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ZAGADNIENIA BIEZACE

Expose budzetowe Ministra Skarbu.

Na posiedzeniu Sejmu w dn. 3 listopada b. r. P. Minister
Skarbu prof. Wt Zawadzki wygtosit diuzsze przemowienie
w zwigzku z przedtozeniem przez Rzad ciatom ustawodawczym
preliminarza budzetowego na rok 1934/35. Przemowienie to by-
to doskonalg i pouczajgcg charakterystyka ubiegtych dwunastu
miesiecy pod wzgledem gospodarczym i finansowym oraz uzasad-
nieniem preliminarza budzetowego. Omawiajac sytuacje ogolng
p. Minister podkreslit, ze wypadki potwierdzity stusznos¢ i pra-
widtowos¢ polityki gospodarczej Rzadu, zarébwno co do wytycz-
nych, ktéremi sie ona kieruje, jak i co do metod, ktéremi sie
postuguje. Dzieki temu gospodarka nasza zbliza sie do stabili-
zacji, na co wskazuje szereg objawow jak n. p. zahamowanie dal-
szego spadku wptywoéw podatkowych. Na uwage zastugujg
enuncjacje p. Ministra co do przysztych posunie¢ Rzadu. W tym
zakresie, mowigc o obnizeniu stopy procentowej p. Minister zapo-
wiedziat dalsze obnizenie stopy procentowej w kredycie krétko-
terminowym i akcje w kierunku konsolidacji instytucyj kredy-
towych. W czesci przemoOwienia, poswieconej akcji oddiuze-
niowej p. Minister zakomunikowat ciekawe dane o dotychczaso-
wym przebiegu tej akcji. Okazuje sie, Ze urzedy rozjemcze roz-
patrzyty juz ponad 100 tysiecy spraw, dotyczacych drobnej
wiasnosci rolnej na sume ponad 50 miljonéw ztotych i 700 spraw,
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dotyczacych wiekszej whasnosci na sume 4 miljony ztotych; dzia-
falno$¢ Banku Akceptacyjnego wyrazita sie.sumg 40,8 milj. zt.
udzielonych akceptéw, przyczem powazna czes¢ tej kwoty przy-
pada na kredyt akceptacyjny dla instytucyj ziemskiego kredytu
dtugoterminowego.

Przechodzac do sytuacji budzetowej, p. Minister podkresla,
ze przedstawiony obecnie budzet tem sie rézni od poprzednich,
ze podiug wszelkich przewidywan nie powinien on w wykonaniu
doznaé¢ powazniejszych odchylen. Do tego wniosku doprowadza
ksztattowanie sie wptywdw podatkowych w ostatnich miesigcach.
W budzecie na rok 1933/34 przewidziano wydatki w kwocie
2.458 milj. zt. W preliminarzu na rok 1934/35 preliminuje sie
wydatki w sumie 2.165,4 milj. zt. Znizka zatem wynosi 292,6
milj. zt. czyli 11,9%, z czego prawie potowa przypada na
zmniejszenie obstugi dlugébw panstwowych. Tak zmniejszone
wydatki nalezy uwaza¢ zdaniem p. Ministra za zupetnie realne,
gdyz odpowiadajg one mniej wiecej skali faktycznego wykona-
nia w roku biezacym. Dochody zostaty ustalone w wysokosci
2.117,7 milj. zk. przyczem do dochodéw zostaty zaliczone wpltywy
pozostate z Pozyczki Narodowej w kwocie 175,0 milj. ztotych.
Po wyeliminowaniu Pozyczki Narodowej z ogdlnej sumy docho-
doéw okazuje sie, ze na rok 1934/35 preliminowano dochody w su-
mie 0 116,2 milj. czyli 0 5,64% nizej od budzetu biezacego. Jesli
chodzi o faktyczne wplywy w biezgcym roku budzetowym, to
byly one do dn. 20 pazdziernika prawie te same co zesztorocz-
ne (269 milj, wobec 270 milj.). Z tego mozna wnioskowac, ze
i za caly rok bedg one przynajmniej réwne zesztorocznym; po-
niewaz za$ w budzecie sg one preliminowane w sumie nizszej,
wiec pozycja ta wydaje sie zupetnie realng. Blizsze szczeglty
dotyczace dochoddéw i wydatkdw preliminowanych podajemy
w ,,Kronice".

Wedtug oswiadczenia p. Ministra Pozyczka Narodowa da
netto t. j. po straceniu bonifikat i obligacyj przejetych za nalez-
nosci, okoto 300 miljondéw. Czes¢ deficytu tegorocznego, Kktory
trzeba bedzie pokry¢ wptywami z pozyczki, wyniesie okoto
120 130 miljondw; pozostate 170 miljonéw z pozyczki preli-
minowano na pokrycie przewidzianego deficytu przysztoroczne-
go. Mimo to pozostaje jeszcze deficyt w wysokosci 47 miljondéw;
zostanie on pokryty — jesli nie zwiekszg sie dochody — badz
z rezerw, badz ze sprzedazy biletdw skarbowych, ktéra w nie-



ZAGADNIENIA BIEZACE 3

wielkich rozmiarach wcigz sie odbywa. Obieg biletéw skarbo-
wych wynosi obecnie okoto 120 miljonoéw zi., z czego tylko 48
miljonéw znajduje sie w Banku Polskim.

Budzet przyszioroczny nie jest wiec zréwnowazony, gdyz
normalne wydatki nie sg pokryte normalnemi dochodami, a w po-
waznej, bo okoto 1/12 czeSci przez pozostato$¢ Pozyczki Naro-
dowej. Jest to sytuacja, ktéra — jak p. Minister podkreslit —
musi by¢ przedmiotem jaknajbardziej powaznej troski, nie jest
ona jednak bez wyjscia, (s. b.).

Obnizka stopy Banku Polskiego.

Z dniem 26 pazdziernika b. r. Bank Polski obnizyt stope
dyskontowg z 6°/0 do 5°0, za$ stope dla pozyczek lombardo-
wych — z 7% do 6%, czyli do poziomu, dotad nienotowanego
w historji naszego banku centralnego.

Rzut oka na poczatki tej historji, kiedy to stopa dyskontowa
Banku Polskiego wynosita 12%, a zastawowa — nawet 16%,
pozwala nam oceni¢ rezultaty, osiggniete w ciggu niespetna lat
10-ciu na drodze do uzdrowienia naszego rynku pienieznego. Je-
szcze w r. ub. przed obnizkg stopy, dokonang w dniu 21 pazdzier-
nika i wynoszaca 1% punktu, Polska byta krajem o niemal wy-
jatkowo wysokich kosztach kredytu. Bank Polski pod tym wzgle-
dem przewyzszaty tylko trzy banki centralne — Bulgarski (8°/0),
Rosyjski (8°/0) i Grecki (10%).

Obecnie stopa dyskontowa Banku Polskiego jest juz nizsza,
niz w Rosji (8%), Bulgarji (8%), Jugostawji (714%), Grecji
(7%), totwie (7%), Hiszpanji (6°/0), Portugalji (6%), Rumunji
(6°/0), Estonji (5/4%) i Litwie (514%), a rowna stopie Austrji
i Finlandji. W dalszym ciagu pozostaje jednak wyzsza, niz na
Wegrzech (414%), w Niemczech (4%) i Czechostowacji (3/4.%),
nie mowiac juz o krajach wierzycielskich, w ktorych stopa pro-
centowa bankow centralnych waha si¢ w granicach 3/4,—2%.

Porébwnywanie Polski z temi ostatniemi nie moze
by¢ jednak miarodajne, gdyz — jak wiadomo — sg to kraje
0 ustroju rynku pienieznego, zgota odmiennym od naszego. Stopa
dyskontowa stanowi tam gorng granice kosztow kredytu krotko-
terminowego, gdyz banki centralne sg jego ostatnim Zrédtem, do
ktérego banki prywatne uciekajg sie tylko wowczas, gdy zapo-
trzebowanie na kredyt nie moze by¢ pokryte na rynku prywat-



4 BANK

nym przy nizszej stopie od banku centralnego. W Polsce nato-
miast wrecz odwrotnie, stopa Banku Polskiego stanowi—jak wia-
domo — dolng granice kosztow kredytu, poniewaz nasza insty-
tucja centralna, wobec statej w Polsce nadwyzki popytu na kre-
dyt, nie jest ostatniem, lecz pierwszem jego Zrodtem. Stad tez
znizka stopy dyskontowej w banku centralnym ma u nas zna-
czenie odmienne, niz na Zachodzie. Tam bowiem jest ona jedy-
nie dostosowaniem sie do zwiekszonej ptynnosci rynku pienigez-
nego, a wiec tylko odzwierciedleniem jego sytuacji, w Polsce na-
tomiast jest hastem do majacego nastgpi¢ w drodze administra-
cyjnej dalszego og6lnego potanienia kredytu krotkoterminowego.

Czy chwila obecna uprawniata Bank Polski do zapoczatko-
wania akcji w tym kierunku? Niewatpliwie tak.

Rynek pieniezny od niejakiego czasu wykazuje pewng stabi-
lizacje stosunkéw. Tezauryzacja ztota, ktéra w pierwszych mie-
sigcach po zatamaniu sie dolara — przy niemal ciggtej jego
znizce — przybrata rozmiary do$¢ powazne, aczkolwiek o poto-
we stabsze, niz w roku ubiegtym, w ostatnich miesigcach prawie
zanikta. Odptyw wkiadow z instytucyj kredytowych ustat niemal
zupetnie. Coprawda ogdlna suma wkiadow jeszcze w ostatnich
dwdch miesigcach wykazuje pewien spadek, ttdbmaczy sie on jed-
nak subskrypcja Pozyczki Narodowej, a czesciowo byt wynikiem
przeliczenia wktadoéw dolarowych po nizszym kursie. Sytuacja
bankow prywatnych i publicznych, dzigki stosowaniu od szeregu
lat bardzo oglednej polityki kredytowej, nie nasuwa zadnych
specjalnych zastrzezen. Banki w dalszym ciggu zmniejszaja na-,
wet swoje zadtuzenie wobec zagranicy.

W licznych dziedzinach zycia gospodarczego zaznaczyta sie
wyrazna poprawa. Likwidacja nadwyzek produkcji z okresu do-
brej konjunktury badZz zostata juz zakoriczona, badZz jest na
ukonczeniu. O poprawie sytuacji w przemysle Swiadczy wska-
znik produkcji, ktory, cho¢ wcigz jeszcze niski, w roku biezagcym
od kwietnia utrzymuje sie stale na poziomie wyzszym, niz w roku
ubiegtym (we wrze$niu r. b, 58.8 przy podstawie 1928 = 100).
Wskaznik ten, co zaznaczy¢ nalezy, nie uwydatnia wpetni stop-
nia poprawy, poniewaz przy jego ustaleniu brane sg pod uwage
tylko zaktady, zatrudniajgce 20 i wyzej robotnikow. Wiemy na-
tomiast dobrze, ze w ostatnich latach silnie rozwingt sie i trwa
w dalszym ciggu proces powstawania zaktadoéw drobnych. Oczy-
wiscie trudno jest w chwili obecnej powiedzie¢, czy poprawa ta
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bedzie miata charakter staty, czy tylko przejsciowy. Proroctwa
w tym kierunku mogtyby by¢ niebezpieczne.

Bilans handlowy od poczatku roku ksztattuje sie dodatnio.
Woprawdzie pazdziernik przyniést zmiane pod tym wzgledem
w postaci niedoboru, wynoszacego przeszto 13 miljonéw zt. Nie-
dobdr ten jednak nie byt bynajmniej wynikiem odmian koniun-
kturalnych, a jedynie podniesienia taryfy celnej. Podwyzszenie
stawek z dn. 11 paZdziernika spowodowato znaczny wzrost im-
portu, przeznaczonego na zapasy. Nastepne miesigce niewatpli-
wie przyniosg wiekszy spadek przywozu, a tem samem i dodatnie
saldo.

Najwieksze niebezpieczenstwo, jakie catoksztattowi gospo-
darstwa narodowego, a nawet walucie, mogto grozi¢ od strony
budzetu panstwowego, zostato catkowicie zazegnane, dzieki nad-
zwyczajnemu sukcesowi Pozyczki Narodowej. Osiggnieta w kwo-
cie okoto 340 milj. zt. subskrypcja zapewnia réwnowage budze-
towa nietylko do korica biezacego roku budzetowego, lecz niemal
wpeni i na rok przyszty. Na najbardziej zagrozonym odcinku
zostat osiagniety catkowity spokdj na stosunkowo znaczny okres
czasu.

Zadna zatem z omowionych stron zycia gospodarczego nie
nasuwata przeszkod dla potanienia kredytu.

Wreszcie pozostata jedynie kwestja samej instytucji emi-
syjnej.  Analizujgc bilanse Banku Polskiego, przedewszystkiem
podkresli¢ nalezy, ze od kilku miesiecy stan jego rezerw kruszco-
wo-walutowych znamionuje wyraZzna stabilizacja, a w pazdzier-
niku nawet do$¢ znaczny wzrost. Wprawdzie w poréwnaniu
z poczatkiem roku wysoko$¢ rezerw w koncu pazdziernika byta
nizsza o blisko 90 milj. zt., r6znica ta jednak jest o przeszto po-
towe mniejsza od spadku rezerw w tymze czasie roku ubiegtego.

Suma wykorzystanych kredytéw w Banku Polskim, nie li-
czac portfelu biletéw skarbowych w wysokosci 48 milj. zt., kto-
rych dyskonto rozpoczete zostato w koncu kwietnia r. b., wy-
niosta na ultimo pazdziernika 773 milj. zk., czyli w poréwnaniu
z tymze okresem r. ub., byfa wyzsza o 60 milj. zt. Obieg biletow
bankowych wraz z innemi natychmiast ptatnemi zobowigzaniami
byt wyzszy o 32 milj. zt., przyczem sam obieg banknotéw — niz-
szy 0 16 milj. zt.

Wreszcie pokrycie ztotem obiegu banknotow i stanu natych-
miast platnych zobowigzan w koncu pazdziernika wynosito
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42.14%, czyli przekraczato norme statutowa o przeszto 12 punk-
tow.

Pozycja kruszcowo-walutowa, jak wynika z tego, nie budzi
zadnych obaw, tembardziej, ze nastepne miesigce przyniosg za-
pewne dalszy sezonowy wzrost rezerw. Wzmocni je rowniez
wplyw czesci pozyczki angielskiej, uzyskanej w lecie na elektry-
fikacje warszawskiego wezta kolejowego. Z drugiej jednak stro-
ny dziatalnosci kredytowej Banku Polskiego bynajmniej nie zna-
mionuja cechy deflacyjne. Obnizka zatem stopy dyskontowej
Banku nie byta podyktowana — jak to mylnie tu i owdzie ko-
mentowano — Kkurczeniem sie jego operacyj kredytowych.
Umozliwiona wpeki przez sytuacje Banku Polskiego oraz ogolne
potozenie gospodarcze kraju, przeprowadzona zostata jedynie
W uznaniu potrzeby zapoczgtkowania powszechnego potanienia
kredytu krdtkoterminowego, a tem samem obnizenia kosztow pro-
dukcji.

Nie ulega watpliwosci, ze zycie gospodarcze powaznie od-
czuje znizke samej tylko stopy dyskontowej Banku Polskiego,
gdyz chodzi o do$¢ powazng sume oszczednosci 8—10 milj. zt.
rocznie. Ciezar gatunkowy tej sumy nabiera swej wyrazistosci
skoro sie uwzgledni, Ze udziat Banku Polskiego w ogdélnym stanie
udzielonych przez bankowo$¢ polskg kredytow siega 40% (czer-
wiec 1933 r.).

Jasng jest wprawdzie rzeczg, ze obnizka stopy Banku Pol-
skiego odbije sie niekorzystnie na jego dochodach, a co zatem
idzie na wysokosci dywidendy, moment ten jednak w danym wy-
padku nie powinien by¢ brany w rachube. Bank centralny bo-
wiem nie jest przedsiebiorstwem, obliczonem na zysk, akcje za$
jego — podobnie jak i innych bankéw centralnych — korzystajg
Z powszechnego zainteresowania nie dla swej rentownosci, lecz
pewnosci lokaty.

Obnizenie stopy przez Bank Polski, zapoczatkowujac faze
znizek kosztow kredytu w instytucjach kredytowych, pociagnie
za sobg odpowiednie zmniejszenie oprocentowania wkiadow.
Wraz z tem obnizona zostanie maksymalna dopuszczalna stawka
odsetek w stosunkach kredytowych prywatnych (obecnie 12°/0)
oraz odsetki zwitoki przy podatkach (obecnie 15°/0). Wprawdzie
na rynku prywatnym, pozabankowym, cena kredytu — podobnie
jak to ma miejsce dotychczas — zawsze bedzie wyzsza od usta-
wowo dopuszczalnej, gdyz na tym odcinku zadne rozporzadzenia
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nic nie pomoga, jednak niewatpliwie i tu nastgpi ewolucja zniz-
kowa.

Obnizka ceny kredytu pozwoli rowniez Skarbowi Panstwa na
zmniejszenie oprocentowania biletéw skarbowych, co stosunkowo
znacznie zredukuje wydatek Skarbu z tego tytutu.

Obnizenie kosztow kredytu krétkoterminowego niewatpliwie
zaznaczy sie dodatnio na rynku kapitatowym. Potanienie kre-
dytu krétkoterminowego jeszcze bardziej powiekszy rozpietos¢
miedzy stopg dyskontowa, a rentownoscig papierow wartoscio-
wych, obecnie — wobec niskich ich kurséw — bardzo wysoka,
siegajaca bowiem 15 i wiecej procent. Skutkiem tego cze$¢ wol-
nych Srodkéw skieruje sie na rynek kapitatowy, przyczyniajac
sie do zwyzki kurséw, a temsamem do obnizenia ceny kredytu
dtugoterminowego.

W koncu podnies¢ nalezy ewentualne korzysci, jakie Polska
w zwigzku z potanieniem u siebie kredytu moze osiggng¢ w dzie-
dzinie obrotéw kredytowych z zagranicg. Do niedawna dziedzina
ta nasuwata jeden z powaznych argumentoéw przeciw obnizeniu
stopy w Polsce, mianowicie obawe zahamowania tem posunieciem
doptywu nowych kapitatdw zagranicznych, wzglednie nawet spo-
wodowania odptywu dotychczasowych. Juz w dwoch latach ubie-
gtych argument ten nie miat istotnego znaczenia, wobec zupetnego
zaniku miedzynarodowego ruchu kapitatow. Odptyw za$ krétko-
terminowych kapitatdw zagranicznych, jaki — podobnie jak zre-
sztg i w innych krajach — miat miejsce w Polsce, bynajmniej nie
byt spowodowany obnizaniem u nas stopy, gdyz zawsze pozosta-
wata ona na znacznie wyzszym poziomie, niz w innych krajach.
Obecnie rynek polski — mimo nizszej ceny kredytu — staje sie
dla kapitatu zagranicznego atrakcyjniejszy od wielu innych. Kon-
sekwentna polityka walutowa Polski, przystapienie jej do t. zw.
»bloku ztotego", stabilizacja poszczegdlnych elementéw zycia
gospodarczego, a w niektdérych nawet poprawa przy peinej sta-
tosci stosunkéw politycznych wewnatrz kraju — wzmogtly ostat-
nio zainteresowanie Polskg zagranicy i stanowig dobrg zapowiedz
na przysztos¢, (e. b.).

Fundusz Inwestycyjny.

Z okazji pietnastolecia .uzyskania niepodlegtosci zostata po-
wotana do zycia nowa instytucja; Panstwowy Fundusz Inwesty-
cyjny, utworzony na mocy Rozporzadzenia Prezydenta Rzpltej
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z dn. 27 pazdziernika 1933 r. Opinja publiczna byta tem do$¢ za-
skoczona, gdyz projekt utworzenia Funduszu nie byt wcale pod-
dany szerszej dyskusji. Naogdt opinja co do celowosci tego Fun-
duszu nie zdazyta sie jeszcze skrystalizowac; z duzem zadowole-
niem przyjeto do wiadomosci fakt, ze z Funduszem nie sg pota-
czone zadne nowe podatki, wielkie zainteresowanie wzbudzity
Srodki uzyskiwania kapitatdw przez Fundusz, polegajace na
emisji bardzo oryginalnych papierow wartosciowych.

Fundusz Inwestycyjny posiada odrebng osobowo$¢ prawna,
a zarzad nim zostat poruczony wiadzom Funduszu Pracy. Prze-
znaczeniem jego jest ,finansowanie celowych, z punktu widzenia
panstwowego, inwestycyj". Srodki finansowe Funduszu stanowia
dochody z finansowanych przezen inwestycyj oraz dotacje Skar-
bu Panstwa. Tyle dowiadujemy sie z dekretu o strukturze Fun-
duszu, Z potoficjatnych komentarzy dowiadujemy sie, ze ma on
by¢ uzupetnieniem Funduszu Pracy w tym sensie, ze Fundusz
Pracy bedzie finansowat jak dotychczas roboty, natomiast Fun-
dusz Inwestycyjny bedzie finansowat dostawy materjatow, zwig-
zane z temi robotami. Tym sposobem oba Fundusze Scisle zwigza-
ne ze sobg organizacyjnie, utworzg faktycznie jedng instytucje
publiczng o niedwuznacznym charakterze instytucji kredytowej,
powotanej do finansowania inwestycyj ,,celowych z punktu widze-
nia panstwowego", ktéremi w praktyce bedg zapewne roboty pub-
liczne.

Gdy jednak Fundusz Pracy ma zapewnione state Zzrodia do-
chodowe w do$¢ pokaznej wysokosci (w pierwszej potowie bieza-
cego roku budzetowego dochody Funduszu wyniosty okragto 35
milj, ztotych), to kapitaty, jakiemi bedzie dysponowaé¢ Fundusz
Inwestycyjny, sg zupetnie nieokre$lone. Skarb Panstwa w obec-
nej sytuacji nie posiada $rodkéw na dotowanie Funduszu. Pozo-
staje wiec tylko jedna realna pozycja dochodéw, mianowicie ,,bo-
ny Funduszu Inwestycyjnego”, do ktérych emisji w wysokosci
100 milj. ztotych zostat upowazniony Minister Skarbu w tymze
samym dekrecie. Konstrukcja tych bonéw zastuguje na specjalng
uwage.

Bony beda ,,bezterminowemi skryptami dtuznemi Skarbu
Panstwa", zabezpieczonemi na majatku i dochodach Funduszu
Inwestycyjnego a pozatem na catym majatku i dochodach laséw
panstwowych (z wyjatkiem laséw okregu bydgoskiego). Pierwsza
emisja bonéw nastapi z dniem 1 grudnia b. r. w dziesieciu ser-
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jach po 40 tys. sztuk bonéw w odcinkach po 25 ztotych, czyli na
sume 10 milj. ztotych. Bony nie beda oprocentowane, umarzane
bedg w drodze tygodniowych losowan, przyczem bon wylosowa-
ny bedzie wykupiony po 100 ztotych za odcinek 25 ztotowy. Lo-
sowanie polega na wyciggnieciu siedmiu numeréw z liczby 40 ty-
siecy kazdej serji. Realne oprocentowanie diugu Skarbu P. z ty-
tutu bonéw w postaci premij wyniesie wiec okoto 3,7%.

Nie ulega watpliwosci, ze bony bedg miaty duzy pokup i mo-
g3 sie sta¢ ulubionym Srodkiem lokaty pieniedzy. Wptynie na to
nietylko losowanie premji i emisja odcinkobw opiewajgcych na
bardzo drobng kwote, lecz przedewszystkiem moznos¢ kazdo-
czesnej wymiany ich na gotéwke w kasach skarbowych oraz spta-
ty wszelkich zobowigzan wobec Skarbu Panstwa. Dzieki tej kon-
strukcji bony stang sie pomocniczym $Srodkiem obiegowym, spet-
niajgcym poniekad funkcje pienigdza i z wszelkg pewnoscig
pierwsza emisja ich w wysokosci 10 miljonéw zitotych w krétkim
czasie zostanie wchionieta. Beda one tem, czem nie zdotaty zo-
staC bilety skarbowe, mianowicie Srodkiem lokaty rezerw gotow-
kowych. Z tego punktu widzenia bony sg o wiele szczeSliwszym
i bardziej przystosowanym do naszych warunkéw pomystem, niz
bilety. Pozwolg one na lepsze niz dotychczas wykorzystanie wol-
nych zasobdw gotdwkowych, dajgc im zatrudnienie w procesie
produkcji.

Roboty publiczne stanowig szeroko stosowany w wielu kra-
jach $rodek tagodzenia trudnosci gospodarczych i ,,nakrecania
konjunktury*. 1 w Polsce $rodek ten byt stosowany na poczatku
obecnego przesilenia; wszak wptywy z pozyczki budowlanej zo-
staty uzyte na roboty budowlane w nadziei ztagodzenia jesli nie
przetamania narastajgcych trudnosci. Gdy $rodki te nie zdotaty
osiggna¢ w petni zamierzonego celu, Rzad przyjat odmienng tak-
tyke; gtdwng uwage zwrécit na przyspieszenie nieuniknionych
proceséw wyrdéwnawczych, aby ta droga stworzy¢ naturalne wa-
runki dla regeneracji rentownosci produkcji i optacalnosci inwe-
stycyj. Pod tym wzgledem polityka gospodarcza Polski znacznie
odbiegata w ostatnich czasach od metod stosowanych w wielu
panstwach zagranicznych; Rzad wielokrotnie wypowiadat sie
przeciw projektom sztucznego ozywienia konjunktury w szczegol-
nosci przeciwko inflacji, czy tez t. zw. reflacji.

Obecnie jestesmy Swiadkami zmiany w dotychczasowem na-
stawieniu panstwowej polityki gospodarczej i za wyraz tej zmia-
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ny nalezy uwaza¢ wiasnie Fundusz Inwestycyjny. Zdaje sie nie
ulega¢ watpliwosci, ze procesy likwidacyjne majg sie u nas juz
ku koricowi i ze zaczynajg powoli powstawaé warunki dla inwe-
stycyj. Zainicjowana przez Rzad juz z wiosng r. b. akcja ostroz-
nych inwestycyj (Fundusz Pracy, budownicwo drogowe i miesz-
kaniowej wydata szereg pomysinych rezultatow, co skionito wia-
dze panstwowe do poszukiwania innych jeszcze mozliwosci roz-
szerzenia prac inwestycyjnych.

Bony Funduszu Inwestycyjnego pozwolg na rozszerzenie ro-
bot publicznych i na zwigkszenie zatrudnienia. Czy wptynie to
jednak decydujaco na dalszy przebieg konjunktury u nas? Nie
nalezy sie tudzi¢; suma, jaka moze by¢ tg drogg zebrana i wio-
zona w inwestycje jest o wiele za mata, by mogta sama przez sie
ozywi¢ organizm gospodarczy. Moze sie jednak okaza¢ wystar-
czajacyg do tego, by ruszy¢ z ,martwego punktu" jezeli istniejg
juz rzeczywiscie w stanie potencjalnym warunki ozywienia. Gdy-
by te rachuby zawiodty, bony statyby sie Srodkiem dalszego za-
mrazania kapitatldw w instytucjach publicznych, zwiaszcza przy
biurokratycznym badz co badz systemie gospodarowania fundu-
szami. Nie mozemy przy tej okazji nie zaznaczy¢, ze organizacja
Funduszu Inwestycyjnego budzi pewne watpliwosci. Nie wydaje
sie dostatecznie zrozumiatlem, dlaczego zostat on wyposazony
w osobowos¢ prawna, skoro nie on emituje bony; zabezpieczenie
bonéw na majatku Funduszu mogtoby réwnie dobrze nie istnieé,
skoro istnieje odpowiedzialno$¢ Skarbu Parstwa i zabezpieczenie
na lasach panstwowych. Udzielanie kredytow bedzie naleze¢ do
wihadz Funduszu Pracy, a wiec istniejacy do dyspozycji Panstwa
wyrobiony i wyposazony w odpowiednie przywileje egzekucyjne
aparat bankowy bedzie pominiety wzgl. uzyty tylko do czynnosci
manipulacyjnych. Sg to oczywiscie szczegoty w zasadniczej kon-
cepcji, ktorg nalezy uwazac za zdrowg gospodarczo i pozyteczna.

(s. b).

Amerykanska polityka zakupoéw ztota.

