NE O= o> oo
miesiac do czonedo *2 23 = SN 8>3
pokrycia pokrycia ~N oxg
1930 1 701,9 325,2 116,2  623.6 73,1 1,324,0 303,1 61,22
1931 11 562,9 256,2 125,0 5711 854 1.260.5 180,8 55,36
1932 111 573,5 71,3 120,7 6419 1223 1.130,5 148,2 49,61
XIl 502,7 35.6 88,2 5855 1142 1.002,8 208,6 45,02
1933 | 512,1 26,7 76,3 548,8 101,8 979,0 166,4 46,30
11 513,4 18,8 65,1 546,8 102,3 999,0 132,0 46,25
11 490,7 — 96,8 597,3 103,8 1.018,8 129,4 6,40

¥) Odsetek pokrycia na koniec marca zostat obliczony wg. nowych
zasad pokrycia t. zn. przedstawia stosunek ztota do obiegu biletéw i natych-
miast platnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 miljn. ziotych.

Tabl. 1l
Rynek pieniezny i lokacyjny

Rok Obieg pieniezny  Odsetek Rentow- Rentow-

) w milj. zt weksli OL'*%ZSB%_ no$¢ 8% nos¢ 5%
o W tem bi- Protest, gnych List. Zast. Pozyczki
miesiac Ogoétem lon i mo- \Aéo?:l?ilr('r? upadtosci ;OV&V_KW"‘ K;)nx]v:_r—
nety sreb. ’ y Yinej
1930 111 1.558,1 234,0 5,99 82 11,06 15,66
1931 111 1,501,7 2412 4,58 59 11,72 18,91
1932 111 1.383,4 252,9 3,80 50 13,76 26,21
Xl 1.325,2 322,4 1,93 32 13,08 26.12
1933 | 1.288,3 309,3 1,57 31 12,96 24,66
1 1.311,2 312,2 1,70 35 13,43 23,35
11 1.340.1 321,3 1,32 ) 13.97] 24,41
Uwagi do tablic:
Tabl. |. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl. 1l. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomo-
éci Statystycznych” i miesiecznych tablic statystycznych

,.Konjunktury Gospodarczej”, Obliczenia rentownosci po-
szczegOblnych papieréw procentowych - dokonywane z uwzgle-
dnieniem planéw amortyzacyjnych przez Instytut Badania
Konjunktur Gospodarczych i Cen.
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Tabl. Il

Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie w marcu 1933 r.
Przy pozyczkach premiowych i akcjach kursy sa podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu, kursy odnosza sie
do tranzakcyj koricowych danych dni,

za 28.11.  6,11.  13.11. 22.111. 30.11l,

Papiery procentowe:
3% Prem. Poz, Budowlana 50 zt. w zt. 44,75 4325 41,75 41,25 40,75

% , Dolarowa 5 Doi. 58,25 5450 53,— 5450 54.—
% , Inwestyc, 100 z+. w z. — - 104,75 105,40 105 —
4% » u i
serje 100 zt. w z. — — 111,75 — —

5% Panstw, Poz, Konwer-

syjna 1924 r. zt. 4425 44,— 43— 4350 43—
5% Panstw. Pozyczka Ko-

lejowa z 1926 r, . zt, — 38— 38— — 36,25
6% Poz, Dolar, 1919/20 r. Doi. — — 57,— 56,50 55—
1% ,  Stabiliz. 1927 r, Doi, 58,13 57,— 5588 56,50 53.88
10% , Kolejowa Fr. w zh 103,— 104— — 104— —
7% L.Z.P.B.Roln, iB.G.K. zt. 83,25 83,25 83,25 83,25 8325
8% u i zt. 94— 94— 94— 94— 94—

Listy zast. tow. kredyt.
4U L. Z, Tow. Kred,

Ziemsk, w Warszawie zt. — 38.25 38— 4050 —
% L, Z, Tow. Kred.

Ziemsk. w Warszawie Doi. w zt. — 36,75 — — —
5% L.Z.T.K. m. Warszawy zt. 51,— 51— — — —
8% . . 4375 42,50 41,75 42,— 41,25
8% , , m todzi. — — — 38,50 —
10% , , m. Siedlce . N — — — — —

Akcje:

Bank Polski - - - _ 100 zt. 76,25 78— 7550 7650 75—
»Sita i Swiattoll . 50 _ — — — —
Cukrownia Chodoréw 100 — — — — —
Warsz. Tow, Fabr. Cukru 100 — — — 17— —
Warsz. Tow. Kop, Wegla

i Zakt. Hutn, 100 , — — — — —
Ostrowieckie Zaktady, 50 — — — — —
Lilpop, Rau i Loewenstein 25 . — — — — —
Modrzejow. Z. Gérn.-Hutn. 50 , — — — — —
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25 , — — — — —
Starachow. Zakt. Gérn. . 50 , 9,60 — 9,75 10,10 —
Haberbusch i Schiele . 100 — —_ —_ —_ —_