Diugo oczekiwana enuncjacja Roosevelta w sprawie zagad-
nien walutowych ukazata sie¢ dnia 22 paZdziernika b. r. Nie wy-
jasnia ona jednak wiele. Ze podniesienie poziomu cen, zwiaszcza
rolniczych jest podstawowem zatozeniem polityki Prezydenta,
0 tem wiedziano od dawna. Dlatego tez oSwiadczenie, brzmigce:
»hie jestem zadowolony z wysokosci, ani tez rozmiaréw wzrostu
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(cen) i jest definitywng czeScig naszej polityki zwiekszy¢ ten
wzrost i rozszerzy¢ go na te produkty, ktore z niego jeszcze nie
skorzystaty"”, nie mogto wzbudzi¢ wiekszego zainteresowania.
Duzo wazniejszg rzecza byla metoda, jaka Prezydent za-
mierza ten swoj cel osiggng¢. Metoda ta nie byfa nigdy do-
ktadnie sprecyzowana. Przeciwnie, ulega ona gwattownym
i czestym zmianom, coby wskazywato na to, ze Prezydent nie
posiada w tym wzgledzie wyrobionego zdania. Jednego jest on
tylko $wiadomy, a mianowicie celu, ktéryby chciat osiagna¢, jak
rowniez nie powinno ulega¢ watpliwosci jego zdecydowanie osiag-
niecia tego celu. Swiadczyé o tem musza jego stowa: "Jezeli
nie potrafimy dokonaé tego (podniesienia poziomu cen) w jeden
sposob, zrobimy to w inny, ale zrobi¢ zrobimy". Tym razem ja-
ko dalszy ,skuteczny Srodek w tym celu” wybrano zakupy no-
wowyprodukowanego ziota przez Refico na rynku krajowym,
w razie za$ potrzeby réwniez i na rynkach zagranicznych po
cenie, ustalanej codziennie przez rzad. Zamierzano w ten spo-
sob ,,wprowadzi¢ kontrole wartosci ztotej dolara w kraju”. ,,Ce-
lem moim — powiada dalej Roosevelt — w obiorze tego Srodka
jest zapoczatkowanie i utrzymanie statej kontroli. Jest to wy-
tyczna polityki, nie za$ przejSciowe zarzadzenie. Nie stuzy to
chwilowemu zapobiezeniu spadkowi cen. Zdgzamy w ten spo-
s6b w dalszym ciggu w kierunku manipulowanej waluty".
Dnia 25 pazdziernika ustalono cene ztota na 31,36 doi. za
uncje. Odtad codziennie prawie podnoszono te cene o mniej-
wiecej 112°/o dziennie tak, ze do 13 listopada doprowadzono jg
juz do 33,45 doi. Poczatkowo kurs dolara nie spadat w réw-
nym stopniu, jak podwyzszano cene ztota. Nie byto na to po-
prostu warunkéw, poniewaz ilosci ziota, zakupione w rzeczy-
wistosci, byty minimalne. Wzmocniono zatem nacisk przez prze-
rzucenie sie na rynki zagraniczne. | tutaj jednak zakupy nie
przekroczyty w najlepszym razie sumy Kilku miljonéw dolaréw,
przyczem whbrew oficjalnym zaprzeczeniom istnieje do$¢ uza-
sadnione przypuszczenie, ze byly one robione przy technicznej
pomocy Banku Angielskiego i Banku Francji. Nie znaczy to,
zeby instytucje te aprobowaty polityke zakupow ztota, skadinad
niestychanie dla nich szkodliwg, o czem pdzniej, ale wskazuje
niewatpliwie na dobre checi Roosevelta, nie chcacego szkodzi¢
interesom drugich krajow i dazacego do wykonywania swej po-
lityki w porozumieniu z zainteresowanymi, nie rozumiejacego
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za$, Ze poza czysto techniczng jakakolwiek inna wspotpraca jest
tutaj w samem zatozeniu wykluczona.

Wzrost podazy dolaréw, bedacy bezposrednim wynikiem za-
kupow ziota, byt tak nikly, ze nie mogt wywrzeé¢ na kurs dolara
najmniejszego wpltywu. Mimo to jednak, jezeli chodzi o ze-
pchniecie wddét kursu dolara, polityka ta, po chwilowem niepo-
wodzeniu i wbrew twierdzeniom wielu znawc6w, oburzonych nie-
ortodoksyjnosciag tego $rodka, okazata sie skuteczna. Juz 5 li-
stopada b. r. kurs dolara osiagnat w stosunku do funta dawny
stosunek parytetowy 4,86 doi. i wkrotce potem spadt jeszcze da-
lej do poziomu nienotowanego od poczatkowych dni sierpnia
1914 roku. 13 listopada kurs ten wynosit 5,1417 — 5,1511? doi.
Przyczyng takiego powodzenia polityki zakupow ziota w zakre-
sie wptywania na kurs dolara, byta masowa ucieczka kapitatéw
amerykanskich w obliczu zdecydowanego podwyzszania przez
rzad ceny ztota. Ceny wewnetrzne tez sie podniosty, ale znacz-
nie mniej, niz spadt kurs dolara. | tutaj pokazuje sie cata myl-
nos$¢ i szkodliwo$¢ tej koncepcji. Polityka bowiem, polegajaca
na sztucznem zupetnie stwarzaniu coraz wiekszej réznicy mie-
dzy wewnetrzng a zewnetrzng wartoscig dolara nie jest czysto
wewnetrzng sprawg Ameryki, lecz dotyka w sposéb zupeinie
bliski najistotniejszych interesow Anglji, Francji i wogdle reszty
Swiata. Poprzedni spadek kursu dolara szedt reka w reke, a na-
wet byt wyprzedzany przez wzrost krajowego poziomu cen, tem
samem nietylko nie mogt szkodzi¢ niczyjemu eksportowi, lecz
nawet utatwial import do Stanéw. Obecnie sytuacja jest od-
wrdcona. Okresla jg ,,The Economist" z 4 listopada b. r. w spo-
sOb nastepujacy:

»,Daleko idaca deprecjacja dolara — deprecjacja, ktora, ex
hypothesi, wyprzedzataby i to przypuszczalnie w do$¢ znacznym
stopniu wzrost cen amerykanskich — dotknetaby w najbardziej
niekorzystny sposéb konkurencyjno$¢ handlu francuskiego; je-
zeliby za$ za dolarem poszedt funt i inne waluty, nalezace do
»grupy szterlingowej”, Francja i jej towarzysze z ,bloku zto-
tego" znalezliby si¢ w izolacji handlowej, Nalezy jednak pa-
mieta¢, ze handel zagraniczny niektérych z tych krajow ulegt
tak drastycznym ograniczeniom, Ze stanowig one prawie Ze ,,sa-
mowystarczalne gospodarstwa i pro tanto zabezpieczone przed
wahaniami kursow zagranicznych. Niemniej pokusa, zeby wejs¢
na droge dobrowolnej deprecjacji na wzor amerykanski, mogtaby
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sie okaza¢ niemozliwa do pokonania. Rezultatem tego (depre-
cjacji dolara) bytyby przeto w najlepszym razie dalsze kontyn-
genty, wygorowane cfa i restrykcje dewizowe, w najgorszym zas$
ostateczne zatamanie sie waluty ztotej, wyscig deprecjacji i chaos
walutowy. Handel miedzynarodowy znalaztby sie albo w kaf-
tanie bezpieczenstwa, albo tez w szpitalu warjatow".

,»The Economist® Uwaza dalej amerykanska polityke zaku-
pow ziota za najszkodliwszy Srodek, jaki mozna byto zastoso-
wac, jezeli chodzi o interesy obcych krajow, przynoszacy nato-
miast minimalne korzysci dla samych Stanéw. ,Jezeli Prezy-
dent zdecydowat sie nieodwotalnie doprowadzi¢ do wzrostu cen
za pomocyg $rodkdow monetarnych, prawie kazda inna metoda
bytaby lepsza; niz ta wihasnie. ,,The Economist“ nigdy nie usi-
towat nie docenia¢ niebezpieczenstw inflancji pienieznej; moze
ona jednak okazaé sie mniejszem ztem, niz polityka prowadzgca
do jeszcze dalszego rozrywania normalnych procesow miedzy-
narodowej wspotpracy gospodarczej”.

Weczedniej czy pdzniej przekona sie o tem sam Roosevelt
i wtedy zdaje sie, o ile zechce pozosta¢ wiernym swoim solennym
przyrzeczeniom, nie pozostanie mu nic innego, jak wejs¢ na dro-
ge inflancji, ktérej starat sie unikac, ktorej skutkéw jednak w za-
kresie poziomu cen krajowych tak bardzo pozada. Poniewaz
jednak najbardziej uroczyste przyrzeczenia mogg by¢ w
polityce nazajutrz odwotane, przeto nie mozna by¢ pewnym ni-
czego.

Ostatnie wypadki wykazaty réwniez, jak ptonnemi byty
obawy wyscigu walutowego, czy tez czego$ w rodzaju pojedynku
miedzy dolarem i funtem. Funt kroczy swemi wiasnemi, zgory
wytyczonemi drogami i znajduje si¢ pod starem i bardzo dos-
wiadczonem kierownictwem. Grozi mu najmniej ze wszystkich
walut, duzo mniej niz frankowi francuskiemu, ktoérego pokrycie
jest znakomite, poza tem jednak jego sytuacja moze sie w kaz-
dej chwili, w razie ucieczki kapitatdbw z Francji, okaza¢ nie-
pewna. Chodzi przytem nietyle o ucieczke kapitatbw zagranicz-
nych, ktore sie do Francji schronity i ktdrych wysoko$¢ ocenia
sie na 10 miljardow frankéw, ile o ucieczke kapitatdw krajo-
wych. W tym wypadku jednak moze Francja liczy¢ na ener-
giczng pomoc angielskiego funduszu wyréwnawczego, ktory
zresztg stale w okresie stabosci franka interwenjuje. Lezy bo-
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wiem w dobrze zrozumianym interesie Anglji, zeby Francja od
waluty zitotej nie odstgpita. W rzeczywistosci angielski fundusz
wyrownawczy skupit juz setki miljonéw frankéw. Skupu tego
nie bedzie jednak mozna kontynuowac bez konca. Bedzie on
za$ rnusiat w kazdym wypadku usta¢, gdyby ucieczka kapitatow
krajowych z Francji przybrata lawinowy charakter, co nie jest
wykluczone wobec ujemnego wptywu, jaki musi wywrzeé¢ odwle-
kane zresztg opublikowanie spadku rezerw ztota Banku Francji
oraz brak jakichkolwiek celowych zarzadzen, zmierzajacych do
wzmocnienia franka od wewnatrz, (k. s.j.



Dr. Henryk Gruber.

GOSPODARSTWO NARODOWE
A KAPITALIZACJA.

Przemowienie Prezesa Centralnego Komitetu Oszczedno$ciowego Rzeczypo-
spolitej Polskiej Dr. Henryka Grubera, wygtoszone przez radjo dnia 31X,
1933 r. z okazji ,Dnia OszczednoSci".

Gdy Miedzynarodowy Instytut Oszczednosciowy poraz
pierwszy przypomniat role, ktdrg odgrywa oszczedno$¢ w zyciu
narodow i panstw, Swiat znajdowat sie w okresie wielkiego po-
wodzenia. Rdwniez i w Polsce, gdzie nie przelewato sie tak, jak
w wielu innych krajach, stowo ,,kryzys" byto znane raczej z opi-
su. Sprawa bezrobocia przedstawiata dla nas zagadnienie na-
tury spotecznej, niewymagajace nadzwyczajnego natezenia sit
i Srodkdw ze strony czynnikéw panstwowych. Lecz ten obraz
zmienit sie w ciggu ostatnich dwoch lat w sposéb zasadniczy.
Dotkneto nas przesilenie gospodarcze, ktore na zawsze pozosta-
nie przyktadem ciezkiego okresu zycia i rozwoju. Okres ten
jest ciezki — jako egzamin codziennej wytrzymatosci, twardy
jako proba charakteru. Przesilenie rozgrywa sie wprawdzie
w skali $wiatowej, lecz uderza ostrzem przedewszystkiem w in-
dywidualne wiasciwosci i warunki poszczeg6lnych krajéw. Nie
ludzko$¢ jako taka, lecz narody kazdy z osobna muszg biedzi¢
sie nad rozwigzaniem trudnosci w ktore wtracita je zmiana losu.

Kryzys, cho¢ go nazywajg miedzynarodowym, rozgrywa
sie — ze tak powiem — narodowo. Taryfy celne i ograniczenia
dewizowe, to wiasnie najwidoczniejsze dowody, Ze nie odbywa
sie pod znakiem ,Swiata", lecz ,,narodu”. Taki stan rzeczy dot-
knat w pierwszym rzedzie panstwa, ktore, nie majac dostatecz-
nych sit do samodzielnej polityki gospodarczej, skazane byty na
obcg pomoc finansowa, a zatem uzaleznione od dyspozycji auto-
rytetdbw zewnetrznych. Niektére z nich musiaty podda¢ sie pod
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Scisty kontrole finansowa Ligi Narodow, ktdrej decyzje rozcig-
gaty sie nawet na ustalanie wysokosci budzetéw panstwowych,
a wiec na podstawy bytu panstwowego. Czy podziat na sfery
wplywow w ktorym panstwa wielkie wywieraty nacisk na pan-
stwa mniejsze (popularnie méwiono, ze jedne zyty kosztem dru-
gich) byt stusznym, nie chce rozstrzasa¢. To jest pewne, ze gdy
pominiemy akcesorja wielkiej polityki miedzynarodowej zasad-
niczy podziat narodéw na zamozne i biedne nie odbiega daleko
od podziatu, jaki dokonywa sie w zyciu spotecznem. Pewne
narody pracg poprzednich pokolen uzyskaly zasoby i bogactwa,
inne — z powodu nieumiejetnosci gospodarowania i dezorgani-
zacji — pozostaty w tyle i musiaty nieraz podporzadkowac sie
interesom, ktore nie zawsze szty w parze z istotnemi interesami
wiasnego panstwa. One tez, pozostawione przez moznych swych
opiekunéw na faske losu — pierwsze spostrzegty jak ztudng by-
wa wiara w cuda miedzynarodowej przyjazni. Ostatnie konfe-
rencje miedzynarodowe zakonczyty sie wkasciwie rada, ze kazdy
sam musi sobie pomagaé. Tak byto i w przesztosci, a faktu tego
nie zmienig nawet najszczytniejsze hasta, bo to jedynie natu-
ralny sposob porastania w pierze. Praca poprzednich pokolen
stworzyta Srodki kapitatowe, ktére umozliwity rozkwit kultury
i cywilizacji. Narody dochodzity do niej drogg wysitku zbio-
pojedynczych fortun, nie Slepy traf, lecz zdyscyplinowany wy-
rowego w sposob systematyczny i diugotrwaty. Nie wyskoki
sitek zbiorowej woli stwarzat dobrobyt, jako wykwit specyficz-
nych wiasciwosci charakteru danego narodu. Wymiana miedzy-
narodowa niema wazniejszych przestanek ponad konieczno$¢
nasycenia potrzeb kazdego narodu z osobna. Nie sam tylko hu-
manitaryzm i daleko posunieta mito$¢ blizniego, lecz dobrze
zrozumiany interes daje podstawe t. zw. wspOtpracy miedzyna-
rowej. W mysl tej zasady ozyla na sztandarach polityki Swia-
towej prastara, a zarazem jedynie naturalna dewiza, ze tylko
ten nar6d moze liczy¢ na utrzymanie sie na powierzchni, ktéry
w sposob najlepszy i najcelowszy sam zagospodaruje sie u sie-
bie. Dewiza ta brzmi: ,,0 wiasnych sitach".

Oszczedno$¢ w takiem ujeciu staje sie wiec zagadnieniem
przysztosci narodu. Nie wynaleziono dotad lepszej drogi do
osiggniecia dobrobytu przez nardd, jak tworzenie kapitatow
oszczednosciowych. Mowigc o niej nie zwezamy zagadnienia
do pojecia skarbonki, jako symbolu nadmiernej wstrzemiezli-
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wosci. Nie wyobrazamy sobie jej réwniez jako strumienia war-
tko ptynacego ku kasom oszczednosci, cho¢ te forme lokaty uwa-
za¢ nalezy za najzdrowszg dla szerokich sfer. Znaczenie osz-
czednosci bedzie dla nas jasne, gdy w zakresie dziatania jed-
nostki i rodziny uwidoczni sie, jak zgubne jest traktowanie zja-
wisk zyciowych z punktu widzenia biezgcej chwili, jak konieczng
jest Swiadomos¢, iz kazdy dzien moze nas postawié przed ta-
kiemi trudnosciami, jakich jeszcze nie zaznali$Smy i dlatego mu-
simy by¢ przeciw nim uzbrojeni. Ze poglad ten nie jest oder-
wany, Ze nie ma on znaczenia tylko lokalnego, tego dowodem,
ze w dniu dzisiejszym w 40 panstwach rozbrzmiewa hasto osz-
czednosci.

Styszymy czesto opinje, ze jednym z powodow bezrobocia
jest nadmierne nagromadzenie kapitatbw w skarbcach instytu-
cyj finansowych, gdy powinny by¢ one uzyte do produkcyjnej
pracy w przemysle czy robotach publicznych. Jest to pusta
formutka, jesli chodzi o stosunki w krajach, jak nasz, ktore nie
majg dostatecznej ilosci kapitatdbw obrotowych, wytworzonych
przed kryzysem, a zatem nie majg czego w sposob nadmierny
gromadzi¢. Zresztg kapitaty, ktére znajdujg sie w kasach osz-
czednosci nie sg naog6t niczem innem, jak wiasnie wynikiem za-
robkéw z pracy. Tam gdzie zamiera produkcja, zamiera row-
niez i kapitat. Gdy pracy brak, brak réwniez kapitatbw w ka-
sach oszczedno$ci. Nie mozna z niemi miesza¢ kapitatow pry-
watnych, ktore badz spoczywajg, badz idg do obrotu w zalez-
nosci od konjuktury; sg to kapitaty szukajgce zysku i zasilajace
takie czy inne galezie produkcji tylko o tyle, o ile galezie te
sg optacalne. Kapitat oszczedno$ciowy ma odmienny tor roz-
woju. Jako rezerwa na przysztg konsumcje narasta w atmo-
sferze zaufania, — zanika gdy zaufania brak. Jest on kwint-
esencjg pracy, a bezrobocie to jego bodajze najwigksza antyteza.
Mobwig nam czesto: jakzez namawia¢ ludzi do oszczednosci w
kraju w ktérym panuje bezrobocie, w kraju, gdzie trudno o pra-
ce, a wiec i o zarobek. Ot6z w naszych warunkach brak kapi-
tatu to w pewnym tylko stopniu skutek bezrobocia, wywotanego
badz dawnemi btedami organizacji warsztatdbw produkcyjnych,
badz tez konjunktury miedzynarodowej. Jest on raczej grze-
chem pierworodnym niewytworzonych w ubiegtych latach $rod-
kéw rezerwowych. Musimy dopiero tworzy¢ i tworzymy wiasny

2
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kapitat; program walki z bezrobociem jest dla nas nietylko pro-
gramem doraznego zatrudnienia dla kraju takich warunkdw,
azeby strumien ragk, szukajacych pracy, mogt prace uzyskiwaé
stale, mogt zarabia¢, konsumowa¢ i odktadac.

Gdy skarzymy sie na ztg konjunkture, warto przypomniec,
czem byta t. zw. konjunktura dobra. Ot6z byta to ,,konjunktura
na kredyt". Zylo sie z pozyczanych pieniedzy, potrzeby prze-
rastaty o wielokro¢ mozno$¢ zarobkéw. Musiata ona skonczyc
sie, gdy wierzyciele zazadali swoich pieniedzy. Kryzys, jako
forma zakonczenia ,,konjunktury na kredyt", jest wyrazem in-
stynktu samozachowawczego, ktéry zbtakang ludzka gromade
zmusza do powrotu na dawne miejsce, moze skromniejsze, ale
0 ilez bezpieczniejsze. Dobra gospodarka choc
na nizszym poziomie, lecz taka z ktorej
w drodze naturalnego rozwoju bedziemy
kroczy¢ ku goérze — to najlepsza per-
spektywa przysztosci. Rozumiem, Ze na to, aby
osiggng¢ wyzyny gospodarki nie wystarczy rok czy dwa; trzeba
dtugo i bez przerwy oddziatywaé na wszystkie Srodowiska
i wszystkie dziedziny pracy; trzeba przypomina¢ koniecznos¢
ekonomji w codziennem zyciu; trzeba w umystach ludzkich u-
trwala¢ te wszystkie wartosci, ktére skiadajg sie na pojecie
przezornosci i zaradno$ci. Tak pojeta oszczednos$¢, to nietylko
mysl o jutrze w $cistem stowa znaczeniu, to juz organizacja pra-
cy, ktorg nie pozostaje wprawdzie w tyle za potrzebami, lecz
zbytnio ich nie wyprzedza. Ostatnie lata wykazaty, ze te po-
trzeby, ktére wzrastajg, szybciej, niz narastajg kapitaty jako
wynik zbiorowej pracy spoteczenstwa — nie majg widokéw na
zaspokojenie. Jak dilugo nie nastgpi harmonja miedzy praca
i potrzebami, tak dtugo widmo kryzysu nie odstgpi naszych wrét.
Kryzys S$wiatowy, ktory przypisujemy nadmiarowi inwestycji
stwierdza najlepiej, ze wspotczesna sita nabywcza ludnosci Swia-
ta jest zbyt mata, aby narazie uczyni¢ optacalnemi stworzone
w ostatnich latach instytucje, wynalazki i przedsiebiorstwa.
Lecz sam suchy fakt przeinwestowania nie bytby w skutkach
swych tak bolesny, gdyby w jego ocenie nie stosowano, jak sie
czesto dzieje, w miejsce chtodnego racjonalizmu pierwiastki
irracjonalne. Byle plotka, byle energiczniejszy ruch na odcinku
spekulacyjnym wystarczat, azeby wprowadzi¢ zamieszanie i po-
wierzy¢ nie gtowie, lecz nerwom bieg rzeczy.
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Jak juz wspomniatem jedynym Srodkiem na zwalczenie kry-
zysu jest w warukach obecnych przeciwstawienie sie mu o wias-
nych sitach. Narodom mniejszym, majacym Scislejsze skupienie,
przychodzi walka ta stosunkowo tatwiej. Narody wieksze prze-
bijajg sie trudniej, gdyz dziatanie Srodkéw zaradczych rozio-
zone jest na znaczniejsze przestrzenie i wiekszg ilos¢ Srodowisk,
stad tez odbywa sie powolniej. Metoda walki z trudnos$ciami
0 wiasnych sitach jest w wielu krajach nieomal ze identyczna.
Panstwa, ktore pozostaty przy walucie ziotej, dokonujg wy-
rownania deficytow budzetowych wedtug trzech najprymityw-
niejszych, ale i najzdrowszych zasad gospodarki, a mianowicie:
zmniejszeniem wydatkdw, zwiekszeniem dochodoéw i pozyczkami
wewnetrznemi. Dzieki tym trzem sposobom pokryty deficyt bez
uciekania si¢ do pomocy bankéw emisyjnych, a temsamem uchy-
lity eksperymenty, zagrazajgce walucie.

Polska nalezy do panstw, ktére swoj niewielki deficyt bud-
zetowy wyrownaly pozyczka wewnetrzng. Dla przyktadu nad-
mienig, ze cata suma naszych wydatkow panstwowych wynosi
nie o wiele wiecej od kwoty samego deficytu budzetowego Fran-
cji, przewidywanego przez miarodajne czynniki. Jest to naj-
lepszy chyba przykiad naszej oszczednej gospodarki i samoogra-
niczenia sie. Zdajemy sobie sprawe, ze praca nasza jest wias-
ciwie zapoczgtkowaniem na wielka skale wiasnego kapitatu i
budowy madrej i celowej gospodarki; program ten jest u nas w
chwili obecnej aktualniejszy, niz gdziekolwiekindziej. Zbyt du-
zo mamy bowiem z dawnych lat zalegtosci, a przytem coraz wy-
razniej spostrzegamy jak bezptodnym jest pesymizm tam, gdzie
dokonywa¢ trzeba budowy trwatych podstaw gospodarki. lleSmy
to mieli przyktadow, jak nam krakano nad gtowami i co6z wi-
dzimy: panstwo coraz silniej sie zespala i wzmacnia, coraz moc-
niejsza zyskuje pozycje na wewnatrz i na zewnatrz. Nabiera-
my coraz wigkszej pewnosci, jako samodzielny organizm idzie-
my konsekwentnie ku poprawie, bo zdajemy sobie sprawe, ze
niemasz zdrowej gospodarki bez wiary we wiasne sity.
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W nrze 43 i 44 (25. X. i 1. XI. 1933) tygodnika ,,Die Bank"
ukazat sie artykut Alfr. Lansburghal), ktérego wywo-
dy ze wzgledu na wage poruszonego tematu i jego ujecie, przyta-
czamy ponizej w obszerniejszem streszczeniu.

W Anglji i Stanach Zjednoczonych panuje obecnie jeszcze
duza rozbiezno$¢ pogladéw co do przysziego ustroju pienieznego
w kazdym z tych krajow (waluta ,wolna" czy ziota, staty czy
regulowany parytet zlota, wysoka czy niska baza stabilizacji);
nie ulega Jednak watpliwosci, Ze predzej, czy pdzniej, nadejdzie
dzien, w ktorym obie waluty zostang napowro6t zwigzane ze zto-
tem. W dniu tym panstwa, ktére mimo najwiekszych trudnosci
i z duzem poswieceniem utrzymaty parytet swoich walut, stang
przed zasadniczem zagadnieniem walutowo-politycznem. Kazde
z tych panstw bedzie musiato zadecydowa¢, czy w obliczu nowo-
ustalonego parytetu walut anglo-saskich optaci sie¢ utrzymac
w dalszym ciggu dawny parytet swej waluty, czy tez raczej be-
dzie wskazanem przejs¢ odrazu d6é nowego parytetu, odpowia-
dajgcego poprzedniemu stosunkowi danej waluty do funta i do-
lara.

Najblizsza przeszto$¢ nauczyta caty Swiat w sposob bardzo
drastyczny, ze zmiany walutowe w jednem z najwazniejszych
panstw handlowych wywierajg wptyw nietylko na stosunki go-
spodarcze tego jednego panstwa, lecz odbijajg si¢ takze na go-
spodarstwie a nawet na walucie innych krajow. Dzieje sie to
nietylko wéwczas, gdy dany kraj posiada walute chwiejng, ame-
taliczng, lecz rowniez w przedwojennym ustroju waluty ztotej.
Przytoczymy przykiad:

Przyjmijmy, ze Anglja posiada jeszcze obecnie system wa-
luty ztotej z przed wrzesnia 1931 | ze dla podniesienia swej
zdolnosci konkurencyjnej na rynkach Swiatowych chce pewnego
dnia obnizy¢ swdj poziom cen o jedng trzecig. Taka zmiana
poziomu cen w kraju, posiadajgcym walute ztotg regulowang
przez bank emisyjny, da sie przeprowadzi¢ bardzo prostg droga.
Zaleznie od tego, czy chce sie poziom cen podwyzszyé, czy obni-
zy¢, bank emisyjny powieksza lub kurczy swoje kredyty a tem
samem obieg. W naszym przykiadzie Bank Angielski musiatby
znacznie skurczy¢ obieg pieniezny, co wywartoby niepomysiny
wplyw na zycie gospodarcze, ale za to przyniosto pozyteczng
znizke poziomu cen. Jaki wptyw bedzie to miato na inne kraje?
Spadek cen w Anglji spowoduje w innych krajach — powazny
wzrost trudnosci eksportowych (przynajmniej w pierwszem sta-

*) Die angelsachsische Stabilisierung und die deutsche Wahrung.
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djum), réwnoczesnie wzmocnienie importu, co tgcznie przyczyni
sie do tego, ze kraje te bedg zmuszone obnizy¢ u siebie rowniez
ceny dla przywrdcenia swej zdolnosci konkurencyjnej. Walutowo
wyrazi sie¢ to w tej formie, ze dla wyréwnania biernego bilansu
handlowego i dewizowego, bedg musiaty oddawac ztoto ze swych
skarbcow emisyjnych — Anglji. Z czasem ten ruch ztota przy-
czyni sie do zniwelowania roznic w poziomie cen, gdyz wskutek
przyptywu ztota ceny w Anglji podniosg si¢, a w innych krajach
— skutkiem odptywu kruszcu — spadng. Niemniej zanim do
tego dojdzie, wszystkie kraje poza Angljg przejda typowy pro-
ces deflacji, gdyz dla ochrony swego parytetu walutowego bedg
musiaty ogranicza¢ obieg pieniezny i sprowokowac tem u siebie
kryzys.
Y )Ié’rzedstawmny wyzej przebieg wypadkow niemiatby miejsca
w klasycznym ustroju waluty ztotej przy petnym automatyZmie
ruchow ztota. Wplyw polityki walutowej jednego kraju na stan
gospodarczy innych krajow jest mozliwy tylko pod dwoma wa-
runkami: Ze obieg pienigzny danych krajow! jest oparty tylko
czesciowo na ztocie, a wiec bazuje gtownie na obiegu papiero-
wym i — po drugie, ze bank centralny prowadzi czynng polityke
pieniezng. Te dwa warunki sg wiasnie spetnione w tym ustroju
walutowym, jaki panowat przed wojng i jaki do dzi§ uchodzi
niestety za wiasciwy prototyp waluty ziotej.

Przebieg wypadkdw przedstawiony wyzej hipotetycznie miat
rzeczywiscie miejsce w ostatnich latach z tg tylko réznica, ze nie
dziato sie to w ramach waluty ztotej, pojetej w sensie przedwo-
jennym. Najpierw Anglja obnizyta wartos¢ swej waluty w zto-
cie 0 przeszio jedna trzecig. Poniewaz nastgpito to przez zer-
wanie funta ze zlotem a wiec w ramach waluty papierowej,
wplyw obnizki funta na inne kraje badz sie nie zaznaczyt, badz
wystgpit w ostabionej formie. Wprawdzie bilans handlowy
uksztattowat sie zgodnie z rozmiarem — na korzy$¢ Anglji, jed-
nak inne Kraje otrzymaty teraz zupetng swobode wyboru srodka
na pokrycie niedoboru bilansu; saldo na korzys¢ Anglji mogty
wyrownac¢ badz ztotem (wzgl. dewizami ztotemi), badz mogty
pozwoli¢ sobie na swobodne oscylowanie swoich dewiz w stosun-
ku do funta, badz wreszcie mogty pdjsC za przyktadem Anglji,
depreCJonquc swg walute i przywracajgc w ten sposéb swojg
zdolnos¢ konkurencyjng w stosunku do Angji.

Wiekszo$¢ krajow kontynentu europejskiego postanowita
jednak pozosta¢ wierng walucie ztotej. Wynika stad dla nich
konieczno$¢ pokrywania ztotem wzrastajgcego salda biernego
w bilansie handlowym. W tych warunkach znalazty sie one wnet
w blednem kole typowego kryzysu deflacyjnego: ubytek ziota,
— a zatem kurczenie obiegu, za tem — spadek cen, za tem —
zanik zdolnosci kredytowej, za tem — dalszy spadek obiegu
i tak wkoto. Postanowiono wiec w tej sytuacji nie pokrywac
biernego salda bilansu handlowego i ptatniczego ztotem wzgl. zto-
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temi dewizami, lecz wogdle nie dopusci¢ do powstania biernego
salda; ograniczono import, podniesiono cta antydumpingowe, za-
czesto forsowaé premjowaniem eksport a wkorcu zawieszono nie-
ktore wyptaty zagranice (sptate dtugdéw wojennych a nawet nie-
ktérych prywatnych). Tym sposobem jednak nie usunigto ujem-
nych wpltywow zdeprecjonowania funta, lecz przeniesiono je
zZ jednego terenu na inny; z terenu waluty na teren gospodarstwa.
Spowodowany tem ogromny spadek handlu miedzynarodowego
nanowo podsycit konczacg sie juz faze kryzysu.

W takiej sytuacji powstaje pytanie, czy metoda obrony wa-
luty kosztem catego gospodarstwa ma sens na diuzszg mete; czy
nie bytoby lepiej — wychodzac z zatozen czysto praktycznych,
zakonczy¢ walke z ujemnem oddziatywaniem zdeprecjonowanych
walut i ,,wy¢ razem z wilkamill t. zn. obnizy¢ zawarto$¢ ztota we
wiasnej jednostce monetarnej odpowiednio do stopnia deprecja-
cji innych walut. Tym sposobem za jednym zamachem usunetoby
sie te trudnosci, ktore wynikty ze zdeprecjonowania funta, dolara
i innych walut.

Kazdy kraj, utrzymujacy dotychczas nienaruszony parytet
wymienny swej waluty w stosunku do ziota, stoi przed naste-
pujacym dylematem. Jezeli zostanie nadal przy dotychczasowym
parytecie, to z biegiem czasu odniesie znaczne Kkorzysci, a prze-
dewszystkiem te korzys¢, Ze w obrocie z zagranica bedzie mogt ta-
nio kupowa¢ a drogo sprzedawaé, co w dalszym nastepstwie
wypadkéw da mu przewage nad temi krajami, ktore wskutek
zdeprecjonowania swej waluty, drogo kupujg a tanio sprzedaja.

W chwili obecnej jednak utrzymanie parytetu pocigga za so-
ba te ujemng alternatywe, Ze trzeba albo stosowac sie do prawa
wzajemnej zalezno$ci walut i parytet utrzymywaé nienaruszony
nietylko nominalnie, lecz takze funkcjonalnie — co zmusza
do polityki deflacyjnej; albo trzeba wiasng walute uniezalezni¢
od walut obcych drogag ostrych ograniczen obrotu z zagranicg
(ograniczenia dewizowe, moratorjum transferowe) co jednak za-
miast zaburzen gospodarczych, ktorych chcianoby unikngé przez
zaniechanie deflacji, wywotatoby inne, moze nawet niebezpiecz-
niejsze zaburzenia. Natomiast porzucenie dawnego parytetu nie
tylko nie miatoby tych ujemnych konsekwencyj, lecz przeciwnie
— przyniostoby z miejsca szereg korzysci gospodarczych: jednak
te dorazne korzys$ci gospodarcze bytyby okupione przysztemi ko-
rzysciami, jakie daje utrzymanie parytetu.

Za utrzymaniem parytetu przemawia ponadto ta okolicznosc,
ze kraje o nienaruszonej walucie ztotej przeszty juz najniebez-
pieczniejszy okres po dewaluacji funta i dolara; ich organizm
gospodarczy kosztem duzych ofiar dostosowat sie do nowych wa-
runkow i ujemne skutki deprecjacji walut anglo-saskich zaczyna-
ja powoli ustepowaé. Czy miatoby wiec sens porzucenie tak
dtugo bronionego parytetu wiasnie teraz, kiedy w praktyce walka
ma sie ku koncowi?
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OdpowiedZ na to pytanie nie jest tak tatwa, jakby sie zda-
wato; trzeba tu przyjac jeszcze inny punkt widzenia. We wszy-
stkich krajach, ktore dla utrzymania parytetu swej waluty prze-
szty przez faze deflacji odczuwa sie silng potrzebe rozszerzenia
obiegu pienieznego. Woalka z bezrobociem, program ozywienia
obrotow droga inwestycyj i robdt publicznych, wymaga duzej
sumy pieniedzy, a tych niema pod reka. Z zasadag utrzy-
mania parytetu nie da sie jednak pogodzi¢ roz-
szerzenie obiegu pienieznego. Przeciwnie,;
utrzymanie parytetu bedzie wymagac raczej ograniczania obiegu.
Natomiast dewaluacja umozliwia rozszerzenie obiegu a nawet
wiecej: dewaluacja stanowi warunek tego rozszerzenia.

Jak wykazata praktyka, kraje, ktére dobrowolnie deprecjo-
nuja swojg walute, moga te deprecjacje utrzymywac tylko ko-
sztem odpowiednio prowadzonej inflacji. W wypadku do-
browolnej deprecjacji rozszerzenie obie-
gu pienieznego jest nietylko nieszkodli-
we, lecz nawet konieczne. Ten fakt ma pierwszo-
rzedne znaczenie dla wszystkich tych krajow, ktore sadzg, ze nie
beda mogly unikna¢ niebezpieczenstwa ,,dozowanej inflacji".
Daje im bowiem rekojmie, ze jezeli rozszerzenie obiegu okaze sie
nieodzownem, to mozna je pozbawi¢ ujemnych skutkow inflacyj-
nych przez dewaluacje, czyli odpowiednie zmniejszenie zawarto-
§ci ztota w jednostce monetarnej.

Préby miedzynarodowej kooperacji w zakresie walutowvm
zawiodty. Wskutek tego kazde paristwo musi prowadzi¢ polityke
pieniezng na wiasng reke. Artykut swoj konczy Lansburgh na-
stepujgcym wnioskiem.

»~Kraje, ktére utrzymaly nienaruszong walute i nie musza
sie liczy¢ z koniecznoscig rozszerzenia obiegu, postgpig najle-
niej, jezeli utrzymajg nadal stary parytet, zapewniajagc sobie
wszystkie dobroczynne skutki, jakie stato$¢ waluty bezwarunko-
wo przynosi. Natomiast te kraje, ktére praktycznie nie moga sie
obej$¢ bez rozszerzenia obiegu, gdyz okolicznosci nie sprzyjajg
organicznej mobilizacji kapitatdbw a pozatem nalezatoby sie oba-
wiaC konfliktow politycznych, powinny to rozszerzenie pofaczyc
z odpowiednig dewaluacjg i w ten sposéb oficjalnie notyfikowac
wewnetrzng deprecjacje swej waluty. To znaczy postgpig one
dobrze, jezeli dotgcza sie do Anglji i Stanéw Zj. Dewaluacja
jest wprawdzie i w tym wypadku ztem, jednak mniejszem ziem,
niz rozszerzenie obiegu bez tej korektury".

Artykut podany powyzej w obszernem strzeszczeniu posia-
da swojg specjalng wymowe. Jest on napisany przez znanego
ekonomiste, ktory jest bezwzglednym zwolennikiem waluty zto-
tej i waluty tej z duzg zdolnoscig | znajomoscig rzeczy do ostat-
nich chwil na tamach tygodnika ,Die Bank™ bronit. Jest on
wyrazicielem interesow wierzycielskich, a zatem warstwy spe-
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cjalnie czulej na straty inflacyjnej natury. Zmiana frontu jest
w omawianym artykule zupetnie widoczna. Oczywiscie zwrot
0 180 stopni byt wykluczony. Dlatego tez zachodzg miedzy ar-
tykutem niniejszym, a wywodami artykutu p. t. ,,Deprecjacja i
dewaluacja”, zamieszczonego w poprzednim numerze naszego
miesiecznika zupetnie zrozumiate rozbieznosci. Dotyczg one jed-
nak raczej teoretycznej, niz praktycznej strony zagadnienia. Wy-
nikaja one stad, ze Lansburgh, bedac bezwzglednym zwolenni-
kiem waluty ziotej, znalazt sie w do$¢ nieprzyjemnej sytuacji,
bedac zmuszonym z tych lub innych powodoéw do stwierdzenia
rujnujgcych skutkow deflacji oraz niewatpliwych korzysci, pty-
nacych z dostosowania kursu pienigdza do zmienionej sytuacji
gospodarczej.

Najwiekszy wpltyw na zajmowane przez niego stanowisko
rnusiat wywrze¢ niewatpliwie fakt zdecydowanego wkroczenia
Niemiec na zupelnie nowe tory polityki walutowej, prowadzacej
w swej konsekwencji niechybnie do jawnego zupetnie, a nietylko
ukrytego, zawieszenia waluty ztotej. W teorji jest zatem Lan-
sburgh nadal zwolennikiem waluty ztotej, w praktyce jednak nie-
tylko nie widzi w odstapieniu od tej waluty zadnych kata-
strofalnych nastepstw lecz przeciwnie, wskazuje na niewatpliwe
korzysci, ptynace z tego kroku. Jest w tem oczywiscie brak
konsekwencji, bo to, co w teorji jest najlepsze, winno by¢ tem
samem i w praktyce. Duzo bardziej logicznem jest pod tym
wzgledem stanowisko autora artykutu p. t. ,,Deprecjacja i dewa-
luacja". Tam niema S$ladu tak tazacych rozbieznosci miedzy
teorja, a praktycznemi wnioskami. Moznaby broni¢ logiki wy-
wodéw Lansburgha w ten sposob, ze przeciez doradza on tym
krajom, ktére sta¢ na to, aby w dalszym ciggu nietylko nie roz-
szerzaty obiegu pienieznego, lecz nawet dalej go kurczyty, wy-
trwanie przy walucie ztotej az do samego korica. Obiecuje im
wzamian za to duze korzysci na dtuzszg mete, zapewniajgce im
trwatg wyzszo$¢ gospodarczag nad innemi krajami. Otdz jest to
tylko sprytny wybieg. Po pierwsze bowiem kraju takiego na
Swiecie niema juz obecnie, poza moze jedyng Francja, gdzie
pewien stopiert deflacji bylby mozliwy ze wzgledu na jej stabe
natezenie dotychczas. Poza Francjg za$ niema absolutnie niko-
go, ktoby sobie mogt pozwoli¢ diugo jeszcze na tak rujnujaca
i kosztowng polityke. Nastepnie zas owe obiecywane przez
Lansburgha korzysci na dtuzszag mete sg zupetnie iluzoryczne.
Na dtuzsza bowiem mete nie moze sobie zaden kraj przy pomocy
zadnych $rodkéw walutowych zapewni¢ nad innemi krajami
wyzszosci, polegajacej na tem, zeby tanio kupowac, a drogo
sprzedawa¢. W handlu miedzynarodowym sa na dtuzszg mete
czynnikiem decydujgcym, podobnie jak i w handlu krajowym,
koszty produkcji. Maskowa¢ braki pod tym wzgledem przy
pomocy takiej lub innej polityki walutowej da sie tylko na sto-
sunkowo kroétki okres czasu. W ostatniej instancji nizsze koszty
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produkcji, a zatem wyzsza sprawno$¢ produkcyjna, zawsze wy-
grywa. Musiatoby sie zatem dowie$¢, ze obrona parytetu ziota
a outrance zapewnia pod tym przedewszystkiem wzgledem wyz-
szo$¢ nad polityka statosci cen.  Jezeli sobie przypomnimy twier-
dzenie tegoz Lansburgha, stokrotnie zresztg potwierdzone w prak-
tyce, ze obrona parytetu ztota a outrance prowadzi w swej kon-
sekwencji do autarkji gospodarczej, to musimy przyznac, ze nie
moze ona zapewniaC rownocze$nie wyzszosci produkcyjnej, wy-
ptywajacej z nizszych kosztow produkcji, autarkja bowiem jest
bezposrednim hamulcem tego rodzaju usprawnienia gospodarstwa
spotecznego, podczas gdy scista +3cznos¢ z gospodarstwem $wia-
towem stwarza dla tego usprawnienia najlepsze warunki. Scista
jednak taczno$¢ z gospodarstwem Swiatowem wyklucza mozli-
wos$¢ obrony parytetu .ztota a outrance.

Jest jeszcze druga okoliczno$¢ przez Lansburgha silnie pod-
kredlana, a w streszczeniu jego artykutu ze wzgledéw technicz-
nych pominieta. Stusznie mianowicie zwraca Lansburgh uwage,
ze sztuczne utrzymywanie kursu waluty ponizej uzasadnionego
parytetu gospodarczego w jednym z waznych handlowo Kkrajow
Swiata staje sie¢ Zrodtem zaburzen gospodarczych w innych kra-
jach tak jak naszem zdaniem, sztuczne utrzymywanie kursu wa-
luty powyzej uzasadnionego parytetu gospodarczego wywotaé
moze jeszcze bardziej ujemne skutki. Otz Lansburgh zarzuca
Anglji, Ze kiedy funt bezposrednio po oderwaniu sie od ztota
spadt zbyt nisko pod wptywem czynnikdéw nie gospodarczych
lecz psychicznych, Anglja wykorzystata te okolicznos¢ i nie po-
zwolita mu juz wroci¢ zpowrotem do uzasadnionego parytetu go-
spodarczego w tym celu, zeby w ten sposéb zapewnic sobie pewng
wyzszos¢ konkurencyjnag na pewien przynajmniej okres czasu.
Gdyby to rzeczywiscie miato miejsce, bytby to powazny, jakkol-
wiek nie decydujacy o ustosunkowaniu sie do waluty ziotej, za-
rzut. Ot6z nalezy wyjasnic¢, Ze gtdbwnym celem Anglji byto prze-
dewszystkiem mozliwie dalekie usuniecie zbyt wielkich wahan
kursu funta przy réwnoczesnej stabilizacji poziomu cen. Zreali-
zowanie za$ tak sobie postawionego celu byto mozliwe jedynie
tylko w ten sposob, Ze fundusz wyroéwnawczy gromadzit w okresie
silnej pozycji funta dewizy i ztoto po to jednak tylko, zeby te
zapasy zuzy¢ w okresie stabosci funta na interwencje w kierunku
podtrzymania jego kursu. O zadnych niedozwolonych prakty-
kach walutowych po stronie Anglji na niekorzys¢ innych panstw
nie moze by¢ ponadto mowy z dwdch choéby tylko dalszych
wzgledéw: 1) zeby moc utrzymaé mozliwie daleko idacy stato$¢
poziomu cen krajowych, Anglja musiata rozszerzy¢ znacznie swoj
obieg pieniezny, rozumiejac przez to réwniez i nadbudowe kre-
dytowa. lle razy za$ statoSC poziomu cen stata w konflikcie ze
statoScig kursu funta, to z samego zatozenia jej polityki waluto-
wej wynikato, ze musiata poswiecic¢ stato$¢ kursu funta dla moz-
nosci prowadzenia racjonalnej i zgodnej z potrzebami swego go-
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spodarstwa polityki kredytowej. Nie mozna si¢ tez temu dzi-
wi¢, ani tembardziej okresla¢ tego, jako dumping walutowy;
2) Jak dalece jest Anglji obcg wszelka mysl o podkopywaniu
walut obcych krajéw Swiadczy o tem jej nadzwyczaj ogledna
polityka zakupow zlota, prowadzona z petnem uwzglednieniem
Intereséw innych panstw, oraz pomoc, z jakg Anglja gotowa jest
zawsze pospieszyC i ostatnio rzeczywiscie na bardzo powazng
skale pospieszyta frankowi francuskiemu. Z punktu widzenia
bowiem angielskiego istnienie we Francji waluty ztotej jest bar-
dzo dodatniem zjawiskiem, gwarantujgcem jej szereg ubocznych
korzysci. Trudno sobie zatem wyobraziC, zeby tak doSwiadczony
kraj jak Anglja, mogt jedng reka podnosi¢, za$ drugg spychac
wdot waluty obcych krajow.

Tego rodzaju sprzeczne ze sobg i neutralizujgce sie posunie-
cia gospodarcze zdarzajg sie rzeczywiscie czesto, ale ma to miej-
sce gtdwnie w duzo mtodszych pod wzgledem wyrobienia gospo-
darczego krajach, niz Anglja.

Michat Wierusz Kowalski.

PRACE BANKU AKCEPTACYJNEGO.

W ciggu ostatnich tygodni, po wydaniu Tymczasowej In-
strukcji uzupetnionej dwoma okolnikami wyjasniajgcemi, Bank
Akceptacyjny nawigzat bezposredni kontakt z terenem, biorgc
udziat w szeregu zebran zwotanych we Lwowie, w Wilnie,
w Krakowie, w Poznaniu, w Toruniu i t. p., na ktorych tak in-
stytucje wierzycielskie jak i dtuznicy — rolnicy zgtaszali swoje
uwagi, spostrzezenia i watpliwosci, jakie wynikaja z zastoso-
wania dotychczas wydanych przepiséw, regulujacych konwersje
krétkoterminowego zadtuzenia.

Watpliwosci te dzielg sie na dwie kategorje; na te, ktore
znajdujg odpowiedz w juz wydanych przepisach oraz na takie,
ktére dotychczasowemi zarzadzeniami nie zostaty zatatwione,
wymagajac w niejednym wypadku ustawowego uregulowania za-
gadnienia. Poniewaz interpretacja niektdrych przepisow budzita
watpliwosci, regularnie powtarzajace si¢ we wszystkich sferach
zainteresowanych, omoéwione zostang w niniejszych uwagach naj-
wazniejsze z nich, chocby byty zatatwione odnosnemi regulami-
nami.

A wiec przedewszystkiem wysuwano zarzut, iz Bank Akcep-
tacyjny zada zbyt wielu dokumentdéw i wprowadza formalnosci
niejednokrotnie niemozliwe do wypetnienia. Jezeli chodzi o do-
kumenty, majace charakter dowodowy, Bank Akceptacyjny ogra-
nicza swe zadania do dwuch, a mianowicie zgda dostarczenia
wykazu hipotecznego i szacunku przytem w wielu wypadkach
zwalnia dtuznikéw z tego obowmzku
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Wykaz hipoteczny, ktory stuzy jako podstawa wyliczenia
zadtuzenia hipotecznego, bedacego dla Banku Akceptacyjnego
miarg stopnia zadtluzenia danego warsztatu, moze w niejednym
wypadku by¢ bardzo kosztowny i ucigzliwy do otrzymania. Dla-
tego tez Bank Akceptacyjny zadawalnia sie w bylym zaborze
rosyjskim specjalnem tak zwanem rozumowanem S$wiadectwem
z wykazu hipotecznego ze wszystkich czterech dziatow;

w bylym zaborze austrjackim, hipotecznym wyciagiem su-
marycznym;

w bylym zaborze pruskim uwierzytelnionym odpisem ksiegi
wieczystej, uwazajgc w tym ostatnim wypadku za wystarczajgce
sadowe zaswiadczenie, stwierdzajagce obszar gospodarstwa, jego
zadtuzenie hipoteczne i istniejgce rygory oraz ograniczenia wia-
snosci.

.Jak wiadomo wykaz hipoteczny potrzebny jest réwniez do
ustalenia czy zadtuzenie hipoteczne przekracza czy tez nie 75J/o
szacunku danej nieruchomosci, oraz dla ustalenia czy zabezpie-
czenie konwertowanej nalezno$ci miesci sie w tych samych gra-
nicach. Zwolnieni od sktadania, wyciggu hipotecznego, moga by¢
ci dtuznicy, ktorzy, czy to z powodu braku ksigg hipotecznych
wogole, czy tez z powodu braku uporzadkowanych hipotek, kon-
wertowani bedg bez zabezpieczenia hipotecznego. Tyczy sie to
z reguty mniejszych warsztatow rolniczych, (o powierzchni po-
nizej 100 ha.) wzglednie warsztatow zadtuzonych w instytucjach
drobnego kredytu nie wyzej 2.000 zt. lub 7.500 zt., w zaleznosci
od tego czy warsztaty posiadajg hipoteki czy tez nie.

Pozatem o ile dana instytucja drobnego kredytu (Gminna
Kasa, Kasa Stefczyka i t. p.) zwrdci sie do Banku Akceptacyj-
nego z odnoSnym podaniem moze wowczas byC uprawniona do
zastgpienia wykazu hipotecznego swych dtuznikow odnosnym
protokdtem podpisanym przez cztonka zarzadu tej instytucji i
spisanym po naocznem zbadaniu przez tego cztonka zarzadu
ksiegi hipotecznej. W praktyce umozliwia to delegatowi godnemu
zaufania sprawdzenie jednorazowe dla szeregu dtuznikow stanu
ich hipoteki i podanie tego ng wtasng odpowiedzialno$¢ bez zad-
nych wypiséw, do uktadu konwersyjnego.

Analogicznie przedstawia sie sprawa szacunkéw. | tu row-
niez chcac jaknajbardziej wykorzysta¢ istniejacy materjat sza-
cunkowy Bank Akceptacyjny dopuszcza wszelkie szacunki insty-
tucyj kredytu dtugoterminowego, uprawniajac wierzycieli do do-
konania pewnych poprawek o ileby szacunki te odbiegaty zbyt-
nio od dzisiejszych cen i warunkéw. W stosunku do mniejszych
warsztatéw rolnych oraz przy mniejszej sumie zadtuzenia obje-
tego uktadem, postanowiono przy warsztatach o obszarze do 50
ha zadawalnia¢ si¢ szacunkiem kameralnym bez zjazdu na grunt,
dokonanym przez instytucje wierzycielskg zawierajgcg uktad.
W tym wypadku dtuznik dostarczy¢ winien juz tylko zaswiad-
czenie urzadu gminnego stwierdzajgce ogolny obszar posiada-
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nej przez dtuznika nieruchomosci ziemskiej, z wyszczegolnieniem
obszaru gruntéw uzytkowych oraz innych przestrzeni (lasy, wo-
dy, bagna i t. p.).

Wreszcie par. 16 Instrukcji Banku Akceptacyjnego przy
uktadach ponizej 50.000 zt. i przy zadtuzeniach nie przekracza-
jacych 50°/o obecnej wartosci nieruchomosci, zwalnia z szacunku
uktady zawierane na ryzyko instytucji wierzycielskiej (zrzeka-
jacej) sie udziatu w bonifikatach kapitatowych w razie powstania
strat).

Po za temi dokumentami, Bank Akceptacyjny, mimo ze po-
trzebne mu sg dalsze dane o stanie finansowym dtuznikéw, nie
zada skfadania dokumentdw stwierdzajacych te dane i zadawal-
nia sie¢ pisemnem os$wiadczeniem dtuznika, iz odpowiadajg one
prawdzie. Bank Akceptacyjny zwolnit instytucje kredytowe od
poswiadczania zgodnosci z prawdg tych danych, apelujac do
nich by tez nie zgdatly przedstawiania dokumentéw. Instytucje
te wyda¢ majg jedynie opinje ogblng o dtuzniku i zawieranym
uktadzie.

Problemem $ciSle wynikajacym z zestawienia szacunku i
obcigzen jest zastosowanie dolnej minimalnej i gérnej maksymal-
nej granicy zadtuzenia nadajgcego sie do konwersji. Przy nie-
ruchomosciach ziemskich o obszarze powyzej 100 ha. catkowite
obcigzenie warsztatu winno osiggng¢ conajmniej 35% szacunku.
Granica ta w praktyce okazata sie nieco wysoka, gdyz przy nie-
ruchomosciach obcigzonych jedynie krétkoterminowym zadhu-
zeniem, tak wysokie obcigzenie moze juz by¢ bardzo dotkliwe,
a nawet uniemozliwi¢ normalng prace. Inaczej rzecz przedsta-
wia sie przy przewazajgcych zadtuzeniach diugoterminowych,
ktorych ciezar jest mniej ucigzliwy chocby ze wzgledu na amor-
tyzacyjny system spiat i brak koniecznosci prolongaty podkiadu
kredytu, jakim jest weksel przy krétkoterminowych kredytach.

Ale i przy dtugoterminowych zadtuzeniach granica 35°/0
moze by¢ zbyt wysokg w tych dzielnicach, gdzie dokonywane
szacunki byty stosunkowo wysokie.

Przy zadtuzeniach mieszanych, a wiec'dtugoterminowych i
krotkoterminowych trudnosci te oczywiscie odpowiednio sie roz-

kiadzg’a.

miana dolnej granicy 35% mogtaby by¢é wprowadzona je-
dynie przez zmiane rozporzadzenia wykonawczego Ministra
Skarbu, pdéki wiec to nie nastgpi nalezy liczy¢ sie z tg klauzulg
przy wykonywaniu ukfadu. Wypada jednak zwr6ci¢ uwage, iz
posiadajac jako jeden ze swych sktadowych elementéw pojecie
szacunku, granica ta zachowuje pewng elastycznos$¢, nie jest
normg catkowicie sztywng i w razie gdyby istniejacy szacunek
byt zbyt wygoérowany, pozostaje zawsze dtuznikowi moznosé
dokonania nowego szacunku na podstawie dzisiejszej ceny ziemi,
a instytucji  finansowej zastosowanie paragrafu 16 o ktorym
wspominaliSmy powyzej.
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Jezeli chodzi o granice gorng, wyznaczono, iz zadtuzenia hi-
poteczne nie powinny przekracza¢ 75% szacunku. Praktyka
wykazuje, iz granica ta jest wystarczajgco liberalnie ujeta.