Dewizy zagraniczne:
Belgja.....cccoovirinininincines 100 Big, 124.75 124,55 124,45
Gdansk . . ., . 100 Gid. — 17465 — — 17425
Holandja.......ccccovvnininnnee 100 FI. 360.20 359,— 360,60 359.50 359,75
Londyn 1t 30,58 30,90 30,78 30,55 30,60
Nowy-York - - - - 1 Doi, — — — — 8,29
Nowy-York telegr. r 890 — — 8,927 8,927
Paryz - - - - - _ 100 Fr, 35.12 35,12 3511 35,03 35,06
Praga - - - - - _— 100 K. 26,44 2645 2645 — 26,48
Szwajcarja - - - = 100 Fr. 173,80 173,50 173,40 172,30 172,20
Wiochy ..., 100 Lir. 4563 4540 4565 46— 4585

Berlin (miedzybank) . 100 Mk. 212,95 210,25 212,— 212,40 212,75
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Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych
Natychmiast
Data Ztoto Dewizy Portfel platne zobo- Obieg
wekslowy wiazania
Bank Angielski (miljony t),
31.X11.1931 121,3 — 27,3 174,4 364,1
1.11.1933 127,1 — 11,9 1451 357,3
1.111,1933 151,0 — 12,0 165,4 359,3
5,1V.1933 177,4 — 11,6 158,2 371,7
Bank Francji (miljony frankéw}.
31.X11.1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
27.1.1933 82 167 2940 4 636 22 743 83 314
24.11. 1933 81 017 2601 5 103 20 957 83 986
31.111.1933 80 409 1440 5323 19 085 86 096
. S. A. Fed. Res. Banks (miljony dolaréw).
31.X11.1931 2987.6 — 13511 2480,1 2613,1
2.11.1933 3255.2 — 300,0 2539,7 2730,0
2.111.1933 2892,1 — 1096,1 2157,2 3579,5
5,v1,1933 3278,8 — 722,2 2196,1 3644.1
Bank Rzeszy (miljony marek).
31,X11,1931 984,0 172,3 4144,0 754,9 4775,8
31.1.1933 821,9 100.6 2459,1 344,9 3337,8
28.11, 1933 768,9 152,0 2438.8 402,4 3355,9
31.111.1933 738,6 97,0 2762,5 4429 3519.7
Bank Gdanski (miljony guldenéw).

31.XI11.1931 21,8 255 104 9,4 44,0
31.1.1933 21,4 13,0 10,5 51 35,2
28.11, 1933 22,4 8,8 12,1 4,5 34,8
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Tabl.

V.

Sfopy dyskontowe bankdéw emisyjnych
Stan na 15 kwietnia 1933 r.

<raj

Anglja
Austrja
Belgja
Bulgarja
Czechostowacja
Danja
Estonja
Finlandja
Francja
Gdansk
Grecja
Hiszpanja
Holandja
Irlandja
Japonja
Jugostawja
Litwa
totwa
Niemcy
Norwegja
Polska
Portugalja
Rumunja
Stany Zj. (New-York)
Szwajcarja
Szwecja
Wegry
Wiochy

Data ostatniej Poprzednia
zmiany stopa %

30.VI. 1932 24
23.111. 1933 6
13.1. 1932 24
24.V. 1932 84
251 1933 44
12,X 1932 4
28.1. 1932 64
311 1933 64
9,X, 1932 2
11.VIIl. 1932 5
3.XII. 1932 10
20.X. 1932 64
18.1V. 1932 3
30.VI. 1932 34
17.VI11.1932 511
20.VII. 1931 64
4\V. 1932 6—74a)
11 1933 6—7
22.1X. 1932 5
LIX. 1932 44
20.X. 1932 74
19.111. 1933 64
3.1 1932 8
6.1V, 1933 34
22.1. 1931 24
LIX. 1932 4
17.X. 1932 5

9.1 1933 5

Obecna
stopa %

4,38

74

6—7 a)
54—6a)

NwNOoOCo A~ N

34

44
4

a) Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla
innych oséb i firm.
Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny

Rok Stopa pieniadza dziennego Stopa dyskonta prywatnego

i Nowy Lon- . . Nowy Lon- . .

- Berlin  Paryz Berlin Paryz
miesiac York  dyn y York dyn 4
27.11. 1933 1 49%—5% 1% 1'/8-iyd  7s 37s 2%
7111 — WV 45U 14 — "Ac-Z 3% 24
15.111, 5 Yo 4AB-53B8  iy2  35/8-3% 5[8-,1lic 3% 2-24
31.111, 3 y 5—6 il 2-n 581116 37s 24
10,1V. In po 4%s 55l w—14 11-18 N/l 3%s 24
15.1V. 14-1 y2 — 14 5/8-yi 71,;-5/8 — 24
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