Dalszy problem, nasuwajacy niejednokrotnie powazne wat-
pliwosci, odnosi sie do kwestji zabezpieczenia. A wiec przede-
wszystkiem wysunieto w niejednej dzielnicy koncepcje tgcznych
zabezpieczen hipotecznych wierzytelnosci wszystkich instytucji
dokonywujacych uktadow konwersyjnych z danym dtuznikiem.
Bytby to oczywiscie ideat uktadu, na ktéry jednak ztozyéby sie
musiata wspodlna i jednoczesna dobra wola wszystkich instytucy)
wierzycielskich zainteresowanych danym wypadkiem. Nie moze
by¢ mowy o tem, aby Bank Akceptacyjny wywierat nacisk na
instytucje finansowe, nie ma tez zamiaru ostabia¢ dazenia do
takiej wspolnej pracy. To tez wyrazajac zgode na przyjecie ta-
kich wspolnych hipotek, zacheca rownoczesnie do wspolnego za-
wierania ukladow.

Przy tej okazji trzeba wspomnie¢, iz poza zabezpieczeniami
hipotecznemi, a w wielu wypadkach w ich miejsce zabezpiecze-
niami wekslowemi z odno$nemi porekami, uktad konwersyjny nie
wymaga sktadania nadal obiegowych weskli. Jest to jedna z ko-
rzysci ukfadu konwersyjnego, ze dtuznik zwolniony zostaje
z czterokrotnego prolongowania weksli w ciggu roku, a tem sa-
mem koszt jego zadtuzenia zmniejsza sie 0 koszt optat stemplo-
wych (1,3%).

Duze nieporozumienia wywotuje kwestja zyr. Par. 13 Regu-
laminu kredytowego Banku Akceptacyjnego wyraznie pisze, ze
Bank Akceptacyjny winien zazada¢ zwolnienia zyrantow, jezeli
dtuznik moze udzieli¢ niewatpliwie pewnych zabezpieczen po
mysli par. 9, ktory, gdy mowa o zabezpieczeniu hipotecznem,
ustala, iz winno sie ono miesci¢ w granicach 75% szacunku.
W miare jak wplywajg ukiady konwersyjne do zatwierdzenia
przez Komitet Konwersyjny, uwidacznia si¢ w tym catoksztaicie
absurd do jakiego doszio wzajemne zyrowanie. Byty wypadki
gdy w jednej instytucji finansowej zamieszanie zyrantow z diuz-
nikami byto tak duze, iz nie mozna byto z poczatku zorjentowac
sie w wysokosci obcigzenia poszczeg6lnych dtuznikéw. Dopiero
po rozplataniu tego anormalnego fancuszka zyr, dalo sie uzy-
ska¢ wystarczajagco jasny obraz zadtuzen, aby ukiady moéc za-
twierdzi¢. Zwolnienie zyrantéw nie jest wiec przepisem obmy-
Slanym ze szkodg instytucji finansowych, a tylko w celu upo-
rzadkowania zadtuzen warsztatéw rolnych. Lezy ono wiec row-
nomiernie w interesie wierzyciela jak i dtuznika.

Okazuje sie, ze zabezpieczenia hipoteczne oraz wekslowe
(poreki) nie mogg byC wykorzystywane przez wszystkich dtuz-
nikbw. Instrukcja przewiduje rowniez ,inne zabezpieczenia",
ktére uchwala Rada Banku Akceptacyjnego. Dotychczas jako
takie uznane zostaty weksle lub skrypty dtuzne, co do ktérych
uprawomocnit sie wyrok sadowy, poreka niektérych cukrowni
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i t. p. Wysuwa sie niejednokrotnie na omawianych zebraniach
informacyjnych, zagadnienie zabezpieczen jakie bedg mogli skta-
daC dzierzawcy nie posiadajacy hipotek. Na to pytanie Scistej
odpowiedzi instrukcja ani regulamin nie udziela jeszcze; nie zna-
czy to, ze gdy odnosne organizacje wystapig z racjonalnemi pro-
pozycjami, nie znajdg one rozwigzania w uchwale Rady Banku
Akceptacyjnego, ktora zaliczy woéwczas proponowane przez nich
zabezpieczenie do kategorji ,,innych zabezpieczen’l. Kroki i pra-
ce w tym kierunku sg juz obecnie podjete.

Wreszcie nalezy zwrdcic uwage na fakt niejednokrotnie nie-
uwzgledniany, a mianowicie, ze dtuznik bynajmniej nie jest zo-
bowigzany udzieli¢ zabezpleczenla hipotecznego na nieruchomo-
$ci, ktorej oddtuzenie przeprowadza, ale moze je da¢ na innych
nieruchomosciach ziemskich, a nawet miejskich jezeli takie po-
siada i wreszcie na cudzych nieruchomosciach o ile uzyska zgo-
de ich wiascicieli. Ma to miejsce przy dziatach rodzinnych lub tez
zadtuzeniach opartych o poreki hipotecznie zabezpieczone.

Na duze trudnosci napotyka konwersja krotkoterminowego
dolarowego zadtuzenia. W chwili spadku dolara instytucje fi-
nansowe posiadajace rownowage miedzy aktywami i pasywami
wyrazonemi w dolarach, stanety wobec silnego wycofywania
wkiadoéw dolarowych oraz niemoznosci pokrywania sie natych-
miastowego z aktywOw dolarowych, w szczego6lnosci o ile loko-
wane byty one w rolnictwie, a zatem zamrozone. Skutkiem tego
rownowaga bilansowa tych instytucji zostata zachwiana i gdy
dzi$ przystepujg one do konwersji tego zamrozonego zadtuzenia,
zadajg przewalutowania go z dolarow na ziote, dJezell nie po kur-
sie 8,90 to po takim, ktory bedac wyzszym od rynkowego, po-
zwolitby im pokryC poniesione straty. Diuznicy 0C2yWISCIe nie
kwapig sie przyja¢ tych warunkéw i uktady nie dochodzg do
skutku. Bank Akceptacyjny nie jest aparatem powotanym dc
zakatwienia tego trudnego zagadnienia. Nie majac dzi§ prawa
przymuszenia do zawierania ukladéw, nie moze on réwniez na-
rzuca¢ kursu, po ktorym zadtuzenia te majg by¢ waloryzowane.
Jezeli okaze sie, ze procesy przewalutowania nie mogg dokonac
sie bez pomocy ustawodawczej, moze wydana zostanie ustawa
dolarowa czy inna, ale w zadnym razie Bank Akceptacyjny
W jego dzisiejszej konstrukcji problemu tego nie rozwigze.

Duzg trudno$¢ stanowi zwigzane z tym problemem zagad-
nienie hipotek dolarowych. Zmiana tych hipotek na zlotowe po
innym Kkursie jak po kursie dnia, albo tez czasem i wogéle zmiana
ich waluty, wydaje sie z punktu widzenia praw nizszych wierzy-
cieli hipotecznych nie do przeprowadzenia. Uktady wiec opar-
te na wierzytelno$ciach zabezpieczonych hipotekami dolarowemi,
bedg posiadaty zabezpieczenie o chwiejnej wartosci. Aby unik-
na¢ zmniejszenia zabezpieczenia ponizej wartosci uktadu, diuz-
nik bedzie rnusiat dostarczy¢ dodatkowej hipoteki. Poniewaz
Bank Akceptacyjny zadawalnia sie zabezpieczeniem hipotecz-
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nem na jakiemkolwiek miejscu porzgdkowym, aby tylko mie-
Scito sie ono w 75u/0 szacunku, hipoteka ta dodatkowa bedzie
mogta figurowac na ostatniem nawet miejscu.

Niejednokrotnie spotkano sie z zapytaniami odnoszacemi sie
do 'kwestji bezposrednich zadtuzenn rolnikbw w Banku Polskim
Zadtuzenia te dzieli¢ sie mogg na normalne i przymusowe. Nor-
malne zadtuzenia odnoszg sie do tych, ktore wynikajg z dtugo-
letnich stosunkow kredytowych bezposrednich miedzy Bankiem
Polskim, a rolnikiem, majagcym w tymze Banku przyznany re-
dyskont. Przymusowe zadtuzenie wynika skutkiem rozwigzania
sie lub likwidacji instytucji posredniczacej dotychczas miedzy
dtuznikiem, a Bankiem Polskim. Bank Polski straciwszy moz-
no$¢ regresu do tej instytucji, zwraca sie wprost do dtuznika-rol-
nika i z nim przeprowadza pertraktakcje o likwidacje zadtuzenia.

Pierwsza kategorja zadtuzen znalazta swe rozwigzanie w od-
nosnych przepisach, ktére przewidujg, ze z kredytu akceptacyj-
nego moze korzysta¢ rowniez i rolnik bezposrednio zakredyto-
wany w Banku Polskim. Uk}ad winien by¢ zawarty miedzy tym
ostatnim, a jego diuznikiem. Bank Polski przyjmowat bowiem
do redyskonta weksle zaopatrzone w conajmniej dwa podpisy
to znaczy teoretycznie weksle handlowe. Jeden z tych podpi-
sow byt sktadany przez diuznika drugi przez wierzyciela, ktory
uptynniat sume wekslowg w Banku Polskim. Miedzy nimi winien
obecnie by¢ ukiad zawarty. Na podstawie tego ukiadu pomoc
Banku Akceptacyjnego otrzymac¢ moze dtuznik-rolnik i uptynnic
dtug swoj w Banku Polskim.

Wieksze trudnosci przedstawia sprawa zadtuzen przymuso-
wych, gdzie z dwuch podpiséw (dtuznika i instytucji posrednicza-
cych) jeden znika i uktad nie moze by¢ zawarty z powodu braku
kontrahentéw. -Problem ten nie zostat jeszcze zatatwiony i po-
zostaje w opracowaniu.

Wreszcie nasuwaly sie state dwa zagadnienia juz bardziej
prawniczej natury, ktdre niestety nie dadzg sie zatatwi¢ inaczej,
jak drogg ustawodawczg. Chodzi tu o koszty hipoteczne ino-
terjalne zwigzane z przeprowadzeniem konwersji, oraz 0 wzmaoc-
nienie pretensji Banku Akceptacyjnego w odniesieniu do insty-
tucji finansowych zawierajacych uktady, czy to z tytutu udzie-
lonego kredytu akceptacyjnego, czy tez z tytutu pomocy Skarbu
Panstwa.

Z zakresu kosztoéw, ustawa o Banku Akceptacyjnym przewi-
duje tylko zniesienie kosztow stemplowych i to w odniesieniu
jedynie do czesci proceséw uktadowych. W przeciwienstwie do
innych ustaw oddiuzeniowych ustawa ta nie obnizyta kosztow
sadowo-notarjalnych.

Sprawa zabezpieczenia Banku Akceptacyjnego znalazia wy-
raz w ustawie, ktora przewiduje stworzenie odrebnej masy w in-
stytucji zawierajacej uktad, masy na ktérg sktadac sie ma wie-
rzytelnos¢, jej zabezpieczenie oraz wplywy na poczet ukiadu.
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Sprecyzowanie pojecia tej masy, z uwzglednieniem ustawy o upa-
dtosci i praw innych wierzycieli nastgpi¢ moze tylko drogg usta-
wodawczg i okazato sie konieczne.

PrzeszliSmy wiec gtowne trudnosci na jakie napotyka roz-
wijajgca sie akcja konwersyjna. Nie nalezy jednak przypusz-
czaé, ze dziatajg one hamujgco. Poniewaz obejmujg one specy-
ficzne warunki | posiadajg charakter wyjatkow, nie przeszkadza-
ja one w zawieraniu uktadow w normalnych wypadkach i dlatego
akcja konwersyjna codzienn przynosi uktady zatwierdzone we
wszystkich dzielnicach Polski.

Nie nalezy rowniez dziwi¢ sie tym objawom, gdyz Bank Ak-
ceptacyjny powotany, dla zatatwienia krotkoterminowego zadtu-
zenia rolniczego, objat teren dotychczas niezbadany, przyjat for-
my niewyprébowane, ustalat ramy na podstawach $cisle teore-
tycznych. Obecnie z kazdym dniem zycie przynosi do$wiadcze-
nie i wysuwa zagadnienia nieprzewidziane, do ktorych wiadze
Banku Akceptacyjnego przystepujg stale z intencjg zyciowego
ich zatatwienia.

ORGANIZACJA | TECHNIKA BANKOWA

Jan Gizowski i Jerzy Blauth

O TECHNICE FORMULARZOWEJ
W BANKOWOSCI.

(Ciag dalszy).

Zadania techniki formularzowej nie ograniczajg sie jednak
do dostarczenia biuru produktu, odpowiadajacego litylko jego
wewnetrznym potrzebom. Wiasnie w bankowosci, opierajgcej
swg dziatalno$¢ zarobkowg na $wiadczeniu ustug, formu-
larz odgrywa duzg role w stosunkach zewnetrznych. Jest
on $rodkiem propagandy i porozumienia, tak w stosunkach
z klijentela, jak iz korespondentami.

Klijentele mozemy podzieli¢ zgrubsza na dwie grupy: ciu-
faczy i ludzi interesu. Ci pierwsi, sg ludZmi nieobytymi z wy-
mogami kontrolowanego obrotu bankowego, szukajg dla swego
grosza przedewszystkiem pewnej lokaty, ale nie chcg rygorow
i ucigzliwej formalistyki, nie lubig nieSwiadomosci lub niepew-
nosci, jak w takim czy innym przypadku postgpi¢. Zdawanie so-
bie sprawy z ich psychiki wskaze nam droge podejscia do nich:
jasno sprecyzowane i proste przepisy obrotu, jaknajdalej posu-
nieta gotowos¢ do ustug, utatwienia w utrzymaniu kontaktu
z bankiem, stowem to, co sie w zyciu potocznem zwie: ,,i$¢ na
reke" — to musi by¢ dewiza banku. Realizacja tego oznacza
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dbato$¢ o doskonatg bankowa informacje, niepozostawianie Kli-
jentowi zadnych watpliwosci, czego sie od niego wymaga przy
zatatwianiu jakiej$ operacji bankowej, niekiedy prowadzenie po-
prostu jego reki wypetniajgcej deklaracje, kwestjonarjusz, czy
inny formularz.

| tu wiasnie formularz stworzony z myslg o wygodzie Kli-
jenta stawia konstruktorowi nowe wymagania: propagandy, wy-
chowania i zorganizowania stosunku. Dobro¢ urzadzen banko-
wych, a bodaj 1 warto$¢ banku, ocenia Kklijent najczesciej, pa-
trzac na instytucje przez pryzmat form wspoétpracy. Z tem trzeba
sie liczyc.

Wezmy drobny przykiad: kto$ chce wptaci¢ pienigdze na
cudzy rachunek. Deklaracja wptaty powinna go juz swym ukia-
dem graficznym i zawartymi w niej ewent. objasnieniami orjento-
wac, gdzie i jakie teksty ma wpisaé. Powinna go pozatem obja-
$ni¢, ze likwidator wyda Nr. legitymacyjny do kasy, by klijent
bez pytania wiedziat o dalszym przebiegu manipulacji. Z Kkolei
Nr. legitymacyjny powinien mowi¢ mu, Ze ,,Kasa Nr........ (numery
kas mieszczg sie nad okienkami) wywota Pana Nr. . . . “ i ze
»przed wplatg czy podjeciem nalezy kasjerowi wreczy¢ te kartke
i wymieni¢ kwote pieniezng". Klijent wie na co ma zwréci¢ uwa-
ge, co i kiedy ma zrobié, nikogo nie indaguje i zaoszczedza czas
urzednikom, dzieki temu, zeSmy zawczasu zatroszczyli sie o zor-
ientowanie go w roli i czynnosciach, ktére mu przypadajg w za-
fatwieniu operacji bankowe;.

Wszystko coSmy powiedzieli dotychczas, méwigc o stosunku
do Klijenta-ciutacza i klijenta przygodnego, nieprowadzacego
rachunku w banku, nietylko zachowuje swoj walor przy normo-
waniu stosunku do klijenta bedacego cztowiekiem interesu lub
firmg, ale wymaga rozszerzenia tej sfery zainteresowania sie jego
potrzebami.

Chodzi¢ tu bedzie gtownie o dostarczanie mu dowoddéw bu-
chalteryjnych, odtwarzajacych zmiany na jego rachunku w banku;
branie pod uwage potrzeb rejestracyjnych jego przedsigbiorstwa
I zaopatrywanie go w formularze, jakich w obrocie z bankiem
moze potrzebowaC. To wszystko, co utatwia klijenteli postugi-
wanie sie bankiem jako po$rednikiem, lezy w interesie banku.

To tez dostarczanie n. p. formularzy dla podazy weksli do
dyskonta czy inkasa, dyspozycyj przekazowych i t. p. powinno
by¢ bezptatne, bo za cene tych drukéw bank uzyskuje przysto-
sowane do swoich potrzeb podktady wewnetrzne. Sg one nie-
zbedne, n. p. w postaci kopij, takze klijentowi-zleceniodawcy i
powinno sie dlatego te jego potrzeby uwzglednia¢ w konstruk-
cji, w ramach technicznych mozliwosci. Klijent powinien mie¢
takze jasny obraz tego, w jakiej dziedzinie i na jakich warunkach
bank moze mu oddawa¢ state lub dorazne ustugi.

Powiekszanie obrotu przez dobrg statg propagande ustug
ma pierwszorzedne znaczenie dla rozwoju i wzietosci instytuciji,

3
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a jest jednag z dziedzin, o ktdrg dba¢ powinien technik formula-
rzowy, zarzadzajgcy tym odcinkiem wydatkow rzeczowych biura.

W stosunkach miedzybankowych wspél-
nos¢ intereséw, wynikajaca z przynaleznosci do jednej branzy
i z wzajemnosci ustug, czyni wspotprace w technice formularzo-
wej jeszcze bardziej zrozumiatg i wprost konieczng. Praca we-
wnetrzna réznych instytucyj oparta jest na pewnych wspolnych
kanonach. W rzeczy samej spotykamy w technice manipulacyj-
nej bankéw tylko r6zne formy, zawierajace te samg tres¢. Ksztal-
towanie sie tych form_jest wyrazem silniejszej lub stabszej cen-
tralizacji i jest oczywiscie wyktadnikiem samej wielkosci przed-
siebiorstwa. Pietno specyficzne wyciska nadto na technice ban-
kowej maszynizacja, ktora przez rdznorodnos¢ obranych syste-
mow, wywiera szczeg6lnie silny wptyw na dziedzine techniki
formularzowej.

Formularz krazacy miedzy bankami musi by¢ konstruowany
pod katem widzenia jego dwustronnej celowosci. Jezeli n. p.
przy przesyfaniu zagranice czeku prosi sie zazwyczaj adresata
0 pokwitowanie odbioru — w interesie obu stron lezy taka kon-
strukcja formularza wysytkowego, aby odbiorca mial gotowy
egzemplarz zadanego pokwitowania, ktory tylko musi podpisac
i wysta€. Obustronnos¢ korzysci wyraza sie w tem, ze wysyla-
jacy ulatwia odbiorcy spetnienie zgdania, niejako automatyzuje
je, wykonywujac za niego cze$¢ pracy (wypetnienie tekstu), i po-
noszac koszt formularza na pokwitowanie. Wysylajacy standa-
ryzuje nadto-—wedtug wiasnych potrzeb—czes¢ korespondenciji
otrzymywanej, za cene czeSci wiasnego formularza.

Wspotpraca formularzowa moze by¢ tem silniej rozwinieta,
im zwigzKi organizacyjne sg Scislejsze. Szczegolnie wdzieczne
pole dziatania otwiera przeto stosunek centrali do oddziatow.

Jako jeden z podstawowych warunkoéw realizacji racjonalnie
skonstruowanych formularzy, wymienilismy koncentracje
zarzadzania w jednej komorce. Poniewaz od wiasci-
wego postawienia sprawy zakresu dziatania tej komorki zalezy
takze, miedzy innemi to, czy formularz bankowy role swg speni
tak, jak spetni¢ jg moze i powinien — uwazamy za konieczne
wyijasni¢ tu nasz punkt widzenia.

Organizacja strukturalna, zarzadzanie sprawami personalne-
mi i gospodarczemi, wreszcie sama organizacja pracy — stanowig
jednolite zadanie administracji wewnetrznej. W duzych przed-
siebiorstwach posiadajgcych oddziaty, wszystkie te zagadnienia
rozciagajg sie rowniez na aparaty biurowe tych oddziatow. Jed-
nos$¢ zarzadzania, zmierzajgca w dziedzinie techniki formularzo-
wej do ujednostajnienia metod pracy, ufatwia tu znacznie dzia-
falno$¢. Zagadnienie przystosowalnosci metod i srodkdéw rozwig-
zywac jednak trzeba, w stosunku do oddziatéw, na ptaszczyznie
wymiany doswiadczen, jezeli nie mozna poprzedzi¢ decyzji in-
dywidualnemi badaniami. Mowimy tu oczywiscie o poczynaniach
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na terenie oddziatow zdawna istniejgcych, ktdre z biegiem czasu
wytworzyty wiasne metody pracy, rozporzadzajg wiec doswiad-
czeniem i potrafig rzeczowo ustosunkowac sie do sugestji, z ja-
kiemi moze wystepowaé wiasciwy organ centrali, na podstawie
badania i wynikéw osiggnietych u siebie. Samo ujecie problema-
tow organizacgjnych w odniesieniu do oddziatbw odgrywa nader
wazna role, albowiem liczenie tylko na wyniki osiggane przy po-
mocy nakazu, prowadzi¢ moze do spaczenia najzdrowszych idei,
jesli nie mozna rozwing¢ odpowiedniej kontroli.

Rozwazajgc to zagadnienie z punktu widzenia techniki for-
mularzowej przychodzi stwierdzi¢, ze o stopniu specjalizacji, czy-
li o ilosci gatunkéw formularzy jakimi nalezy sie postugiwac,
i 0 stopniu oraz formie wewnetrznego ich wykorzystania — uza-
leznionych w duzej mierze od podziatu pracy (zwiaszcza przy
stosowaniu systemu przebitkowego) — stanowi¢ bedzie gtownie
wielko$¢ oddziatu. Kontrola gospodarczosci oddziatow musi od-
bywac sie przy pomocy specjalnego personelu inspekcyjnego. Za-
chodzi wiec zwigzek i tej komorki z zagadnieniem organizacyjno-
gospodarczem, Przy konstruowaniu formularzy musimy z natury
rzeczy liczy¢ sie z kosztem ich wykonania. Sprawa wiec wyko-
nania naktadéw formularzy, ich opfacalnosci, wiaze sie réwniez
. caloksztattem zarzadzania, tak samo, jak kwestja zakupu in-
nych Srodkéw pomocniczych i narzedzi pracy—i dlatego nie mo-
ze by¢ odrebnie traktowana, poza ramami tego dziatu.

Whylania sie z tych przestanek koncepcja celowego zgrupo-
wania czynnikow zarzadzania w jednym dziale, ozywionym jedng
myslg przewodnia, koordynujaca wszelkie poczynania organiza-
cyjne i gospodarcze, a wyposazonym w petng egzekutywe. Dziat
ten bedzie obejmowac: planowanie techniczne i budzetowe, spra-
wy personalne, gospodarke materjatowg, inspekcje organizacyj-
ng i wreszcie statystyke pracy i wynikéw. Brak sharmonizowa-
nia tych wszystkich czynnikdw zarzadzania, wzglednie wyodreb-
nienie z tego dziatu ktéregokolwiek z zagadnien — zg6ry prze-
sadza niemoznos$¢ osiggniecia petnej skuteczno$ci poczynan, ska-
zanych wtedy czeSciowo na zawisanie niejako w prozni, lub wrecz
przeciwdziatanie innych czynnikow.

Rozwiniecie tego tematu, dotknietego tu pobieznie, wykro-
czytoby daleko poza granice nakre$lone w dyspozycji artykutu.
Poruszylismy tedy tylko samo sedno zagadnienia, gdyz jest rzecza
nieodzowng zdawac sobie z tego sprawe, Ze technika formularzo-
wa nie jest i nie moze by¢ zagadnieniem sama w sobie, lecz jest
tylko jednem z wigzan catego rusztowania administracji apara-
tem biurowym.

Mozliwosci techniczne konstrukcji formularza nasuwajg tez
mozno$¢ lepszego utozenia planu pracy, pociagajac za sobg
potrzebe zmiany jej podziatu, a czasem nawet zasadniczego prze-
grupowania dziatow. Ta droga technika formularzowa tgczy sie
wprost bezposrednio z zagadnieniem organizacji strukturalne)
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(statycznej) i dynamika ruchu. Jesli chodzi o problemat plano-
wania pracy, nalezy sobie uswiadomié¢, ze plan pracy w przed-
siebiorstwie wyraza sie — w zwigzku z kazdg podejmowang ope-
racja — w przewidywaniu przebiegu wykonania wszystkich jej
czynnosci sktadowych. Planujac przebieg niezbednych czynno-
$ci manipulacyjnych, zajmujemy sie tez sposobem postugiwania
sie potrzebnemi formularzami i ich obiegiem. Plan musi okreslac;
jakie czynnosci, przez kogo, z jakimi dokumentami, w jaki sposéb
i w jakiej kolejnosci — majg by¢ wykonywane.

Wyrazem prawidtowego planowania, nieodzownego do shar-
monizowania wspotpracy | wiasciwego uksztattowania formula-
rzy, bedzie wydanie instrukcji wykonawczej, ktéra
utrwala obraz przebiegu i wzajemnej zaleznosci poszczeg6lnych
organdéw w pracy. Instrukcja taka jest konieczna, jezeli praca w
odnosnych punktach niema by¢ wykonana na $lepo, lecz rozu-
miana, jako czes¢, powiazana z innemi w logiczng catosc.

Nie mozna jednak zapomina¢, ze w zywem przedsiebiorstwie
potrzeby organizacyjne sg zmienne, wskutek koniecznosci przy-
stosowywania ich do ptynnych warunkéw rynku. Zagadnienie to
wigze sie z kontrolg, ktdrg oméwimy pozniej.

Z chwilg kiedy gotowy formularz, jako wyraz dgzen do usta-
lenia pewnego przebiegu pracy, ma dosta¢ sie do uzytku, dzieje
sie tak najczesciej, ze poprostu otrzymuje go pracownik, w naj-
lepszym razie z kilku pobieznemi objasnieniami. Sprawe wpro-
wadzenia formularza uwaza sie tem samem za wyczerpang.

Tego rodzaju system uzaleznia samo uzytkowanie formularza
i sposéb jego wypetniania, od zrozumienia wykonawcy, co czesto
prowadzi do bteddw i nieporozumien. Za szczegOlnie niepewny
mozna zgéry uznac los formularza nowego typu, tworzonego takze
pod katem widzenia potrzeb i innych komorek pracy, a przezna-
czonego w miejsce innego formularza.

Chcac sprawe postawi¢ we wiasciwy sposob, nalezy wraz
z formularzem wydac¢ pouczenie objasniajgce:
cel jego wprowadzenia i przeznaczenie, konstrukcje oraz sposob
wypetniania.

Wyijasnienie przeznaczenia formularza — zwiaszcza gdy za-
spakaja on nietylko potrzeby bezposredniego punktu pracy, ale
i posrednio innych komdrek — orjentuje pracujacego w tem, dla-
czego obrano taka forme i dlaczego stawia sie mu takie, czy inne
wymagania w pracy. Zresztg warunkiem wiasciwego ustosun-
kowania sie do jakiejkolwiek pracy jest jej rozumienie, i prze-
Swiadczenie o celowosci wkiadanego w nig wysitku.

Objasnienie celu winno wskazywac¢ dziat biura, dla ktérego
formularz jest przeznaczony; wylicza¢ lub charakteryzowa¢ wy-
padki, w ktérych nalezy sie formularzem postugiwac; o ile moz-
nosci wymienia¢ zrodta (podktady), wigzace sie z jego uzywa-
niem a z drugiej strony — okres$la¢ jego obieg po wypetnieniu
i ustugi, jakie oddawa¢ majg biuru jego kopje.
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Z wyjasnieniem wigze sie— gdzie tego zachodzi potrzeba —
opis strony technicznej formularza. Przykiady wypetnienia, do-
brane z charakterystycznych przypadkdéw, powinny uzupetniaé
takie pouczenie.

Odnosnie do narzedzi pracy, np. maszyn stuzacych do
wypetniania formularza, nalezy zwréci¢ w pouczeniu uwage na ich
przygotowanie do pracy (np. ustawienie tabulatoréw, marginesow,
skoku watka w maszynie do pisania). Obserwacje wielu maszy-
nistek wykaza dowodnie, ze nietylko metoda pisania na maszynie,
ale sama znajomo$¢ maszyny — bedacej od tak dawna i w tak
powszechnem uzyciu — przedstawia czesto wiele do zyczenia,
przeto omowienie w pouczeniu tych spraw okazuje sie konieczne,
szczegoOlnie, jezeli uktad formularza stawia pod tym wzgledem
pewne wymagania, warunkujgce czeSciowo samo usprawnienie
pracy.

Finansowa strona techniki formularzowej — czyli sprawa
naktadow, ktérych cena maleje, jak wiadomo, w miare ich wzro-
stu — narzuca poprostu konieczno$¢ centraliza-
cji zaopatrywania, gdy w gre wchodzg od-
dziaty przedsiebiorstwa bankowego. Koniecznos¢ ta har-
monizuje w zupetnosSci z zagadnieniem z innej dziedzi-
ny: z ujednostajnieniem manipulacji, o ktérem byla mowa
na innem miejscu.

Ze sprawg wielkosci naktadu wigze sie jeszcze kwestja, do-
tyczaca Scisle konstrukcji formularza, mianowicie kwwestja
specjalizacji czy tez uniwvwersalnosci
formularzy. Zbytnie rozwijanie techniki formu-
larzowej w Kierunku specjalizacji, prowadzi¢ moze do
przeinwestowania biura.  Specjalizacja, jako kosztowniej-
sza, przy sporzadzaniu mniejszych a wigc drozszych naktadow,
ma racje bytu, gdy masowos$C uzycia zapewnia dostateczng wiel-
kos¢ naktadow.

Dylemat: specjalizacja, czy uniwersalno$¢ formularza—nie
da sie rozstrzygnaC prostem o$wiadczeniem sie za tg czy tamta
zasadg. Formularz specjalny jest prostszy w pracy, uniwersalny
— jako dajacy sie lepiej przystosowac do roznych potrzeb, zuzy-
wany w réznych przypadkach, a wiec przygotowywany w wiek-
szych naktadach — jest tariszy. Wymaga on jednak prawie zaw-
sze pracy bardziej wartosciowej, uwazniejszej, zuzywa sie przeto
wiecej czasu na jego wypetnianie, co zmniejsza naturalnie wy-
dajnosé.

Niekiedy zaleca¢ sie bedzie typ formularza specjalnego z sze-
regiem réznych tekstéw, ktére aktualizuje sie w danym przy-
padku. Jak wszedzie tak i tu odnalezienie ztotego Srodka bedzie
najkorzystniejsze. Bedziemy wiec specjalizowac formularze ma-
sowego obrotu, stosujgc w innych przypadkach mozliwie uniwer-
salne. Takie postawienie sprawy ztagodzi réwniez skutki tego,
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ze przy stosowaniu formularzy specjalnych formy organizacyjne
nazbyt sie usztywniaja.

Rezultaty osiggane przez nas nie bedg z pewnoscig tak za-
dowalajace jak te, ktore sag mozliwe do osiggniecia, przy roz-
szerzeniu zakresu badan i materjatu porownaw-
czego na wiekszy odcinek bankowosci.

Ta szeroka dziedzina wspotpracy, dla wzajemnej nauki i
wyciggania z niej realnych korzysci, w postaci obnizania swych
kosztow — lezy w naszej biurowosci zupetnie odlogiem, jakkol-
wiek dodatnie wyniki wymiany doswiadczen i porozumienia
w przemysle nie pozwalajg watpi¢, iz wiele da sie¢ tu zdziatac,
z pozytkiem wszystkich chetnych do wspdtpracy.

Wiec i w bankowosci jako takiej, warunki realizacji zadan
techniki formularzowej wybiegajg poza ramy czysto wewnetrz-
nego zagadnienia pojedynczej instytucji, dbatej o usprawnienie
wiasnej organizacjl. MieliSmy sposobno$¢ zaznaczy¢ w przestan-
kach konstrukcyjnych, jaka wage nalezy przywigzywac¢ do ksztat-
towania sie stosunkéw miedzybankowych.

Jakie sg drogi podejscia do tego ogdlno-bankowego proble-
matu? Nietatwe, bo wymagajgce.... porozumienia. Nawigzanie ta-
kiego porozumienia i podjecie zorganizowanej akcji nalezy, na-
szem zdaniem, do zadan zwigzkéw i organdéw nadrzednych ban-
kowosci.

Przyjrzyjmy sie bowiem istniejgcemu stanowi rzeczy. Czy
wezmiemy na stot operacyjny pierwszego z brzegu delikwenta:
czek bankowy, ktérego format, wyglad zewnetrzny i uktad ma
wiasnie prawie tyle postaci, ile jest bankéw w Polsce; czy inny
podstawowy formularz: arkusz dyskontowy, czy deklaracje wpta-
ty, a chocby nawet Nr. legitymacyjny do kasy — przekonamy sie
0 wybujatosciach indywidualistycznych pomystow i rozwigzan,
stwierdziwszy wielokrotnie brak przemyslenia i celowosci w kon-
strukcji i marnotrawstwo w wielu postaciach: papieru, sposobu
wykonania i t. p.

Wymienione tu przyktadowo rodzaje formularzy jako przy-
chodzace do banku z zewnatrz, wzglednie stuzace w kazdym wy-,
padku klientowi i bankowi réwnocze$nie, z systemem techniki
wewnetrznej wiagzg sie stabiej niz inne, i dlatego powinny iS¢ na
pierwszy ogieh przy podjeciu standaryzacji miedzybankowe;j.

Osiggnieciu takich rezultatow stoi na przeszkodzie nietylko
brak odpowiedniej organizacji, ale i zakorzeniony a niestuszny,
naszem zdaniem, poglad, ze technike wykonawczg w catej roz-
ciggtosci tego pojecia musi ,,dla dobra instytucji“ ostania¢ ta-
jemnica handlowa. Tego rodzaju hamulce postepu powinny
przesta¢ przeciwdziata¢ wymianie doswiadczen, ktorej celem,,
dla kazdego réwnie korzystnym i waznym, jest poznanie i obra-
nie metod najlepszych.

Niezaleznie od nawigzania porozumienia miedzybankowego-
dla pracy konstruktywnej, podjecia studjum nad standaryzacja
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przebiegbw operacyj, narzedzi pomocniczych oraz potrzebnych
przy nich formularzy i dla statej wymiany doswiadczen — nie
mozna zaniedbywa¢ dziatania na wezszym odcinku: wspotpracy
organizacyjnej ze swymi statymi korespondentami.

Nie zastgpi tego bezpo$redniego kontaktu wertowanie wia-
snego archiwum, by z ogladania takich czy innych wzoréw wy-
snuwac¢ wnioski, z koniecznosci btedne, bo nieoparte o peing zna-
jomos$¢ warunkow powstania danego formularza. Wogoble ,,prze-
Szczepianie” organizacyj obcych na zywy organizm, lub wtlacza-
nie go w ramy systemow maszyn ,,uniwersalnych™ nie da nigdy
pozadanych rezultatow.

Czy osigga sie w pracy te rezultaty, jakie byly zamierzone
i przewidziane, o tem mdéwi nam dopiero systematyczna k o n-
trola organizacyjna.

Kontrola jest wtornem badaniem, rzucajagcem wiasnie wyni-
ki na tto zamierzen, zestawiajgcem wykonanie z planem. Przy
produkcji masowej i standardowej — jakiej witasnie w bankowo-
ci stuzy formularz — jest ona skuteczniejsza i tatwiejsza, ani-
zeli w innych warunkach.

Jezeli te kontrole rozciggamy nad sposobem postugiwania
sie formularzem, to musimy ja przygotowac i oprze¢ na instruk-
cjach i formalnych ich postanowieniach. Wowczas kontrola
formalna zabezpieczy nas przed skutkami zaniedban, do kto-
rych wykonawcy sg sktonni, zwkaszcza w odniesieniu do szczeg6-
tow pozostajacych w luzniejszym zwigzku z praca ich dziatu. Kon-
trola taka jest srodkiem utrzymania dyscypliny, daje wykonaw-
com zna¢, ze niedopatrzenia i zaniedbania sg pod obserwacja,
ze biuro ustanawiajac metody pracy Swiadomie eliminuje impro-
}Nizgcje, pragnac mie¢ produkt odpowiadajacy zamierzonemu ce-
OWi.

Wykonawcy kontroli formalnej, ktéra powinna mie¢ zaréw-
no forme statg, np. w postaci przegladania poczty ekspedjowanej
lub przychodzacej do registratury, jak i lotng, docierajgcg do
punktu pracy w czasie jej wykonywania, by tam udzieli¢ ewen-
tualnie instrukcji i czuwa¢ nad realizacja — muszg rozumiec
charakter odchyler od wzorca, jakie niejednokrotnie uda im sie
stwierdzi¢. Jezeli przyczyng takich zmian w wykonaniu okazg
sie zmienione warunki pracy, nasuwa sie konieczno$¢ wnikniecia
w istote zaobserwowanych zjawisk. Widzimy z tego, ze kontr o-
la merytoryczna jest z formalng zespolona. O ile przy po-
mocy tej drugiej kontrolujemy cztowieka jako wykonawce, ktore-
go indywidualnos¢ jest zrodtem usterek w sposobie wykonywania
pracy, o tyle kontrole merytoryczng rozcigga si¢ nad skutkami
zmiennos$ci warunkdw, gdyz ich catoksztatt stanowi o celowosci
ustalonych form pracy.

Obserwacja takich zmian, jakie do $wiadomos$ci komorki or-
ganizacyjnej docierajg od punktéw pracy, wchodzacych w bezpo-
Sredni kontakt z warunkami zewnetrznemi—musi zatem prowa-
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dzi¢ do perjodycznej kontroli celowosci formularzy be-
dacych wszak wyrazem i planu pracy i dotychczasowych potrzeb
biura. Istnienie planu na dtuzszy okres czasu, realizowanego eta-
pami, moze by¢ drugiem Zrédtem koniecznych do przewidzenia
zmian. Dlatego przystepujgc dé wznowien naktadow nie nalezy
nigdy zapominac¢ o konfrontacji tego co dany formularz repre-
zentowal — z teraZniejszoscig i dajaca sie przewidzie¢ czastka
przysztosci.

Wszelkie formy kontroli organizacyjnej uzupetnia¢ musi
kontrola materjalna gospodarki formularzowej, i to
tem Scislejsza, im wydatki na ten cel stanowig powazniejsza po-
zycje budzetu rzeczowego.

W odniesieniu do formularzy, ktérych zapasy w wielkich in-
stytucjach idg w dziesigtki, a bodajze w setki tysiecy ziotych,
zasady prawidtowej gospodarki materjatowej powinny znalez¢
petne zastosowanie. Dla konstruktora i administratora ze stosowa-
nia tych zasad,—na tle innych przestanek organizacyjnych—wy-
nikng mozliwosci statego obnizania kosztow handlowych. Zaosz-
czedzone kilka procent — przy wielkosci sumy — opfaci juz koszt
badan, poswieconych analizie wydatkéw, a nawet wogole koszt
aparatu scentralizowanego zaopatrywania.

Jezeli na koszty biura sktadajg sie dwie wielkie grupy: rze-
czowa i osobowa, to koszt ogolny, przypadajacy na jednostke pra-
cy, musi sie zmniejszac, przy istnieniu rzeczywiscie celowego wy-
sitku organizaCﬁjnego.

Taka redukcja kosztéw wiasnych nie zapewnia automatycz-
nego wzrostu wyniku finansowego przedsiebiorstwa, gdyz rentow-
nos¢ jest funkcjg ceny. Znajomo$¢ jednak kosztu wiasnego i
umiejetno$¢ wplywania nan, sg podstawg oceny optacalnosci,
a zatem polityki stawek oraz kierunku rozwojowego. Dalszym
wiec skutkiem celowej i planowej pracy organizacyjnej, jest po-
znanie przyczyn efektu finansowego.

Na tem wyczerpujemy temat, wedtug jego ujecia w dyspo-
zycji artykutu. Po tych wyjasnieniach cze$C praktyczna w po-
staci szeregu przyktadow zilustruje lepiej te rezultaty, jakie for-
mularzowi mozemy przypisac.

(dok. nast.).



W. Skrzywan.

O OBLICZANIU RENTOWNOSCI PAPIEROW
PROCENTOWYCH.

Kupujac lub sprzedajgc zagranicg papier procentowy spot-
kamy sie z nastepujacym sformutowaniem warunkéw kupna-
sprzedazy: ,,Kupuje na podstawie n°/o fentownosci' nie wymie-
nia sie przytem kursu. Jest to znaczne uproszczenie pracy umy-
stowej bankiera lub inwestora. Pomiedzy mozliwemi alternaty-
wami lokaty pewnej sumy pienieznej rozrdznia sie i wybiera
najwiasciwsza, operujac stopa zysku, ktéry przynosi dana lokata.
Przy znacznych obrotach, znacznej ilosci papieréw procentowych
i koniecznosci Scistego przewidywania, skoro w gre wchodzg zaw-
sze powazne sumy, spos6b orjentacji wedtug kurséw, nastepnie
poréwnywanie termin6w i sposobOéw umorzenia i nominalnego
oprocentowania — zawodzi i daje niepewne rezultaty. Dlatego
tez finansista oblicza t. zw. rentowno$¢ obligacyj i kupuje ,,0n
basis of n°/o yield*;

Jest wiec rzeczg wazng zaznajomienie sie z praktyka finan-
sowg w zakresie obliczania rentownosci. Obecne rozwazania po-
Swiecimy papierom o statem oprocentowaniu réznego typu. Przy-
puszczamy, iz podstawy rachunku skfadanych procentéw sg
znane czytelnikowi dostatecznie.

Istniejg dwie wazne zasady rachunkéw matematycznych
finansisty; zasady, wynikajace z praktyki finansowej i rachun-
kow. Po pierwsze, finansista uwaza, iz dobra lokata nie moze by¢
spekulacyjna. Zysk z niej musi by¢ pewny, i nie optaca sie kupo-
wac papieru, jesli nie mamy zamiaru trzymac¢ go do chwili wy-
kupienia. Musi dana lokata by¢ tak atrakcyjng, by w danej chwi-
li optacato si¢ zaangazowaC w niej kapitat do chwili, kiedy
dtuznik-emitent sptaci catg naleznos¢. Dodamy, iz zasada ta ma
podstawowe znacznie w matematycznych kalkulacjach. Po dru-
gie, nalezy by¢ ostroznym, i jesli dtuznik zawarowat sobie pra-
wo przedterminowej sptaty ditugu, to trzeba wzigé pod uwage,
iz wykorzysta to swoje prawo wtedy, gdy to bedzie dla niego
korzystne. Inwestor liczy sie wiec z najmniej dlan korzystnemi
mozliwosciami umorzenia dtugu przez diuznika-emitenta.

To sag najgtéwniejsze zasady praktycznej kalkulacji finan-
sowej. Jesli chodzi o matematyczne zasady, to wynikajg one
z rachunku procentéw sktadanych i sg dalszem rozwinieciem
tego rachunku i zastosowaniem go w najréznorodniejszych oko-
liczno$ciach i warunkach pozyczkowych.

Przypomnijmy og6lne zasady. Suma pieniezna Sn, przypa-
dajgca do zaptaty po n latach przy oprocentowaniu pozyczki
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0o wysokosci K, wedlug procentow skladanych, wynosi
Sn =K. (1 + iA gdzie i jest to wysoko$¢ procentu w stosunku
rocznym. Wyraz (1 + i)'l jest to czynnik oprocentowujacy. Mo-
zemy sobie zada¢ pytanie, w co przeksztatci sie suma 100 ztotych,
ulokowana w banku na 5% rocznie, przyczem procent jest dopi-
sywany w koncu kazdego roku. Otrzymamy Sn — 100 (1+0,05)" .
Mozemy réwniez zapytaC, jaka sume nalezy ztozy¢ do banku,
by po n latach otrzyma¢ owe 100 ztotych? Z powyzszego réw-
nania jest nam znana wielko$¢ Sn, wiec K fatwo mozemy

o]kreélié z tegoz réwnania w pos{acl K= sn___—_100,

(1+0,05)"  1,05"
To ostatnie pytanie brzmi zwykle nastepujgco: jaka jest aktualna
warto$¢ 100 ztotych do otrzymania po n latach, przy stopie 5°/0
rocznie? Ta aktualna warto$¢ odpowiada naturalnie sumie, ktorg
nalezy ztozy¢ do banku na powyzszych warunkach, by otrzymac

po n latach 100 ztotych. Stad wyraz nazywa sie czynni-

kiem dyskontujacym, i oznacza sie w arytmetyce politycznej
(matematyce finansowej) przez b"

WyobraZzmy sobie obecnie, iz wzamian za podarowanie pew-
nej sumy kto§ zobowigzat sie nam przez n lat ptaci¢ corocznie
pewng statg kwote. Co warte jest dla nas takie zobowigzanie?
Mamy w ten sposéb do otrzymania za rok k ztotych, za dwa lata
znéw k ztotych i t. d. przez n lat. Aktualng wartosSc tej catej ren-
ty, jaka mamy otrzymac¢ mozna przedstawic w postaci sumy aktu-
alnych wartosci rat k, zdyskontowanych wiasciwie. A wiec czyn-
nik dyskontujacy raty ptatnej po n latach wynosi vn, po n—
latach u"-1, it. d., po 2 latach v~, a w przysztym roku v. Suma
ogdlna tych aktualnych wartosci wyniesie t. zw. anuitet

K.an\ = Kv + Kv? + Kvs—+-.... Kvn~l + Kvi' =
1---m-- 1--m-
= K. =K- (1+fn

i [
Poniewaz kazde %'+  ze znakiem potegi wiekszym o jed-
nos¢ tworzy sie przez pomnozenie ——na - , przeto mamy

tu do czynienia z postepem geometrycznym. Dlatego z prawej
strony wyzej podanego réwnania podajemy skrocony wyraz na
sume, wyrazajacy akE zapomocg vn.

Przypus¢my obecnie, iz kupujemy papier procentowy, np.
6% panstwowg pozyczke dolarowa z r. 1920. Kapitat tej pozycz-
ki zostanie sptacony jednorazowo w r. 1940, co p6t roku posia-
dacz obligacji otrzymuje za kupon 3 od sta. Na podstawie wyzej
napisanego mozemy tatwo obliczy¢ aktualng wartos¢ tej pozycz-
ki, jesli ustalimy, na jakiej podstawie mamy jg kupi¢, ile ma ona
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da¢. WyobraZmy sobie, iz pienigdz, ktéry mamy, przynosit nam
dotychczas 6°/o rocznie, chcemy za$ mie¢ go na 7%. Powstaje py-
tanie, jaka cene mozemy da¢ za obligacje powyzszej pozyczki?
Jesli mamy otrzymac 7%, czyli kupujemy te obligacje na pod-
stawie 7%, to znaczy, iz suma, ktdérg wydamy, musi sie kapita-
lizowaé po 7% rocznie. Tam wiec, gdzie w obliczeniach interwe-
njowac bedzie i, odsetek, tam musimy wstawi¢ warto$¢ 7% rocz-
nie lub 3,5% potrocznie. PrzeprowadZzmy obliczenie.

Kupujac obligacje, mamy otrzymac po 20 latach a 40 pétro-
czach, sume 100 zfotych, i oprdcz tego, co pot roku otrzymywac
bedziemy 3 ztote tytutem procentu. Warto$¢ aktualna tej pozycz-
ki sktada sie wiec dla nas z aktualnej wartosci kapitatu 100 zt.
i aktualnej wartosci odsetek, otrzymywanych w postaci renty
przez caty bieg pozyczki, od chwili zakupu do chwili wykupienia
jej przez Skarb Panstwa. W mysl tego, coSmy juz wyzej powie-
dzieli, wartos¢ terazniejsza kapitatu otrzymamy przez pomnoze-
nie jej przez czynnik dyskontujacy v, warto$¢ za$ renty
przez , anuitet. Suma rezultatbw da nam warto$¢ obligacji
w chwili obecnej. Musimy wiec wiedzieé, jaki okres czasu pozo-
staje do umorzenia pozyczki, t. j. do chwili sptaty kapitatu, i ile
razy otrzymamy réwnowarto$¢ kuponu. Poniewaz chcemy uzy'
ska¢ 7% rocznie, a 3,5% potrocznie, dobieramy v" i a® dla tej
stopy. Dokonywa sie to za pomocg tablic, ktére zawierajg obliczo-
ne Vv"i a dla roznych terminéw i réznej stopy kapitalizacji.
Mamy wiec na aktualng warto$¢ tej pozyczki wyraz ogdlny,
Kurs = 100 . vn-\-3 . a«[ do ktorego zapomocg specjalnych ta-
blic podstaW|amy odpowiednie znaczenia symboli vn | i do-
konywamy dziatan arytmetycznych. Naprzykiad, ustalajac cene
obligacji w chwili emisji, a wiec z terminem 40 pétroczy, przy
stopie 3,5% poétrocznie, mamy nastepujgcg cene obligacji:
Kurs = 1000404-3 ajoi = 100 . 0,25257247-j-3 . 21,35507234 =
= 25,25724700 + 64,06521702 = 89,32246402 lub 89,32. Wartos¢
ta odpowiada w tym wypadku kursom gieldowym, w dacie ptat-
nosci kuponow.

Przypus¢my, jak to czesto sie zdarza, iz ciekawi nas inne
zagadnienie. Mianowicie mamy kurs gietdowy w dacie ptatnosci
kuponu i chcemy okresli¢, jakag rentowno$¢ ma dana obligacja,
ile uzyskamy, lokujac do daty sptacenia pozyczki, jej umorzenia,
w postaci oprocentowania biezacego (kuponu) oraz w postaci
przyrostu wartosci obligacji, ktora zostanie wykupiona al pari.
Czyni sie to czasem w sposob przyblizony nastepujgco.

Przy kursie 89,32 uzyskamy w terminie wykupu 100 —
— 89,32 = 10,68 zt. nadwyzk| kursowej, co przy 20 latach terminu
poZyczki daje rocznie 0,534 zt. Kupon wynosi 6 zt. rocznie. Ra-
zem 6,534 zt. rocznie czystego dochodu. Rentownos$¢ za$ zmienia
sie w zaleznosci od terminu. Obecnie wynosi ona 6,534 od 89,32,
czyli 7,31 od stu, w ostatnim roku wynosi¢ bedzie 6,534 od
(100 — 0,534) czyli 6,579. Przecietna wynosi 6,94%. Obliczenie
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to jest, jak widzimy, niedoskonate skoro prawdziwa rentownos$¢
w tym wypadku wynosi 7%. Nie liczy sie bowiem z istotg skia-
danych procentéw. Warto$¢ bowiem kapitatu wiozonego nie
przyrasta w réwnych ratach, lecz zgodnie z regulg procentu
sktadanego, t. j. w pewnym postepie geometrycznym. Kupon,
ktéry zainkasujemy za lat 20 bedzie mniej dla nas wart, niz ku-
pon do inkasa w roku przysztym. Dlatego tez zagranicg oddawna
utozono specjalne tabele, ktére pozwalajg oblicza¢ rentownos$é
dostatecznie sci$le. Tabele te zawierajg kursy obligacyj o danym
oprocentowaniu w réznych terminach, pozostajgcych do umorze-
nia. Jesli mamy naprzykfad dla rentowno$ci 338°/0 potrocznie
podany kurs 91,83, wyzszy od otrzymanego powyzej, oraz dla
rentownosci 3%°/o kurs 86,91. nizszy od powyzszego, to mozemy
whnioskowac, iz rentowno$¢ odpowiadajgca otrzymanemu kursowi
jest takiej wysokosci, ktora stanowi co$ posredniego pomiedzy
rentownosciami dla podanych w tabeli kurséw. Wiasciwego kursu
szukamy za pomocg t. zw, interpolacji, liczac sie z nastepujgcemi
wiasciwosciami wielkosci, wchodzacych w gre, t. j. kursow i ter-
mindéw. Mianowicie, im nizsze oprocentowanie, tem wyzszy jest
kurs. Jest to jasne, jesli przypomnimy sobie, iz wartos¢ rzeczy-
wistg otrzymujemy przez stosowanie czynnika dyskontujace-
go. Im warto$C czynnika jest wyzsza, a wzrasta on przy wyz-
szej stopie i wiekszej dtugosci czasu do umorzenia (to jest wy-
kfadnika potegi), tem kurs powinien by¢ nizszy. | odwrotnie.
Jesli wiec rentownosci 33s°/o0  odpowiada w tabeli kurs 91,83,
a rentownosci 3%®/o kurs 86,91, mamy za$ dany kurs 89,32, to
obliczenie poszukiwanej rentownosci rozktadamy sposobem in-
terpolacji w sposéb nastepujacy;

Rentownos$é 3s/s Kurs 91,83
u X . 89,32
a 37'8 » 86,91
Roznica danych kurséw 91.83 —86,91 = 4,92

rentownosci 35/s — 37s = 7§
. kurséow 91.83 —89,32 = 2,51

Rentowno$¢ poszukiwana = 33/s + “© =~ 3/

11 1

Mowa dotychczas byta o kursach pozyczek w dacie ptatno-
§ci kupondéw, gdy liczba pétroczy do umorzenia pozostajacych
byta calg liczba, dla ktorej podany jest w tablicach kurs. Jesli
liczba potroczy nie jest catg, kurs pochodzi z jakiego$ dnia
w $rodku pétrocza, to tu musimy zazwyczaj wprowadzi¢ rowniez
droga interpolacji poprawke, obliczajac kursy na dany dzien,
i dopiero z tak obliczonych kurséw obliczy¢ rentownosc¢.

Spos6b podany powyzej moze zadowolni¢ nas, gdy nie wcho-
dzg w rachube wieksze sumy pieniezne. W powazniejszych wy-
padkach obliczenia dokonywa sie $cislej, za pomocg tablicy loga-
rytmow obliczajac kurs, Sci$le odpowiadajgcy danemu. Oblicze-
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nie pierwszym lub drugim sposobem za pomocg tablic wskazujg
wtedy przyblizong rentownos¢, wychodzac z ktorej droga prob
znajduje sie prawdziwg rentownosc ze $cistoscig do matych utam-
kow procentu. W biezgcej praktyce korzysta sig z tablic kursow
lub z nomogramoéw, ktore dajg dostateczne wyniki.

Aczkolwiek formula wyzej podana dotyczy tylko okreslo-
nych warunkéw spiaty pozyczki, to jednak ma one szersze za-
stosowanie, jesli chodzi o obliczenie rentownosci, uzyskiwanej
przez inwestora. Poto, jednak, by ustali¢ zakres zastosowania po-
wyzszej formuty, musimy zastanowi¢ sie nad sposobem umorze-
nia diugu obligacyjnego.

Amortyzacja pozyczki obligacyjnej odbywa sie zwykle we-
dtug pewnego planu, ktéry przewidziany jest w warunkach emi-
sji. Jesli chodzi o ,,bondy* (nazwa ta w Ameryce odpowiada
wiasnie pozyczkom wykupywanym jednorazowo w ostatnim ter-
minie), to jest rozpowszechniona praktyka tworzenia t. zw. fun-
duszéw umorzenia (sinking fund). Diuznik wedtug pewnego pla-
nu odktada pewne sumy na skiadany procent, poto, by osiaggna¢
w terminie sptaty pozyczki potrzebne sumy. W praktyce ten spo-
sob postepowania okazat sie niezbyt pewny. Diuznik uchyla sie
od ptacenia rat na fundusz, lub zuzywa zebrane w ten sposéb su-
my na nowe inwestycje (takie naduzycia sg czeste w gospodarce
komunalnej w Stanach Zjednoczonych). W Starym Swiecie w uzy-
ciu jest inna postac sptaty pozyczki. Mianowicie, warunki emisyj-
ne przewiduja ratalng sptate pozyczki. Zazwyczaj w terminach
ptatnosci kuponéw emitent jest zobowigzany wylosowaé pewng
ilosci obligacyj, i wykupi¢ je wedtug przewidzianej w warunkach
emisji ceny (al pari lub powyzej al pari). Czasem jednak dtuznik
zastrzega sobie prawo sptaty pozyczki w ratach, lecz nie przez
losowanie obligacyj w obiegu i wykup ich al pari, lecz przez skup
odpowiedniej, przewidzianej w planie amortyzacyjnym, ilosci
obligacyj wedtug kursu gietdowego. Albo znéw zastrzega sobie
réwniez mozno$¢ przedterminowej sptaty pozyczki; jesli opro-
centowanie jest wysokie, a posiada sie odpowiednie fundusze, to
jest dla dtuznika nader korzystne.

W naszej praktyce warunki emisji pozyczek panstwowych
umozliwiajg zwykle Panstwu umorzenie pozyczek w ratach przez
przedterminowy skup obligacyj. Jesli kurs gietdowy jest nizszy,
niz cena wykupu (wylosowanie), jest to dla dtuznika nader ko-
rzystne. Wierzyciel-inwestor lub rentjer musi sie wtedy liczyé
z tem, iz dhuznik wybierze najkorzystniejszy dlan tryb splaty
z pos$rod mozliwych, przewidzianych w warunkach emisji.

Gdy obligacje sg losowane i wykupywane al pari w ratach,
to wierzyciel moze spodziewac sig, iz uzyska petny zwrot pozy-
czonego kapitatu wczesniej, niz w ostatecznym terminie umorze-
nia pozyczki. Jesli za$ dtuznik nie losuje, a amortyzuje przez
skup na gietdzie, to wierzyciel moze spodziewac sie zwrotu kapi-
tatu w petnej wysokosci tylko w ostatecznym terminie umorze-
nia, kiedy kurs pozyczki bedzie réwny stu. W tym wiec wypadku
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stuszng rzeczg jest obliczenie rentownos$ci pozyczki tak, jakby
byta ona umarzana w terminie wykupu, jednorazowo, a nie ra-
talnie, aczkolwiek plan umorzenia przewiduje stopniowe wyco-
fywanie obligacyj.

Zasadniczo istniejag dwa sposoby roztozenia na raty spiaty
pozyczki. Jeden z nich przewiduje, iz rata jest przez caty czas
sptaty réwnej wysokosci. To znaczy, iz poczatkowo suma splaty
zawiera oprocentowanie i niewielky rate splaty kapitatu, z bie-
giem czasu kapitat jest coraz bardziej intensywnie sptacany, od-
powiednio do jego sptaty malejg odsetki. Wszystkie raty sg row-
ne. Drugi sposéb dazy do likwidacji kapitatu w réwnych ratach.
Do tej raty jest dodawana wysoko$¢ naleznego oprocentowania,
ktéra w miare splaty kapitatu maleje. Raty (kapitatu plus pro-
cent) sg wiec malejgce. Pierwszy typ umorzenia jest u nas w po-
wszechnym uzyciu, jesli chodzi o listy zastawne. Drugi typ spo-
tyka sie rzadziej. Plan umorzenia 7% pozyczki stabilizacyjnej
jest oparty na zatozeniach zblizonych do tego drugiego typu.

Zastosowany przy listach zastawnych sposéb umorzenia wy-
maga zastosowania innej formuty, niz ta, ktérg podaliSmy dla
,bondoéw*, pozyczek sptacanych jednorazowo. Jak tatwo zauwa-
zy¢ z powyzszego, wierzyciel listow zastawnych (ich posiadacz)
otrzymuje przez czas ich posiadania pewng statg rente, w postaci
rat. Warto$¢ aktualna tych rat okresla sie¢ za pomocg formuty
anuitetu. Mozemy na podstawie tablic amuitetow okreslic, ile
powinna wynosi¢ warto$¢ terazniejsza tej pozyczki. Wartos¢
renty w wysokosci 4,5% od kapitatu 100 zt. ptatnej przez 20 lat
do umorzenia, wynosi 58,5356. Kurs gietdowy natomiast ksztat-
tuje sie na 95,80. Co to oznacza? To znaczy, iZ stopa procentowa,
wedtug ktérej mozna skapitalizowac¢ obecnie pewng sume pie-
niezng na rynku jest inna, niz ta stopa nominalna, ktérag uzyskuje
rentjer, lokujgcy kapitat w obligacji 4,5%-owej. Kurs listu za-
stawnego mozna wiec w tym wypadku zdefinjowac, jako stosu-
nek dwu warto$ci aktualnych: mianowicie obliczonej wedtug bie-
zacej stopy procentowej na rynku do obliczonej wedtug nominal-
nej stopy. Rentowno$¢ w tym wypadku okresla sie, jako takag
stope procentows, przy ktérej uzyciu aktualna warto$¢ przysz-
tych anuitetow, przypadajacych za sto nominatu, daje w momen-
cie obecnym sume, rowng aktualnemu kursowi.

Poszukiwanie rentownosci na podstawie znanych warunkow
emisji i znanego kursu odbywa sie podobnie, jak juz w wyzej
opisanym wypadku. Istniejg tablice, podajgce kursy dla r6znego
oprocentowania nominalnego, i réznej rentownosci. Z tych kur-
sow droga interpolacji okresla sie wihasciwg rentowno$¢. Mozna
to dokonywac¢ z wiekszg Scistoscig za pomocg tablic z wartosciami
a". Mamy bowiem wedtug definicji

rr A = aH| <nn 1

Kurs = 1=="100+ = 1 aE
anl a«l
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gdzie warto$¢ renty a';, oblicza sie wedtug stopy rentownosci,
a wartos¢ renty al\ wedtug nominalnego oprocentowania. Jak
widzimy, formule te mozna przedstawic w postaci iloczynu dwu

wielkosci, z ktorych jedna jest odwrotnoscig anuitetu, ----

oim
Ten wyraz odpowiada na pytanie, jaki anuitet mozna zakupi¢ za
jednostke kapitatu wedtug nominalnej stopy pozyczki. Kurs za-
ptaci sie za tyle takich anuitetéw, ile wynosi aktualna warto$¢
kapitatu wedtug biezacego oprocentowania (rentownosci). Takie
jest znaczenie formuty kursow dla listow zastawnych.

W artykule niniejszym nie mozemy wchodzie w blizsze
szczegOty, dotyczgce budowy planu amortyzacji, r6znych warjan-
tow tego planu i t. p. Podamy tylko na zakonczenie formute na
obecnie znajdujace sie w obiegu miejskie 5°/o-we listy zastawne
skonwertowane, ktore r6znig sie od normalnych emisyj tem, iz
sptata kapitatu zaczyna sie dopiero po trzech latach, a do tego
czasu dtuznik ptaci tylko odsetki. Formuta ta brzmi:

Kurs =100 . © 7 vl -j- 250 a7\.
an=F\

gdzie znak potegi n oznacza liczbe potroczy do terminu ostatecz-
nego umorzenia, a t liczbe poétroczy tylko oprocentowanych. Jak
widzimy, pelny anuitet uzyskuje sie dopiero za t potroczy, dla-
tego dyskontujemy jego warto$¢, na dzien dzisiejszy. Wza-
mian obecna warto$¢ aktualna uwzglednia réwniez zmniejszony
anuitet z tytutu samego nominalnego oprocentowania w ciggu
pierwszych t potroczy. Przez podstawienie wiasciwych wartosci
anuitetu i uz z tablic, kurs odpowiadajacy danej rentownosci tat-
wo sie da obliczy¢, a stad przy danych kursach mozna obliczy¢
szukang rentownos¢.

Na poczatku niniejszego wskazaliSmy na znaczenie, jakie po-
siada obliczenie rentownosci nabywanych papieréw procento-
wych dla finansisty i banku. Tu zaznaczymy, iz zasady prawi-
dtowego ksigzkowania wymagatyby podziatu zysku lub straty
na sprzedazy papieru na zysk z tytutu kuponu, zysk z tytutu
amortyzacji kapitatu i zysk spekulacyjny, z tytutu wzrostu war-
tosci kursowej, ktéra wynika ze spadku rentownosci, t. j. biezacej
stopy rynkowej. Pierwsze dwa rodzaje przychodu sg do prze-
widzenia, ten ostatni ma charakter konjunkturalny i spekula-
cyjny i przeto wydzielenie jego pozwoli oceni¢ wpltyw koniun-
kturalnych zyskéw na rentownosc operacyj danej instytucji fi-
nansowej. W bankach, zysk tego rodzaju pozwala réwnowazy¢
straty na odsetkach, jesli stopa spada konjunkturalnie. Wprowa-
dzenie powyzszych odréznien znacznie precyzuje i wyjasnia
zalezno$¢ danej instytucji od konjunktury, a to jest zadaniem
wiasciwie prowadzonej buchalteriji.
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NOWE KODYFIKACJE.

Ostatnie dni pazdziernika przyniosty nam obfity plon twor-
czosci ustawodawczej. Z pomiedzy licznych rozporzadzen Pre-
zydenta Rzplitej z mocg ustawy, normujacych rézne odcinki zy-
cia spotecznego, na uwage zastugujg trzy zasadnicze kodyfika-
cje, wprowadzajace w miejsce przepiséw dzielnicowych jednoli-
te prawo polskie, a mianowicie kodeks zobowigzan, kodeks han-
dlowy i prawo o spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Tym sposobem zostat zrobiony dalszy doniosty krok na polu
tworzenia jednolitego polskiego prawa. Poprzednio uzyskalismy
kodeks postepowania cywilnego, prawo 0 ustroju sadoéw po-
wszechnych, jednolite przepisy o wykonawcach orzeczen sgdo-
wych (komornikach). Od 1 stycznia 1934 r. bedziemy mie¢ jed-
nolity ustr6j notarjatu. Z chwilg zunifikowania przepiséw o po-
stepowaniu niespornem oraz postepowaniu upadto$ciowem i ukia-
dowem, bedziemy mieli kompletny zbiér cywilnego prawa for-
malnego. W dziedzinie prawa materjalnego, normujacego sto-
sunki gospodarcze mamy juz polskie prawo wekslowe i czekowe,
ustawe o spoétdzielniach, prawo akcyjne, bankowe, przemystowe
i gornicze; obecnie przybyt kodeks handlowy i prawo o spétkach
z ogr. odpowiedzialnoscia.

Nowy kodeks zobowigzan i kodeks handlowy wchodzg w zy-
cie z dniem 1 lipca 1934 r. za$ prawo o spotkach z ogr. odp. juz
z dniem 1 stycznia 1934 r. z ta datg tracg moc obowigzujacg
analogiczne kodyfikacje dzielnicowe. Nie mniej wejScie w zycie
nowych przepiséw nie przyczyni si¢ odrazu do zniknigcia tych
trudnosci, jakie stanowito istnienie na ziemiach Polski czterech
systemow prawnych, a raczej moze przeciwnie: przez jaki$ czas,
zanim sie ukaze reszta jednolitych przepisow prawa materjalne-
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go, trudnosci te jeszcze sie skomplikuja, dzieki krzyzowaniu sie
nowowprowadzonych przepiséw z temi przepisami prawa dziel-
nicowego, ktdre jeszcze nie zostaty zastgpione przez polskie pra-
wo. Woystarczy przejrzec przepisy wprowadzajace nowy kodeks
zobowigzan, aby sie przekona¢, jaka niebywata mozaika powstaje
wskutek pozostawienia w mocy szeregu przepisoOw prawa dzielni-
cowego i ustaw szczeg6lnych. W dodatku wprowadzenie kodek-
su zobowigzan i kodeksu handlowego pociggneto za sobg koniecz-
no$¢ znowelizowania ustaw szczegdlnych; n. p. przepisy wpro-
wadzajgce kodeks handlowy nowelizujg prawo o spoétkach akc.,
prawo bankowe, niektore przepisy kodeksow cywilnych a nawet
przepisy ustawy o optatach stemplowych!

Ustawiczna nowelizacja jest plagg naszego zycia prawnego.
Bytoby z tem mniej kilopotu, gdyby chodzito wytacznie o zmiane
przepisbw mniej zasadniczych. Niestety nowelizuje sie¢ u nas
najbardziej zasadnicze kodyfikacje, co wrecz uniemozliwia wy-
dawanie podrecznikow i komentarzy; n. p. kodeks postepowania
cywilnego ulegt juz w ciggu swego krotkiego istnienia dwukrot-
nej nowelizacji. Otdz nalezy sie obawiaé, ze ten sam los moze
podzieli¢ nowy kodeks zobowiazar i kodeks handlowy, a zwiasz-
cza ten ostatni. Dyskusje nad projektami obu kodeksow wyka-
zaty wiele usterek a nawet niedomagan ich. Zbyt krotki okres
Czasu pozostawiony reprezentacjom zycia gospodarczego na prze-
studiowanie projektéw, nie pozwolit na przeprowadzenie popra-
wek w szerszej mierze z punktu widzenia potrzeb praktyki go-
spodarczej.

Sygnalizujgc ukazanie sie nowych kodyfikacyj, komunikuje-
my Czytelnikom ,,Banku", ze wkrétce przystgpimy na tem miej-
scu do szczegOtowej analizy tych przepisow pod katem widzenia
praktyki bankowej.

S. B.

Przeglad ustawodawstwa krajowego.

(pazdziernik — listopad)

1. W Nr. 79 ,,Dziennika Ustaw" ukazato sie pod poz. 559 rozporza-
dzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 9 pazdziernika 1933 r. w sprawie
przeznaczenia mienia b. rosyjskich panstwowych Bankéw Ziemskich: Wio-
$cianskiego i Szlacheckiego. W mysl powyzszego rozporzadzenia wszelkie
mienie b. rosyjskich panstwowych bankéw Ziemskich: Wioscianskiego i Szla-
checkiego zostato przeznaczone na rzecz czesci kredytowej Funduszu ®bro
towego Reformy Rolnej, z tem zastrzezeniem, Zze mimo przejecia mienia tych
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bankéw ani Skarb Panstwa, ani nabywcy jego praw nie ponosza odpowie-

dzialnosci ani wobec posiadaczy Swiadectw, obligacyj i listbw zastawnych
emitowanych przez wymienione wyzej banki, ani wobec innych ich wie-
rzycieli.

2. Rozporzadzeniem Rady Ministréw z dnia 29 wrzes$nia 1933 r., ktére
ukazato sie pod pozycjg 579 w 81 Nr. ,Dziennika Ustaw" zniesiono lzbe
Przemystowo Handlowa w Bydgoszczy,

W tym samym Nr. ,,Dziennika Ustaw" ukazalo sie pod pozycja 582
Rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 21 wrze$nia 1933 r., wydane w po-
rozumieniu z Ministrem Sprawiedliwo$ci w sprawie zmian w statucie (Usta-
wie) Piotrkowskiego Towarzystwa Kredytowego Miejskiego.

3. W Nr. 82 ,,Dziennika Ustaw" ukazaty sie trzy donioste kodyfika-
cje, a mianowicie; pod pozycjg 598 — Kodeks zobowigzan, wraz z przepisami
wprowadzajacemi (pozycja 599), pod pozycja 600 — Kodeks Handlowy,
craz pod pozycja 601 przepisy wprowadzajace, oraz pod pozycjg 602 — Prawo
o spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig. Wszystkie powyzsze kodyfi-
kacje ukazaty sie w formie Rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej
z ta sama datg: 27 pazdziernika 1933 r. Dwa pierwsze rozporzadzenia wcho-
dza w zycie w dniu 1 lipca 1934 r.; rozporzadzenie o spotkach z ograniczona
odpowiedzialno$ciag wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 1934 r. Powyzsze
kodyfikacje omawiamy w innem miejscu dziatu prawnego.

4. W Nr. 84 ,Dziennika Ustaw" pod pozycjg 609 zostato ogtoszone
rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdziernika 1933 r.,
zawierajgce Prawo o notarjgcie. Prawo powyzsze, przynoszace do$¢ po-
wazne zmiany w poréwnaniu z dotychczasowym stanem rzeczy, wchodzi
w zycie z dniem 1 stycznia 1934 r,, z wyjatkiem art. 124 § 2 oraz art. 144,
ktére uzyskaly moc obowigzujacg z dniem ogtoszenia (art. 124 § 2 uprawnia
Ministra Sprawiedliwoéci do przenoszenia notarjusz6w bez ich zgody do
innych miejscowosci i zwalniania z zajmowanych stanowisk, a to az do
dnia 1 stycznia 1935 r.; art. 144 reguluje stan prawny tych notarjuszéw,
ktérzy w mysl dotychczas obowigzujgcych przepiséw dzielnicowych wyko-
nywali réwnocze$nie zawodd adwokacki). Poszczegdllne przepisy powyzszego
rozporzadzenia oméwimy w jednym z najblizszych numeréw ,,Banku™.

5. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod pozycjg 610 uka-
zato sie rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdziernika
1933 r. o prawie celnem. Rozporzadzenie powyzsze, regulujace catoksztatt
spraw, zwigzanych z postepowaniem celnem, stanowi kodyfikacje dotychcza-
sowych przepiséw. Rozporzadzenie powyzsze zawiera 136 artykutdéw i oma-
wia nastepujgce dziedziny: ustréj celny, rodzaje cta, towary podlegajace
ocleniu, zwolnienia od cta i ulgi celne, oraz uiszczanie naleznosci celnych.
Prawo celne wchodzi w zycie po uptywie roku od dnia ogtoszenia.

6. Pod pozycjg 611 w tym samym, 84-ym numerze, ,,Dziennika Ustaw"
ukazato sie rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdzier-
nika 1933 r. o podwyzszeniu emisji pozyczki wewnetrznej. W mysl tego
rozporzadzenia Minister Skarbu zostat upowazniony do podwyzszenia emisji
6% pozyczki wewnetrznej, wypuszczonej na podstawie rozporzadzenia Pre-
zydenta Rzeczypospolitej z dnia 5 wrzes$nia 1933 r. 0 wypuszczeniu pozyczki
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wewnetrznej (Dziennik Ustaw R. P. Nr. 67, pozycja 503) — do nominalnej
wysokosci 350 miljonéw ztotych w zlocie.

7. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 612, zostato
ogtoszone rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdzier-
nika 1933 r. o poborze 100/0 dodatku do panstwowego podatku gruntowego
i przemystowego. Na zasadzie omawianego rozporzadzenia niezalez-
nie od 10% dodatku, pobieranego na mocy Ustawy z dnia 12 lu-
tego 1931 r. o poborze 10°/0 dodatku do niektérych podatkéw i optat
stemplowych (Dziennik Ustaw R. P. Nr. 16, poz. 82), zostat wprowadzony
dodatek w tej samej wysokosci do innych jeszcze podatkéw. Bedzie on
mianowicie pobierany: 1. od panstwowego podatku gruntowego — z wyla-
czeniem podatku, przypadajacego od gruntéw potozonych na Kresach Wschod-
nich oraz z wylaczeniem podatku, przypadajgcego od ptatnikéw, optacaja-
cych ten podatek z zastosowaniem degresji, i 2. od panstwowego podatku
przemystowego, przypadajacego od obrotéw, osigganych przez przedsiebior-
stwa przemystowe, optacajgce od | do V kategorji $wiadectw przemysto-
wych. Dodatek ten nie bedzie pobierany- od dodatkéw samorzadowych ani
tez od 10% dodatku, wprowadzonego powotang Ustawg z dnia 12 lutego
1931 r. Rozporzadzenie w dalszym ciggu omawia w sposéb szczegétowy
sposéb obliczania 10% dodatku od obrotu za rok 1933 oraz formy jego po-
bierania.

8. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw" pod poz. 618 ukazato
sie rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdziernika 1933 r.
w sprawie zlikwidowania naleznosci wobec koncernu W. A. Harrimana i S-ki.

9. W Nr. 84 ,,Dziennika Ustaw" opublikowane zostato rozporzadzenie
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdziernika 1933 r. o zasadach spo-
rzadzania bilanséw, zamknie¢ rachunkowych i sprawozdan oséb prawnych,
obowigzanych do prowadzenia ksigg handlowych. Zasada naczelng przepi-
séw omawianego rozporzadzenia jest, ze w bilansach, zamknieciach rachun-
kowych oraz sprawozdaniach rocznych nalezy uwidoczni¢ wszystkie dane,
ktére niezbedne sg do dokiadnego przedstawienia stanu i rozwoju gospodar-
czego danej osoby prawnej. W bilansach firmy nalezy ujawni¢ majatek, znaj-
dujacy sie w nieruchomosciach, w ruchomosciach, gotéwce, papierach pro-
centowych, wierzytelnosciach, kaucjach, udziatach i zapasach, jakotez wszy-
stkie zobowigzania. Sprawozdania roczne powinny wykazywaé koszty admi-
nistracji, fabrykacji oraz koszty finansowe, a mianowicie: wynagrodzenia
naczelnych wiadz personelu administracyjnego i technicznego, zarobki pra-
cownikéw, $wiadczenia socjalne oraz odsetki od pozyczek krajowych i za-
granicznych. Wykroczenia przeciwko poszczegélnym przepisom omawianego
rozporzadzenia lub rozporzadzen, na jego podstawie wydanych, zostato za-
kwalifikowane jako wystepek z art. 280. K. K. Przepisy powyzsze stosuja sie
do bilanséw zamykanych po dniu 31 grudnia 1933 r. oraz do sporzadzanych
po tym terminie zamknie¢ rachunkowych i sprawozdan; nie dotycza one
sp6tek jawnych i komandytowych, a nadto przedsiebiorstw bankowych, za-
ktadéw ubezpieczeh oraz przedsiebiorstw panstwowych.

10. W numerze 85 ,,Dziennika Ustaw" pod poz. 633 ukazato sie roz-
porzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdziernika 1933 r.
o0 popieraniu elektryfikacji.
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11. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw“ pod poz. 636 zo-
stato ogloszone rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 paz-
dziernika 1933 r. o Funduszu Inwestycyjnym. Organizacje tego Funduszu
omawiamy w ,,Zagadnieniach biezgcych".

12. W tym samym 85 numerze ,,Dziennika Ustaw" ukazato sie roz-
porzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdziernika 1933 r.
0 izbach rzemie$lniczych i ich Zwiazku (poz. 638).

13. Pod pozycja 640 w tymze numerze ,,Dziennika Ustaw" ukazato
sie rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z tej samej daty na mocy
ktérego Minister Skarbu zostat upowazniony do wymiany posiadanych przez
panstwowe instytucje kredytowe papieréw wartosciowych w walutach obcych
na papiery wartosciowe, opiewajgce na ztote lub na specjalne zobowigzania
(skrypty dtuzne Skarbu Panstwa). Warunki wymiany tych papieréw tudziez
sposoby i warunki sptaty skryptéw diuznych ustali Minister Skarbu.

Réwnoczes$nie pod poz. 641 opublikowano Rozporzadzenie Prezydenta
Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdziernika 1933 r. upowazniajagce Ministra
Skarbu do przeprowadzenia rozrachunku pomiedzy Skarbem Panstwa a Ban-
kiem Gospodarstwa Krajowego oraz dokonania koniecznych odpiséw z wie-
rzytelnosci Skarbu Panstwa. Zastrzezono przytem, ze wynikajace z rozra-
chunku dochody i wydatki winne by¢ zarachowane w budzecie i wykazane
w zamknieciu rachunkéw panstwowych za rok 1933/34 z tem, ze zarachowane
wydatki nie moga spowodowa¢ zwiekszenia ogélnej sumy wydatkéw ustalo-
nych w Ustawie Skarbowej z dnia 28 lutego 1933 r. W tem samem rozpo-
rzadzeniu Minister Skarbu zostal upowazniony do wydania Bankowi Gospo-
darstwa Krajowego 3%°/o skryptéw dtuznych Skarbu Panstwa na sume 20
miljonéw ziotych, ptatnych w 10 réwnych ratach rocznych, poczynajac od
roku budzetowego 1935/36, na pokrycie zaptaconych przez Bank Gospodar-
stwa Krajowego rat od pozyczek inwestycyjnych, zaciggnietych przez miasta
za posrednictwem firmy Ullen and Co.

14. W Nr. 85 ,Dziennika Ustaw" pod poz. 643 opublikowano rozpo-
rzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdziernika 1933 r. 0o kosz-
tach nadzoru nad zaktadami ubezpieczen. W mysl przepiséw tego rozporza-
dzenia, zaktady ubezpieczen, nad ktéremi nadzér sprawuje Minister Skarbu,
sg obowigzane uiszcza¢ optate na pokrycie wydatkéw, zwigzanych z wyko-
nywaniem tego nadzoru. Wysoko$¢ optaty w granicach do 3 pro mille sumy
skiadek brutto, sposéb jej obliczania, tryb i termin uiszczania oraz tryb i ter-
min dokonywania wptat zaliczkowych ustala Minister Skarbu.

15. W Nr, 89 ,Dziennika Ustaw" pod poz. 692 umieszczono rozpo-
rzadzenie Ministra Skarbu z dnia 30 pazdziernika 1933 r. o ustateniu nowego
wzoru monety srebrnej wartosci 10 ztotych.

16. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw" pod poz. 694 ukazato
sie Rozporzgdzenie Ministra Skarbu z dnia 10 listopada 1933 r. 0 wypuszcze-
niu bonéw Funduszu Inwestycyjnego. Z wazniejszych przepiséw tego rozpo-
rzadzenia, wydanego na podstawie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospo-
litej z dnia 27 pazdziernika 1933 r. o Funduszu Inwestycyjnym, (patrz punkt
11), wyliczy¢ nalezy rzeczy nastepujgce. Bony Funduszu Inwestycyjnego
bedg wypuszczone z dniem 1 grudnia 1933 r. w 10 serjach w odcinkach po
25 zt. wartosci nominalnej; bony sa bezterminowe, nieoprocentowane. Urna-
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rzanie tych bonéw odbywa¢ sie bedzie w drodze losowania publicznego, prze-
prowadzanego co tydzien przez komisje rzadowa. Wylosowane bony beda
wykupywane przez kasy urzedéw skarbowych po 100 zt. za bon 25-cio zlo-
towy. Na zadanie posiadczy, bony beda wymieniane przez kasy urzedéw
skarbowych na gotowizne wedtug ich wartosci imiennej bez zadnych potra-
cen z tem, ze kwota bonéw przedstawiona w danej kasie do wymiany przez
jedng osobe w ciggu jednego dnia nie przekracza 100 ziotych — wymiana
nastepuje natychmiast za$ o ile kwota ta wynosi ponad 100 do 5000 zt. —
najdalej w ciagu dni 3. Wymiana bonéw jednorazowo przedstawionych
przez jedng osobe w kwotach ponad 5000 zi. moze by¢ uskuteczniana wy-
tacznie w Kasie I-go Urzedu Skarbowego w Warszawie.

17. W numerze 90 ,,Dziennika Ustaw" pod poz. 703 zostato ogtoszone
rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 15 listopada 1933 r. o wypuszczeniu
biletéw skarbowych serji IV-ej. Na mocy postanowiern powyzszego rozpo-
rzadzenia, ogtoszonego w wykonaniu Ustawy z dnia 24 marca 1933 r.
0 wypuszczeniu biletéw skarbowych (Dziennik Ustaw R. P. Nr. 22, poz. 172),
poczynajac od dnia 17 listopada 1933 r, wypuszczane beda do obiegu bilety
skarbowe serji IV z 3- i 6-miesiecznemi terminami ptatnosci w odcinkach
po 1.000 i 10.000 zi,, ogdétem do wysokosci 50 miljonéw ziotych. Oprocento-
wanie biletéw skarbowych wynosi¢ bedzie: dla biletéw z 3-miesiecznym ter-
minem ptatnosci — 4%%, za$ dla biletéw z 6-miesiecznym terminem ptatnosci
— 5°0; odsetki ptatne beda zgéry przez potrgcanie od wartosci imiennej
biletow.

Orzeczenia Scjdu Najwyzszego.

1. Ust. 2 art. 1 rozp. Prezydenta Rzplitej z 24 lutego 1928 r. o prze-
pisach tymczasowych dotyczacych umowy ubezpieczenia (Dz. U. Nr. 25, poz.
211) nie zawiera bynajmniej zakazu wydania przez zaklad ubezpieczen poli-
sy przed uiszczeniem skladki. Otrzymanie polisy nie jest dowodem wniesie-
nia sktadki. (Orzeczenie lzby | Sadu Najwyzszego Nr. I, C. 501/32).

2. Weksel wiasny nie moze byé wystawiony jako ptatny na zlecenie
wystawcy. (Orzeczenie lIzby 111 sek. 1 Sadu Najwyzszego Rw. 1278/32).

3. Wyrazenie ,,niestawienia si¢ pracownika do pracy" (art. 32 lit. b.
rozporzadzenia o umowie o prace pracoiunikbw umystowych poz. 323/928
Dz. U.) nalezy w ten sposéb ttumaczyé, ze pracownik musi sie zgtosi¢ do
pracy, ktérg miat w mysl umowy stuzbowej wykonywaé¢, by¢ zdolnym do jej
wykonywania i ja wykonywaé. (Orzeczenie lIzby Cywilnej sek. 11 Sadu
Najwyzszego Rw. 2337/32).

4. Pracodawca nie moze zgda¢ od pracownika umystowego wykorzy-
stania stuzgcego mu urlopu w okresie trzymiesiecznego wypowiedzenia.
(Orzeczenie lIzby 11l sek. 1 Sadu Najwyzszego Rw. 435/32).

Sad Najwyzszy przy orzeczeniu powyzszem wyszedt z nastepujacych
zatozen. Urlopem jest oznaczony czas w ustawie powotanej, wolny od pracy
umownej, oplacony przez pracodawce i kumulacja naleznego zwolnionemu
pracownikowi urlopu z okresem wypowiedzenia umowy o prace jest niedo-
puszczalna, gdyz bytoby to uszczupleniem praw pracownika, ktére przyznaje
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mu ustawa tak co do 3-miesiecznego wypowiedzenia, jak i co do jednomie-
siecznego urlopu (O. S. N., zapadie w skitadzie 7 sedziéw Nr. I. C. 929/31
OSP. Xl. 158). Dlatego tez przyznanie powodowi za nieudzielony urlop
kwoty 175 zt. jest prawnie uzasadnione.

5. Remitent wekslu, wobec ktérego jeden z zyrantbw w osohnem
pismie zobowigzat sie wykupi¢ ten weksel, jako wystawiony grzecznosciowo
na jego prosbe, ma prawo dochodzi¢ swej naleznosci od tego zyranta, — lecz
nie z mocy regresu wekslowego, tylko z tytutu tego osobnego zobowigzania.
(Orzeczenie lzby i Sadu Najwyzszego Nr. I. C. 297/32).

Teza ta ma uzasadnienie nastepujgce. Powdd K. w powddztwie, wy-
toczonem przeciwko B. i W., zadal zasadzenia od nich solidarnie sumy
1.000 zt. z wekslu protestowanego; précz wekslu powod ztozyt oswiadczenie,
podpisane przez wspoitpozwanego W., w ktérem ten ostatni stwierdza, ze
weksel, bedacy przedmiotem sprawy, a wystawiony przez B. jest grzeczno-
Sciowy i zobowigzuje sie weksel ten wykupi¢ w terminie. Sad Grodzki po-
stepowanie w sprawie wprzéd umorzyt, a potem powddztwo w stosunku do
W. oddalit, na skutek jednak skargi apelacyjnej K., Sad Okregowy powddz-
two co do W. uwzglednit, wychodzac z zatozenia, ze W. w osobnem pismie
zobowiagzat sie weksel wykupié, powdd za$, bedac remitentem wekslu i jego
pierwszym indosantem, zaptacit weksel przez wyreczenie za W., ktéry byt
drugim z kolei indosantem, a przeto ma on do W. regres. W skardze ka-
sacyjnej skarzacy W. zarzuca wyrokowi Sadu Okregowego obraze art. 2,
48 i 49 pr. weksl. oraz art. 81 i 332 u. p. c. przez uznanie, iz K. moze po-
szukiwaé¢ sumy wekslowej od W., aczkolwiek ten ostatni jest w stosunku
do K. nastepca jego a nie poprzednikiem, oraz przez uwzglednienie po-
woOdztwa, pomimo zmiany jego zasady, gdyz powdd wprzéd opierat swe
roszczenie na wekslu, pézniej za$ opart sie na oswiadczeniu W, i powotywat
sie na niestuszne wzbogacenie tegoz.. Sad Okregowy ustalit, ze W. byt
istotnie nastepnym po powodzie indosantem, a przeto w drodze procesu
wekslowego powdd, jako wykupujacy weksel indosant, nie mégitby mie¢ do
niego regresu. Jednak, jak to wyrok zaskarzony ustalit, roszczenie K. do
W. opiera sie na szczegélnem zobowigzaniu tegoz do zaptacenia sumy spor-
nego wekslu. Powotywanie sie przeto skarzacego na obraze wyrokiem za-
skarzonym przepiséw prawa wekslowego jest w tym stanie rzeczy bez zna-
czenia. Zarzut obrazy art. 332 u. p. c¢. jak wynika z okolicznosci sprawy,
zostat zgtoszony po raz pierwszy dopiero w skardze kasacyjnej, a przeto
nie moze by¢ uwzgledniony (por. orzecz. Sadu Najw. Nr. 7/1922 r.).

6. Z ustawy nie wynika dla dajgcego zamoOwienie obowigzek zawia-
domienia o niedotrzymaniu przez dostawce umowy banku, ktéry dat soli-
darng gwarancje za wykonanie dostawy. (Orzeczenie lzby | Sadu Najwyz-
szego Nr. I. C. 180/32).

Motywacja Sadu Najwyzszego przedstawiata sie jak nastepuje. Spoétka
pozywajgca zadata zobowigzania pozwanego Banku do dostarczenia 3 tonn
owsa w ciggu tygodnia od daty wyroku, a w razie niedostarczenia, zasadze-
nia 4410 zt. z zasad, iz pozwany Bank dat powdédce gwarancje solidarng za
wykonanie przez firme ,D. i W.“ dostawy zboza i owsa z mocy umowy,
ktérej ta firma nie wykonata w catosci. Sad Okregowy powoddztwo oddalit
z zasady iz zgodnie z warunkami umowy, spotka pozywajgca mogia tylko-
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naby¢ niedostarczong jej cze$¢ owsa przez firme ,,D. i W." na rachunek tej
firmy i pozwanego Banku, lecz na skutek skargi apelacyjnej spotki pozywa-
jacej, Sad Apelacyjny wyrok Sadu Okregowego uchylit i powddztwo
uwzglednit, przytaczajac w uzasadnieniu wyroku, iz pozwany Bank solidar-
nie poreczyt za dostawe owsa przez firme ,D, i W.“ ktéra, owsa nie do-
starczyta pomimo otrzymania 85% jego ceny, przekraczajacej obecnie do-
chodzonag nalezno$¢. W skardze kasacyjnej pozwany Bank K., Spoétka Ak-
cyjna, zarzuca zaskarzonemu wyrokowi: 1 obraze art. 1187 k. c. i art. 711
u. p. ¢, przez nierozwazenie, iz pozywajgca firma nie zawiadomita Banku
0 niedostarczeniu jej owsa przez firme ,,D. i W." i wydajac tej firmie wtor-
niki listbw przewozowych na prawo otrzymania od Banku 55% ceny kupna,
upowaznita ten Bank do mniemania, iz owies zostat dostarczony prawidiowo,
a wskutek tego pozbawita skarzacy Bank moznosci zatrzymania funduszéw
firmy ,,D. i W.“ na pokrycie strat, wynikltych z poreczenia; 2. obraze art.
711 u. p. c. przez nierozwazenie, iz skarzacy Bank moégiby odpowiadaé jedy-
nie do wysokosci zadatku, stanowigcego 30% ceny kupna, nie moze jednak
odpowiada¢ za 55% tej ceny, wyptaconych sprzedawcy z winy pozywajacej
firmy, oraz na 15% tej ceny, ktérej wcale sprzedawcy nie wyptacono. Pierw-
szy zarzut skarzacego Banku, iz firma pozywajgca nie zawiadomita skarza-
cego o niedostarczeniu jej przez sprzedawczynie, firme ,D. i W.”, spornej
iloSci owsa, jest bezzasadny, gdyz skarzacy nie twierdzi, aby taki wymodg
istotnie wyptywal z umowy miedzy stronami, lub by wynikat z przepiséw
ustawy. ROwniez bezzasadny jest drugi zarzut obrazy art. 711 u. p. c. przez
uznanie, iz skarzacy Bank powinien odpowiada¢ ponad wysoko$¢ zadatku,
gdyz firma pozywajaca zada wykonania umowy, a nie uznania jej rozwiaza-
nia i wynagrodzenia szkdd i strat; zarzut ten mdgtby czeSciowo by¢ uznany
za stuszny, gdyby pozywajgca firma, nie uisciwszy pozostatej czesci sumy
nabycia, zadala rozwigzania umowy kupna sprzedazy, zadatek bowiem sta-
nowi umowne wynagrodzenie szkdéd i strat, wynikajgcych z odstgpienia od
umowy lecz nie szkdéd, powstatych na skutek niewykonania przez sprze-
dawce umowy juz po przystapieniu przezeri do jej wykonania i uiszczeniu
przez nabywce ceny kupna; skarzacy nie kwestjonuje ilosci owsa, majacego
by¢ przezen dostarczonego, choé, jak to Sad Apelacyjny ustalit, firma pozy-
wajaca za niedostarczony owies uiscita tylko 85% ceny; nie moze tez skar-
z3cy z tego powodu czyni¢ zarzutéw, gdyz, jak Sad ustalit, suma wyptacona
przez pozywajaca spotke, mianowicie 30% naleznosci tytutem zadatku i 55%
naleznosci, wyptaconych z akredytywy, przenosza catkowitg 100% nalez-
no$¢ za dochodzone obecnie od skarzacego Banku 30 tonn owsa.

7. Os$wiadczenie ubezpieczonego we wniosku o0 ubezpieczenie, ze wa-
runki ubezpieczenia sg mu znane, i ze je otrzymai, nie ma znaczenia praw-
nego i nie czyni umowy o ubezpieczeniu wazng, jezeli w rzeczywisto$ci wre-
czenie warunkéw ubezpieczenia nie nastapito przed podpisaniem umowy ubez-
pieczeniowej. (Orzeczenie lzby Cywilnej sek. Il Sadu Najwyzszego III. 1.
Rw. 2552/32).

Przestanki Sadu Najwyzszego byly tu nastepujgce. Wedtug ust. 2
§ 1 ustawy z 23 grudnia 1917 r. Nr. 501 Dz. pp. austr., przedtozony stronie
udzielajacej ubezpieczen, wniosek o zawarcie umowy o0 ubezpieczeniu wigze
jedynie wtedy, jezeli formularz, ktérym postuzono sie przy postawieniu
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wniosku, zawierat ogélne warunki ubezpieczen, lub tez warunki te doreczono
wnioskodawcy przed postawieniem wniosku o ubezpieczenie. Z ustalen wy-
nika, ze przepisowi temu, ktéry wedlug § 22 powotanej ustawy ma moc
bezwzglednie obowigzujaca, nie uczyniono w niniejszym wypadku zados¢;
ani bowiem podpisane przez pozwanych deklaracje z wnioskiem o ubezpie-
czenie nie zawieraly ogdélnych warunkéw ubezpieczen, ani tez warunkéw
tych nie doreczono pozwanym przed postawieniem wnioskéw o ubezpieczenie.
Pozwani nie byli zatem wcale zwigzani swemi wnioskami o ubezpieczenie,
chociaz w odnos$nych deklaracjach ztozyli o$wiadczenie, Ze warunki ubez-
pieczen sg im znane i ze warunki te otrzymali. W $lad tego nie przyszia
miedzy stronami do skutku wazna umowa o ubezpieczenie, i pozwani nie sg
obowigzani ptaci¢ premij ubezpieczeniowych, chociaz przy przyjeciu polisy
nie zalili sie na nieotrzymanie warunkéw ubezpieczeniowych i z zarzutem od-
nosnym wystapili dopiero w toku sporu.

Orzeczenia Najwyzszego Trybunatlu Administracyjnego.

1. Z uwagi nha postanowienia art. 67 rozporzgdzenia Prezydenta
Rzplitej z 17 marca 1928 r. poz. 321 Dz. Ust.,, domy bankowe, t. j. przedsie-
biorstwa bankowe, prowadzone przez osoby fizyczne albo spéiki jawne lub
komandytowe, naleza do przedsiebiorstw, obowigzanych do publicznego skia-
dania rachunkéw w rozumieniu przepisu art. 2 ust. 3 ustawy o podatku od
kapitatéw i rent z 16 lipca 1920 poz. 517 Dz. Ust. (Wyrok N. T. A. z 14
grudnia 1932, L. Rej. 5294(30).

2. Ustawa z 1 lutego 1930, poz. 67 Dz. U. o ulgach podatkowych dla
kapitatéw, nie ma zastosowania do wymiaréw, dokonanych przed 1 stycznia
1930, chociaz orzeczenie odwotawcze zapadio po 1 stycznia 1930.

Platnikiem podatku od kapitatow i rent w mysl art. 34, 38 i 39 ustawy
z 16 lipca 1920, poz. 517 Dz. Ust., jest dtuznik. (Wyrok N. T. A.: L. Rej.
7901/30, 7902/30 i 7903/30).

Sp. Akc. ,,D* Przemyst Leény, Sp. we Lwowie, zaskarzyta 3 orzeczenia
Ministerstwa Skarbu z 18 czerwca 1930, wydane na odwotania spoétki, wnie-
sione przeciw wymiarowi podatku od kapitatéw i rent za lata 1925, 1926
i 1927. Przedmiotem opodatkowania sg sumy, ktéremi skarzaca zostata ob-
cigzona tytutem odsetek od kredytu, udzielonego jej przez Dom Bankowy
A. H. w Krakowie. Skarzaca firma kwestjonuje legalno$¢ zaskarzonych
orzeczen wytacznie w plaszczyznie art. 2, ust. 3 i art. 34 ustawy z 16 lipca
1920, poz. 517 Dz. Ust, oraz art. 1 ustawy z 1 lutego 1930, poz. 67 Dz. Ust.,
w szczeg6lnosci zarzuca, Ze nie podlega podatkowi, czyli nie moze by¢ pod-
miotem podatku, poniewaz ona zadnych przychodéw nie osiggneta; przy-
chody miat Dom Bankowy H., jako pozyczkodawca. Zresztg saldo skar-
zacej ze stosunkéw z tym domem Bankowym byto zawsze bierne. Woreszcie
twierdzi skarzgca, Ze skutkiem postanowien ustawy z 1 lutego 1930 dla
wymiaru podatku zbrakio podstawy prawnej, poniewaz zaskarzone decyzje
zapadty juz w okresie obowigzywania powotanej ustawy.

N. T. A., oddalajac skarge umotywowat to w sposéb nastepujacy.
Skarzaca spotka nie kwestjonuje w ramach ustawy z 16 lipca 1920 obo-
wigzku przedmiotowego opodatkowanych przychodéw, lecz zwalcza swdj
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podmiotowy obowigzek podatkowy. Skargi atoli nie sg uzasadnione. Art. 2
ustawy bowiem, na ktérym skarzaca opiera swoje wywody, ujmuje w normy
prawne wyltgcznie przedmiotowy obowigzek podatkowy, to znaczy okresla, co
z woli ustawy ma by¢ przedmiotem opodatkowania, natomiast nie okresla
ten artykut osoby podatnika lub ptatnika, czyli, ze przepisy tego artykutu
nie wskazujg jeszcze tego, kto ma ponosi¢ ciezar podatku, przypadajacego
od okre$lonego przedmiotu podatkowego. Osobe platnika okre$lajg inne ar-
tykuty ustawy, jak art. 5 w odniesieniu do kapitatéw i rent, zabezpieczonych
na nieruchomoéciach, art. 30, 31 w odniesieniu do przychodéw z procento-
wych papieréw wartosciowych i z wkiadéw na rachunkach biezacych i in-
nych, za$ art. 34, na ktéry powotuje sie zupetnie trafnie wiadza pozwana,
przepisuje sposéb poboru podatku od przychodéw z kapitatéw okreslonych
w art. 2 p. 3 ustawy. O takie wiasnie przychody chodzi w rozpoznawanych
sprawach. Otéz ustawa naklada obowigzek pobierania przypadajgcego po-
datku na instytucje w p. 3 art. 2 wymienione. Do rzedu tychze zalicza sie,
miedzy innemi, spotki akcyjne, a zatem skarzaca. Skoro skarzaca firma
zaciggneta pozyczke w postaci otwartego kredytu w przedsiebiorstwie ban-
kowem firmy A. H., to w mys$l art. 34 ust. 1 ustawy, ona byla obowigzana
do pobierania od wiasciciela odnosnych kapitatéw, t. j. od Domu Bankowego
A. H., przypadajacego podatku i wptacenia pobranych kwot do Kasy Skarbo-
wej we wiasciwych terminach. Z postanowient za$ art. 37 do 41 wynika, ze
w wypadku niezastosowania si¢ osoby, obowigzanej do pobrania i wpla-
cenia podatku do nakazu ustawowego, zawartego miedzy innemi w art. 34,
te osobe obciazajg podatkowe odsetki zwioki, dalej, ze ta osoba winna przed-
stawi¢ wiasciwej wiadzy podatkowej wykazy podatkowe i dowody uiszcze-
nia naleznego podatku, oraz ze ta osoba, t. j. zaciggajgca oprocentowany
dlug, jest pociggana do dodatkowego dopetnienia obowigzku podatkowego,
jezeli sie okaze, ze podatek obliczyta i zaptacita w kwocie nizszej od prze-
pisanej ustawg, a za tem oczywiscie takze w wypadku, gdy podatku prze-
widzianego ustawa wogdle nie obliczyta i nie wptacita jak w konkretnym
wypadku. Myli sie za$ skarzaca, jezeli sadzi, Ze w mys$l ustawy z 16 lipca
1920 ptatnikiem podatku jest osoba, ktéra pobiera przychody z pozyczonego
kapitatu, czyli wierzyciel. Wprawdzie ustawa w art. 39, 40 i 41 ogranicza
sie do ustalenia obowiazku i praw ,,ptatnikall lecz z catej budowy ustawy,
a w szczeg6lnosci z osnowy art. 5, 30, 31, 34, 35 a zwkaszcza art. 38, wynika
dostatecznie jasno, ze pfatnikiem podatku w rozumieniu art. 39 do 41 jest
dtuznik, ktéremu natomiast przystuguje prawo potracenia uiszczonego po-
datku od wierzyciela. Podatek od kapitatéw i rent zatem ma wybitne cechy
podatku rzeczowego, zaczem ustawodawca moégt uksztattowaé pobdr tego
podatku w taki spos6b, ktéryby jaknajpredzej zabezpieczyt przedmiotowo
obciazenie odnos$nych przychodéw i utatwit oraz uproscit wptyw sum po-
datkowych do Kasy Skarbowej. Osnowa art. 38 zwiaszcza, stwarza odpo-
wiednig podstawe do powyzszej wykladni okreslenia ,,ptatnika”, gdyz w tym
artykule poraz pierwszy uzywa sie okre$lenia ,,ptatnicy” wogédle i nastep-
nie $cie$nia sie grono tychze przez przyjecie ptatnikéw, wymienionych w art.
31 ust., czyli ustawodawca uzyte przez siebie pojecie platnika powiagzat
z okre$leniem tego ptatnika, podanem w szczegdlnosci w art. 31. Skoro za$
w art. 31 wymienia sie wtasnie dtuznikéwi, jako obowigzanych do wyptacania



58 BANK

podatku, a zatem ich okresla sie mianem ,,ptatnikéw", to niema dostatecznej
podstawy do twierdzenia, ze przez ptatnika, o ktérym jest mowa w art.
38—41, ustawa w odniesieniu do podatku, przypadajacego od innych przy-
chodéw, anizeli z wktadéw na rachunkach biezacych i t. p., nie rozumie
osoby, ktéra podatek ma obliczy¢ i pobraé, lecz przeciwnie, osobe, ktéra
otrzymuje opodatkowane przychody, chociaz ta osoba nie jest obowigzana
ani obliczaé, ani wptaca¢ podatku do Kasy Skarbowej, a zatem tez nie mo-
glaby nawet dostarczy¢ dowodu uiszczenia tego podatku, o ktérym wiasnie
jest mowa przy koncu art. 38. Pociagniecie zatem do uiszczenia podatku
skarzacej spotki jako ptatniczki podatku w rozumieniu ustawy, nie jest
sprzeczne z przepisami ustawy z 16 lipca 1920. Pozostaje jeszcze do roz-
wazenia zarzut, oparty na ustawie z 1 lutego 1930. Ustawg tg zawieszono
z dniem 1 stycznia 1930 wymiar i pobdr podatku od kapitatéw i rent, prze-
widzianego miedzy innemi takze w art. 2 p. 3 ustawy z 16 lipca 1920,
a zatem od przychodéw tego rodzaju, o jaki chodzi w rozpoznawanych
sprawach. Skarzgca z powyzszego przepisu snuje wniosek, ze skoro za-
skarzone orzeczenia nosza date 18 czerwca 1930, to brakio im merytorycznej
podstawy prawnej do ustalenia obowigzku podatkowego, ktéry z dniem 1
stycznia 1930 ulegt zawieszeniu. Whniosek ten Trybunat uznat za chybiony.
W konkretnym bowiem przypadku nie tylko chodzi o przychody, pochodzace
z okresu czasu, w ktérym ustawa z 1 lutego 1930 wogdle jeszcze nie istniata
ale takze o okres czasu zawieszenia, za ktéry wymiary podatku dokonane
zostaty, zanim weszta w zycie ustawa z 1 lutego 1930. Wezwania bowiem
do zaptaty spornego podatku za lata 1925, 1926 i 1927, datowane 5 lipca
1929, doreczono skarzacej 1 sierpnia 1929, pomingwszy nawet, ze skarzaca
odwotania przeciw tym wymiarom wniosta jeszcze 29 sierpnia 1929. Wiadza
pozwana zatem miata prawo i obowigzek orzekania o zasadno$ci wymiaréw,
dokonanych na podstawie przepiséw ustawy z 16 lipca 1920, czyli ze winna
byta rozpoznaé, czy wymiary dokonane byly zgodnie z materjalnemi prze-
pisami tej ustawy. Skoro za$ chodzito o wyktadnie materjalnych przepiséw
ustawy, to w mysl ogélnych zasad prawnych ustawa z 1 lutego 1930 nie
mogta uchyli¢ i nie uchylita obowigzku podatkowego ex tunc, to znaczy
wstecz, ustalonego juz w trybie prawidtowego postepowania wymiarowego,
albowiem nie zawiera zadnego wyraznego w tym kierunku przepisu, a taki
przepis uzna¢ nalezalo za konieczny do uzasadnienia tak szerokiej wy-
ktadni, jaka chce stosowac skarzaca, skoro wedtug korncowego ustepu art. 41
ustawy z 16 lipca 1920 ,ztozenie rekursu nie wstrzymuje obowigzku uiszcze-
nia dodatkowego podatku". Zatem w zasadzie podatek winien byt by¢
pobrany przez ogtoszeniem ustawy z 1 lutego 1930, samo za$ zawieszenie
poboru podatku z dniem 1 stycznia 1930 nie mogtoby wywotaé skutku. Do
odmiennego za$ traktowania ptatnikéw-rekurentéw, ktérzy podatku jeszcze
nie uiscili, od ptatnikéw rekurentéw, ktérzy zgodnie z art. 41 ustawy z 1920,
swemu obowigzkowi zado$¢ uczynili brak jest wiasciwej podstawy. Z tych
powodoéw Trybunat doszedt do wniosku, ze zaskarzone orzeczenia, jakkolwiek
one zapadty po 1 lutym 1930, nie naruszajg postanowienia art. 1 ustawy
z dnia 1 lutego 1930. Podniesionego dopiero na rozprawie zarzutu, ze przed-
siebiorstwo bankowe firmy A. H. z uwagi na przepisy prawa bankowego,
wydanego rozporzadzeniem Prezydenta Rzeczypospolitej z 17 marca 1928,
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poz. 321 Dz. Ust. nalezy do kategorji przedsiebiorstw, obowigzanych do pu-
blicznego sktadania rachunkéw, Trybunat na zasadzie art. 58, p. 4 i 83 p. 2
o N, T. A. (rozp. Prezydenta Rzplitej z 27 padziernika 1932 p. 806 Dz. Ust.)
nie uwzglednit przy rozpoznawaniu spraw, jako nie podniesionego w skar-
gach, jakkolwiek juz decyzje zaskarzone wyraznie stwierdzity, ze dom
bankowy A. H. uznano, oczywiscie w odniesieniu do okreséw podatkowych
1925—1927 za przedsiebiorstwo nie obowigzane do publicznego skiladania
rachunkow.

3. Strata kursowa na akcjach Banku Polskiego nie ulega potraceniu
z przychodéw. (Wyrok N. T. A. 1. rej. 3222(29).

Rozumowanie N. T, A. przy wydawaniu wyroku powyzszego byto na-
stepujace. Zwrot, kwestjonarjuszy doliczenie przez wiadze wymiarowg do
dochodu Spétki straty kursowej na akcjach Banku Polskiego w sumie zt.
2.048,05 nie jest uzasadniony. W my$l bowiem art. 21 ustawy o podatku
dochodowym, za podlegajacy opodatkowaniu dochéd oséb prawnych, prowa-
dzacych prawidtowe ksiegi handlowe, uwaza sie zyski bilansowe, wykazane
w zatwierdzonem zamknieciu rachunkowem, sporzadzonem zgodnie z postano-
wieniami art. 6, 8, 10 i 13 ustawy. Z mocy tych przepiséw, zysk bilansowy
ulega dla celéw podatkowych sprostowaniu w mys$l zasad w przytoczonych
artykutach podanych, a w szczeg6lnosci zgodnie z art. 8 p. 6 w tym kierunku,
Ze poza wydatkami, wyliczonemi w punktach 1—5 tego artykutu, nie moga
by¢ potracone z przychoddéw, osiagnietych z poszczegélnych Zrédet, takze
»inne wydatki i straty, nie zwigzane z osiggnieciem dochodu". Powyzsze
postanowienie wyjasnia ponadto § 19 rozporzadzenia wykonawczego poz.
298/21 Dz. Ust. w ten sposéb, Ze nie nadajag sie do potracenia wydatki, zwiga-
zane ze zrédiem dochodu, czyli majatkiem, dajacym przychody. A ponie-
waz w danym wypadku chodzi o akcje, bedace w posiadaniu Spéiki, czyli
majatek, dajacy przychody, na ktérym Spétka w roku sprawozdawczym po-
niosta strate, wyrazajacg sie w bilansie odpowiednim odpisem jego wartosci,
przeto w mys$l wyzej powiedzianego uzna¢ nalezy, Ze odnos$ny zarzut skargi
nie znajduje uzasadnienia w przepisach ustawowych.

Orzecznictwo Sqgdu Kartelowego.

W dniu 16—18 pazdziernika roku biezagcego Sad Najwyzszy jako
Sad Kartelowy w skiadzie nastepujacym: Sedzia Sadu Najwyzszego Sta-
nistaw Gizycki jako przewodniczacy, Sedziowie Sadu Najwyzszego: Witold
Swiecicki i Jan Namitkiewicz oraz Sedziowie kartelowi Ignacy Matuszewski
i Marjan Szydtowski jako Sedziowie kompletowi, w obecnosci Prokuratora
Sadu Najwyzszego Dr. Zdzistawa Piernikarskiego, rozpoznawat wniosek Mi-
nistra Przemystu i Handlu z dnia 18 wrze$nia 1933 r. o rozwigzanie uméw
zawartych w polskim przemys$le cementowym. Sad Kartelowy, na mocy
artykutéw 4, 5 6, 7 i 14 Ustawy o kartelach z dnia 28 marca 1933 r.
(Dziennik Ustaw R. P. Nr. 31, poz. 270) postanowit rozwigza¢é umowy ko-
misowe zawarte pomiedzy firma ,,Centrocement” a poszczeg6lnemi cementow-
niami jak réwniez umowy dodatkowe, zawarte pomiedzy poszczeg6lnemi
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cementowniami. Natomiast Sad Kartelowy pozostawit bez uwzglednienia
whniosek Ministra Przemystu i Handlu co do rozwigzania innych wymienio-
nych w tymze wniosku z dnia 18 wrze$nia 1933 r. uméw (chodzi tu miedzy
innemi o samg umowe ,,Centrocementu").

Sad Kartelowy uzasadnit swo6j wyrok w sposéb nastepujacy:

Min. Przem. i Handlu w wniosku z d. 18/IX 30 zarzuca kartelowi
cementowemu spowodowanie podrozenia wytworczosci i wskutek tego zwyzki
ceny tementu ktére powstaty naskutek braku réwnowagi miedzy statemi
a zmiennemi kosztami wytwdérczosci, zapewnienia nieczynnym cementowniom
wysokich korzysci, dokonania nieostroznych inwestycyj, jako tez zbyt kosz-
townej organizacji zbytu, i — co za tem idzie, ujemny wplyw na rozwdj
ruchu budowlanego oraz niewykorzystanie w pozadany sposéb uméw mie-
dzynarodowych, zezwalajacych na wywo6z pewnych ilosci cementu zagranice.
Uwazajac, iz nietylko dziatalno$¢ kartelu w dziedzinie regulacji wytwor-
czosci, zbytu i ceny cementu, lecz i samo istnienie kartelu sprowadza skutki
gospodarczo szkodliwe, Minister wnosit o rozwigzanie uméw kartelowych
w polskim przemysle cementowym, wyszczegdlnionych w jego wniosku. Po
rozpoznaniu okolicznosci sprawy Sad Kartelowy zwazyt co nastepuje: Sad
przedewszystkiem stwierdza, ze, rozwiazujac szereg wymienionych w senten-
cji wyroku uméw i uchwat, Sad tem samem rozwigzat w catosci kartel
cementowy, powstaty na mocy umowy komisowej z dn. 11/ Il 30. Z chwilg
rozwigzania rzeczonej umowy Sp. z o. o. pod f. ,,Centrocement’ przestala
by¢ tak uczestnikiem kartelu jak i jego organem, oraz utracita wszystkie
wyplywajace dla niej z tej umowy uprawnienia, a w szczegélnosci prawo
wylacznej sprzedazy komisowej cementu, prawo ustanawiania warunkéw
sprzedazy cementéw specjalnych, posredniczenia w tranzakcjach eksporto-
wych, ustanawiania cen i warunkéw sprzedazy hurtowej i detalicznej cemen-
tu, inkasowania naleznosci, kontroli dotrzymywania umowy kartelowej i t. d.
Jednoczes$nie wszyscy kontrahenci umowy z d. 11/11 30 zostali zwolnieni
z natozonych na nich ta umowa obowigzkéw co do zachowania kontyngen-
téw, odpowiedzialnosci za dostawe, kar konwencjonalnych, kaucyj i t. d.
Réwniez Sad Kartelowy rozwigzal w catosci kartel mniejszy, powstaty na
mocy uméw z d. 23/XI 29, zwanych ,,Umowg o wspoélnocie intereséw cemen-
towych” i ,,Umowa ruchu” z wyptywajacemi z tych uméw uprawnieniami dla
spo6tki z ogr. odp. pod f. ,,Wspdlnota Intereséw Cementowych”. Natomiast
do rozwigzania uméw, organizujacych te spétki Sad Kartelowy nie znalazt
dostatecznych podstaw prawnych, gdyz nie moze ich utozsami¢ z umowami
o kartel. Powdd do rozwigzania kartelu cementowego Sad Kartelowy upa-
truje w utrzymywaniu przez kartel ceny cementu gospodarczo nieusprawie-
dliwionej, w zaniechaniu staran w kierunku reorganizacji przemystu cemen-
towego, ktéraby pozwolita dostosowaé jego dziatalno$¢ do zmienionych na
rynku warunkéw, a przez to zaréwno poprawi¢ kalkulacje przedsiebiorstwa,
jak i jednoczes$nie udostepni¢ cement odbiorcom, co jedno i drugie lezy
w interesie catego gospodarstwa narodowego. Nalezy przedewszystkiem
rozwazy¢, jaka cene mozna nazwac ,,gospodarczo usprawiedliwiong”. Bedzie
nig cena réwna lub zblizona do najnizszych, mozliwych w danym czasie
i kraju, kosztéw produkcji danego artykutu (przy uwzglednieniu w kosztach
produkcji takze zysku przedsiebiorcy).
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Gdy cena rynkowa danego artykutu ustalana jest w drodze wolnej
konkurencji, wéweczas istnieje tendencja zblizania sie ceny danego artykutu
do najnizszych mozliwych kosztéw produkcji.,. Otéz ceny cementu ustalone
przez kartel, nie zblizajg sie do tak pojetej ceny gospodarczo usprawiedli-
wionej, Przeciwnie, od niej odbiegajg znacznie, a to dla przyczyn nastepu-
jacych: Polityka kartelu cementowego miata na celu zapewnienie egzysten-
cji, a w miare moznosci takze i rentownosci wszystkim zaktadom przemy-
stowym, produkujagcym cement, bez wzgledu na to, czy koszty produkcji
w tych warunkach zblizajg sie do najnizszych mozliwych, czy tez od nich
znacznie odbiegajg. Spowodowato to dla kartelu cementowego koniecznos$é
kalkulowania ceny sprzedaznej z uwzglednieniem nie najnizszych, lecz i naj-
wyzszych kosztéw produkcji, a zatem ceny, odbiegajacej znacznie od pojecia
ceny gospodarczo usprawiedliwionej.

Jednakze samo ustalenie, ze ustanowiona przez kartel cena cementu
odbiegata od pojecia ceny ,,gospodarczo usprawiedliwionej”, nie upowaznia
jeszcze do stwierdzenia, ze przez to cena ta byla gospodarczo nieusprawie-
dliwiona w rozumieniu art. 4 ustawy. W tej mierze bowiem moze decy-
dowacé szereg okolicznosci ubocznych, usprawiedliwiajgcych zaréwno istnienie
kartelu, jak i ceny, przezen pobierane, wzgledami na ogdlnogospodarcze po-
trzeby kraju, jak np. wzglad na walke o rynki eksportowe, wzglad na ko-
nieczno$¢ modernizacji danej gatezi przemystu, wzglad na potrzeby danych
gatezi gospodarstwa narodowego, bezposrednio od gatezi skartelizowanej
zaleznych i t. p. A nawet mogtyby by¢é uwzglednione czynniki natury nie
$cisle ekonomicznej, lecz socjalnej lub politycznej, gdyby przez swoje na-
piecie zdolne byty spowodowaé, ze przejécie od gospodarki skartelizowanej
do nieskartelizowanej grozitoby wstrzasami socjalnemi czy politycznemi,
ktére pbézniej na ogblnym stanie gospodarki narodowej odbityby sie nie-
pomyslnie. Ale przewdéd sadowy nie wykazat, aby takie momenty, usprawie-
dliwiajace ubocznie istnienie kartelu cementowego i wysoka cene, jaka on
pobierat za cement, w odniesieniu do kartelu cementowego istniaty, a przeto
Sad Kartelowy przyszedt do przekonania, ze ustanowiona przez kartel cena
byta niewatpliwie gospodarczo nieusprawiedliwiona w sensie art. 4 ustawy
o kartelach. Z powyzszych wzgledéw Sad Kartelowy dochodzi do wniosku,
iz przewdd sadowy datl dostateczne podstawy do rozwigzania, jako zagraza-
jacych dobru publicznemu, tych wszystkich zawartych przez przedsiebiorstwa
cementowe umoéw, ktoére miaty na celu droga wzajemnych porozumien co do
regulacji produkcji, zbytu i cen cementu, (art. 1 ustawy o kartelach), bowiem
rzeczone umowy musialty mie¢ wptyw na uksztattowanie sie i podwyzszenie
cen cementu do poziomu gospodarczo nieusprawiedliwionego oraz utrzyma-
nia tych cen na tym poziomie (art. 4 ustawy o kartelach).

Min. Przem. i Handlu upatruje w wysokiej cho¢ nierentownej cenie
cementu ktérej podwyzszenie i utrzymanie uwaza za gospodarczo nieuspra-
wiedliwione, przyczyne niewykorzystania szeregu uméw miedzynarodowych,
zapewniajacych przedsiebiorstwom pozwanym powazne kontyngenty wywo-
zowe, czego skutkiem byto zmniejszenie sie wywozu cementu do minimum,
(w 32 r, 5530 tonn, w | potr. 1933 r. 315 tonn, wobec wywozu w 1927 r.
152512 t. co przyczynito sie do zwiekszenia bezrobocia w Polsce, zmniejszenia
eksploatacji tanich surowcéw oraz zmniejszenia wiasnej produkcji, podwyz-
szajacego cene cementu przedsiebiorcy; zrzeszeni w Kkartelu, wzamian za
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powstrzymanie sie od wywozu otrzymali powazne odszkodowania od kontra-
hentéw uméw miedzynarodowych. Z tych wzgledéw Minister wnosit o roz-
wigzanie tych uméw miedzynarodowych, wyszczegélnionych w jego wniosku
do Sadu Kartelowego.... Nalezy wobec tego rozstrzygnaé, czy umowy te
zagrazajg dobru publicznemu, w rozumieniu art. ustawy o kartelach. Na
podstawie znajdujacego sie w sprawie materjalu dowodowego Sad doszedt
do wniosku, iz zagadnienie to nalezy rozstrzygna¢ w sensie przeczacym...
Wedtug wniosku Ministra zmniejszenie wywozu cementu pociggato za sobg
zmniejszenie wiasnej wytworczosci przedsiebiorcow cementowych, co zkolei
wplyneto na podwyzszenie cen wewnatrz kraju. Zarzut ten jednak nie jest
stuszny, skoro bowiem wytwércy w interesie wiasnym uznali pobieranie od-
szkodowania z zagranicy za korzystniejsze dla siebie niz czynny wywoéz
cementu, to nalezy uwazaé, iz w ten spos6b uzyskiwali, widocznie, korzysci
wieksze niz te, ktéreby mogli uzyska¢ wywozac cement, a zatem sumy,
tytutem odszkodowania, w wiekszym stopniu mogty wptynaé na obnizenie
sie cen na rynku wewnetrznym, niz spowodowaé¢ to mogly ewentualne ko-
rzysci z wywozu. Roéwniez zarzut zwigkszenia bezrobocia wskutek powstrzy-
mania sie od wywozu, nie moze usprawiedliwi¢ wniosku Ministra Przemystu
i Handlu, gdyz skoro, jak stwierdzone zostalo na rozprawie, wywo6z byt
deficytowy, a nie zostato udowodnione, aby, w danym przypadku, taki
deficytowy wywoé6z pokrywatl przynajmniej koszty ,ruchu" (zmienne) pro-
dukcji, to Sad Kartelowy doszedt do wniosku, iz okoliczno$¢ zatrudnienia
sit roboczych sama przez sie nie usprawiedliwiataby takiego wywozu z punktu
widzenia gospodarki spotecznej. Wreszcie jest powszechnie znane, ze od
czasu, kiedy rozwazane umowy byly zawarte, stosunki zmienity sie wskutek
zarzadzen szeregu panstw tak, iz mozliwo$¢ wywozu cementu do tych kra-
jow, do ktérych przedsiebiorstwa polskie zrzekly sie za odptaty prawa
eksportu — stala sie problematyczna.

Z powyzszych zasad Sad Kartelowy wniosek Ministra w czeéci, doty-
czacej rozwigzania uméw miedzynarodowych, pozostawia bez uwzglednienia.



PRZEGLAD KONJUNKTURY

KONJUNKTURA ZAGRANICZNA.

Sytuacja gospodarcza $wiata wykazuje coraz wieksze rozbieznosci na
poszczegolnych odcinkach, coraz bardziej podkreslajac znaczenie konjun-
ktur wewnetrzno-krajowych. Wypadkowa poszczegélnych tendencyj wyka-
zuje naogdt — z wyjatkiem Stanéw Zjednoczonych, gdzie do gtosu doszly
czynniki o charakterze specjalnym — pewng stabilizacje z lekkiem zabarwie-
niem znizkowem; wahania pozioméw, rézne w kierunkach, odbywajg sie na-
ogdt w doS¢ waskich granicach. Nastréj niepewnoSci, wigzacy sie z nie-
wyjasniong sytuacjg dolara amerykarniskiego i losami eksperymentéw go-
spodarczych prezydenta Roosevelta, ulega ostatnio pogtebieniu pod wply-
wem zaostrzenia sie sytuacji politycznej w Europie. Te momenty natury
psychologicznej tacznie z czynnikami natury koniunkturalnej moga zaost-
rzy¢ w okresie zimowym natezenie znizkowych momentéw sezonowych, chy-
ba ze znajdg one przeciwwage od strony niektorych dziatéw ciezkiego prze-
mystu (Srodki uzbrojenia).

Produkcja, obroty i ceny. Ogblny poziom wytwdrczosci Swia-
towej ulegt ostatnio pewnemu obnizeniu, gtéwnie — cho¢ nie jedynie —
pod wptywem tendencyj wytworczosci w Stanach Zjednoczonych. Ogolne
rozmiary wytworczosci surbwki zelaza, wzrastajgce do sierpnia wigcznie,
obnizajg sie we wrzesniu, poraz pierwszy od wielu miesiecy, z 4,8 do 44
milj. tonn, znajdujgc sie jednak znacznie powyzej poziomu z wrzesnia r. ub.
(29 milj. tonn). Swiatowa wytwdrczo$¢ stali, znizkujgca juz od sierpnia,
spadta w wrze$niu do 6,0 milj., wobec 6,8 milj. w lipcu (maksimum tegorocz-
ne) i 3,8 milj. tonn w wrzesniu 1932 r. Podobne tendencje zaohserwowano
w zakresie wydobycia wegla kamiennego; zwyzkowa tendencja, trwajgca do
sierpnia wigcznie i doprowadzajgca do poziomu 834 milj. tonn spadta do
81,6 milj., wobec 738 milj. w wrze$niu 1932 r., podczas gdy np. w r. ub.
zwykle objawy sezonowego zmniejszenia sie wydobycia zaobserwowano do-
piero w listopadzie.

W klasyfikacji geograficznej najsilniejsze tempo spadku odnotowano
w Stanach Zjednoczonych, gdzie wzrost cen, obrotéw i wy-
tworczosci trwajgcy od kwietnia do lipca nosit charakter sztuczny, opiera-
jacy sie jedynie na nastawieniu spekulacyjnem w zwigzku z zatamaniem sie,
a raczej sztucznem obnizeniem kursu dolara. Ogdlny poziom wytwdrczosci,
mierzony wskaznikami, oczyszczonemi od wplywu wahai sezonowych, ob-
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nizyt sie we wrze$niu do stanu nieco wyzszego anizeli w maju r. b. Dane za
pazdziernik odnoszace sie do niektérych, najwazniejszych gatezi wytwérczo-
$ci jak samochody, zelazo, stal i jedwab wskazuja, ze ogélny wskaZznik wy-
tworczosci obnizyt sie w tym miesigcu jeszcze dalej mimo pewnego wzro-
stu wytwdrczosci, odnotowanego w przemysle bawetnianym. Symptomatycz-
ny w tym wzgledzie charakter posiada ostry spadek wytwoérczosci zauwa-
zony w przemystach: samochodowym, stalowym i zelaznym.

W przeciwienstwie do Stanéw Zjednoczonych poziom wytworczosci
w Kanadzie, wydatniej zwiekszony w sierpniu, utrzymat sie na tym
poziomie we wrze$niu, rejestrujac nawet lekki wzrost (o 0,6 punktu). Podob-
ny stan rzecy odnotowano w Japonji, gdzie wzrost wytwoérczosci z sier-
pnia na wrzesien przybrat silniejsze tempo, prawdopodobnie w zwigzku
z przeprowadzonemi zbrojeniami. W Europie najsilniejsze tempo wzrostu
odnotowano w AuUstrji; stabszy juz znacznie charakter posiadat wzrost
wytwadrczosci, zarejestrowany w Polsce i Niemczech. Natomiast
w pozostatych krajach, prowadzacych i publikujacych statystyke produkcji,
odnotowano w wrze$niu tendencje znizkowe, do$¢ umiarkowane w tempie;
najsilniejszemi byly one w Szwecji i Belgji, najstabsze za$ we
Francji i Wielkiej Brytanji.

Obroty towarowe $wiata, zgodnie z tendencjami, panujgcemi w za-
kresie produkcji, ulegly ostatnio obnizeniu, nieco silniejszemu anizeli to
wynikato z dziatania jedynie momentéw sezonowych. Ogdlny wskaznik to-
warowych obrotéw miedzynarodowych, obliczony przez Lige Narodéw
w ztotych dolarach, obnizyt sie po stronie przywozu z 35 w sierpniu do 34 w
wrzes$niu (przy podstawie 1929—100), podczas gdy w tym samym czasie r.ub.
odnotowano wzrost z 35 do 36. Stabszy réwniez od sezonowego wzrost od-
notowano po stronie wywozu (z 34 do 36), podczas gdy w r. ub. analogicz-
ne cyfry wynosity 34 i 37. Najsilniejsze tempo spadku przywozu odnotowa-
no w Stanach Zjednoczonych. Tendencje zwyzkowe po obu stronach bilan-
su handlowego odnotowano w Europie, przyczem rozmiary wywozu z Euro-
py we wrzesniu wyrazniej przekroczyty poziom z analogicznego miesigca r.ub.

Poziom cen $wiatowych wykazuje ostatnio do$¢ wyrazne tendencje
stabilizacyjne. Wahania, jakie sie¢ odbywajg, zwiaszcza na odcinku surow-
cOw o0 znaczeniu miedzynarodowem, wykazujg niewielkg amplitude. Silniej-
sze fluktuacje rejestrujg surowce rolnicze zwigzane z wiadomosciami o zbio-
rach oraz te, ktére sg silnie uzaleznione od wydarzen na odcinku dolar—
funt. Zapasy surowcéw Swiatowych wykazujg naogét dalsza tendencje zniz-
kowa, najsilniej zaakcentowana w cynie, cynku i cukrze; stabsze tempo po-
siada spadek zapaséw baweiny amerykanskiej (po wyeliminowaniu zjawisk
0 charakterze sezonowym), kauczuku i kawy. Wzrost zapaséw rejestruje
jedynie ropa naftowa w Stanach Zjednoczonych.

Rynek pieniezny, walutowy i lokacyjny.

Na miedzynarodowym rynku pienieznym nastepujg ostatnio przesunie-
cia, wigzace sie gtéwnie z ucieczka lokat krétkoterminowych z rynku pary-
skiego. Ten stan rzeczy, wywotany niepewng sytuacja wewnetrzno-polityczna,.
a przedewszystkiem miedzynarodowsg Francji, najsilniej odbit sie na poziomie
stopy kredytu krétkoterminowego w poszczegdlnych krajach oraz na repar-
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tycji ztota miedzy poszczegblne banki emisyjne. We Francji stopa dyskon-
ta prywatnego pomiedzy 17 pazdziernika a 18 listopada r. b. podniosta sie
z 1%-—2% do 2—23/g%, mimo iz z przyczyn koniunkturalnych nalezatoby
sie spodziewac raczej pewnego jeszcze uptynnienia tej czesci rynku pie-
nieznego; roéwnoczes$nie wzrosta stopa pienigdza dziennego z 1% do 17/s%-
Pieniadz, ktéory odptynat z Francji skierowat sie w pierwszym rzedzie do
Holandji, gdzie niestychanie niski juz w paZdzierniku poziom stopy dy-
skonta prywatnego, wynoszacy np. w dn. 17 pazdziernika 3/s%, obnizyt sie
do 5/16% w dniu 18 listopada; stopa pieniadza dziennego wynosi %% per
annum! W Szwajcarji doptyw pieniedzy francuskich nie wptynat na wzrost
poziomu stopy kredytu krétkoterminowego, a to ze wzgledu na specjalne
wiasciwosci strukturalne tego rynku; wywotat natomiast pewng poprawe na
rynku obligacyjnym.

Ucieczka pieniedzy z rynku paryskiego na londynski byta znacznie
utrudniona sytuacja funta. Réwnoczesnie akcja, prowadzona ze strony ban-
kéw, a zmierzajgca do podniesienia niskiej niestychanie stopy kredytu krot-
koterminowego w celu poprawienia rentownosci tego dziatu pracy bankowej,
data pewne rezultaty; stopa dla weksli handlowych pozostata wprawdzie na
niezmienionym poziomie (2 — 2%%), lecz wzrosta nieco stopa stosowana
w dyskoncie weksli skarbowych (do 1%), jak réwniez dyskonto weksli ban-
kowych (do I/~ — 12/16%). Na gietdzie nowojorskiej, mimo obserwo-
wanego jeszcze odptywu pieniedzy zagranice, ptynnos$¢ pozostaje w dalszym
ciggu znaczna w zwigzku z politykg rzadu i wladz Rezerwy Federalnej;
z tych wzgledéw stopa dyskonta stosowanego przy wekslach handlowych
pozostaje na poziomie 1/4 — 1%%, za$ pienigdza dziennego poza gietdg
oficjalng — %%.

Wslad za ucieczka kapitatdow krétkoterminowych z Francji nastgpit
odptyw ziota z kas Bangue de France. Rezerwa kruszcowa w tej instytucji
wynosita w dniu 10 listopada r. b. 80,0 miljardéw frankéw wobec 82,0 mil-
jardbw w dniu 13 pazdziernika r. b. Pienigdze, wycofywane z Francji,
wzmocnity posrednio rezerwy zlota Banku Szwedzkiego i Banku Belgij-
skiego, a przedewszystkiem Holenderskiego i Szwajcarskiego. Wzrost za-
pasu kruszcu, odnotowany w kasach instytucji emisyjnej Stanéw Zjedno-
czonych, wynikt wskutek zakupéw dokonywanych na wolnym rynku londyn-
skim; mimo zapowiedzianej w tym przedmiocie przez prez. Roosevelta sze-
rokiej akcji ograniczyta sie ona narazie do sum stosunkowo niewielkich.
Specjalny charakter posiada wzrost zapasu ztota zaobserwowany w Banku
Rzeszy, wiaze sie on bowiem z pomysiniejszym ukiadem handlu zagranicz-
nego, zwiaszcza jego strony wywozowej.

Na miedzynaRPwbwym rynku walutowym powr6t silniejszej fali wahan
odnotowano na odcinku dolarowym. W Paryzu, mimo pewnego ostabienia
kursu franka, disagio dolara wynosito w przecieciu drugiego tygodnia li-
stopada r. b, 36,4% wobec 29,9% w trzecim tygodniu pazdziernika. Kurs
funta w Paryzu wykazat w tym samym okresie czasu stosunkowo znaczng
stabilizacje (wahania disagia 34,6—34,8%). Wyrazniejsza poprawe odnoto-
wano w zakresie waluty niemieckiej i belgijskiej. Z walut pozaeuropejskich
pewna zwyzke kursu odnotowat yen japonski i milrejs brazylijski.
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Swiatowy rynek lokacyjny wykazuje na odcinku papieréw o zmien-
nem oprocentowaniu wyrazne cho¢ umiarkowane w tempie tendencje zniz-
kowe. Przyczyn tego zjawiska, niewatpliwie symptomatycznego pod wzgle-
dem konjunkturalnym, szukaé¢ nalezy w tendencjach produkcji szeregu kra-
jow, w miedzynarodowej sytuacji politycznej, oraz w niepewnosci co do
kierunku polityki gospodarczej Stanéw Zjednoczonych. Mocniejsza tenden-
cje wykazujg jedynie akcje zakladéw produkujacych $rodki uzbrojenia.
Pewne tendencje zwyzkowe, zaobserwowane ostatnio na nowojorskiej giel-
dzie akcyjnej, wigzg sie wytacznie z mozliwoscig dalszego obnizenia kursu
dolara przez rzad waszyngtonski.

Sytuacja na gieldzie akcyjnej nie pozostata bez wplywu na rynek
papieréw o statem oprocentowaniu. W Paryzu spadt zaréwno kurs renty jak
i innych papieréw o stalem oprocentowaniu; podobne zjawisko zaobserwo-
wano na gietdzie nowojorskiej. Pewna zwyzke kurséw odnotowang w Berli-
nie zawdziecza¢ nalezy akcji interwencyjnej Banku Rzeszy. Lekka poprawe
zaobserwowano w Londynie — w zwigzku z ozywiong dziatalnoscig emisyj-
ng, zwilaszcza w zakresie konwersyj, oraz w Szwajcarji — w zwigzku z do-
pltywem pieniedzy zagranicznych.

Na rynkach emisyjnych pewien wzrost dziatalnosci zauwazono w Lon-
dynie, Sztokholmie i Tokio.

M. I. D.
Wskazniki kurséw na gietdach Swiatowych.

1932 19 3 3

31,X1l. 29.VI. 28,IX, 26X, 16.Xl,
Paryz (Agence ficon. & Financ.)

Indeks 0goINny........ccoovivivivinininieininn, 758 803 782 754 73,9

Renty panstwowe..............ccco..e. 91,6 82,7 811 79,2
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych _ _ _ _ 676 756 81,1 842 81,7

20 papieréw procentowych. . . 1240 1243 1266 127,7 1276
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych _ _ _ . 5993 96,99 94,66 92,02 99,01

20 public, util, akcyj 2750 34,25 25,63 24,30 23,80

40 pOZYCzZeK ..o, 77,74 86,08 83,84 83,59 78,92
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 POZYCZEK...oiiiiiieeiet e 80,45 76,16 80,44 84,67 84,56

25 aKCVYj, i 87,41 94,31 84,84 8548 87.48

KONJUNKTURA KRAJOWA

Wytworczos¢ przemystowa w trzecim kwartale r. b. ksztattowata sie
przy poziomie wskaznika 58,0 wobec poziomu 54,0 w trzecim kwartale
r. 1932, a wiec na poziomie o 7,4% wyzszym, niz przed rokiem. Tempo
wzrostu rozmiaréw wytworczosci w trzecim kwartale r. b. byto stabsze, niz
w drugim kwartale tego roku, poniewaz w drugim kwartale naste-
powala pewna kompensata nader niskiego, najnizszego w ciggu obecnej
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depresji poziomu wytwarzania w przemysle w pierwszym kwartale, kiedy
przecietna wskaznika produkcji wyniosta 48,2. Dotychczas dynamika wzro-
stu poszczegélnych dziatéw produkcji rozwija sie zgodnie z zatozeniami
teorji konjunkturalnei i zgodnie z tradycja. Intensywnie wzrasta produkcja
débr wytwoérczych, z 44,0 w drugim kwartale r. b. do 49,2 w trzecim kwar-
tale, a 49,8 we wrzesniu. Tylko w cze$ci mozna ten wzrost odnie$¢ na ra-
chunek nagromadzenia pewnych prac inwestycyjnych w okresach sezono-
wego wzrostu zatrudnienia; gtdwnym powodem zwiekszenia tego dziatu wy-
twdrczosci jest wzrost rozmiaréw budownictwa o 10% w stosunku do stanu
z przed roku, oraz eksport wyrobéw hutnictwa zelaznego do Sowietéw. Kra-
jowe inwestycje w postaci nowych urzadzen wytwdrczych i renowacji sta-
rych urzadzen ksztattujg sie wedle danych statystycznych na niskim po-
ziomie. Wynika to poczeséci z faktu, iz znaczna cze$¢ robot renowacyjnych
i remontéw dokonywana jest przez rzemiosto i zaktady wytwércze mniej-
sze, zatrudnienie w ktérych nie jest uwzglednione w rozpatrywanych obec-
nie wskaznikach wytwoérczosci.

Rozmiary spozycia zwiekszajg sie, tylko powoli i to gtdwnie w mia-
stach, wzrost zatem produkcji débr spozycia jest powolniejszy, aczkolwiek
poziom tego wskaznika jest stale wyzszy, niz poziom wskaznika produkcji
débr wytwérczych. W drugim kwartale r. b. wskaZnik produkcji débr spo-
zywczych stat przecietnie na poziomie 64,7, w trzecim za$ na poziomie 66,5,
przytem gtéwnag role w tym wzroscie podobnie jak poprzednio odgrywa
przemyst widkienniczy.

W pazdzierniku r. b. nalezy zapewne oczekiwa¢ dalszego lekkiego
podniesienia poziomu wskaznika wytwarzania w zwigzku z wzrostem roz-
miaréw wydobycia wegla i wytwdrczosci szeregu drobnych przemystow,
w przemysle hutniczym natomiast stan zatrudnienia ulegt przejsciowej ob-
nizce. Przy utrzymanym poziomie cen artykutéw przemystowych oznacza
ten stopniowy wzrost ogdélnego poziomu wytwarzania niewatpliwie dalszg
poprawe gospodarowania, wzrost rozmiaréw zyskéw w produkcji. Stwier-
dzenie tego pozwala na konkluzje, iz niezaleznie od tego, jakie przyczyny
wptywajg na podniesienie poziomu wytwoérczosci w gospodarstwie spotecz-
nem, w chwili obecnej gromadzg sie momenty, ktére spowodujg dalsze samo-
czynne rozszerzania sie wytwoérczosci i przejscie do zwyzkowej fali konjun-
ktury. Liczy¢ sie nalezy jednak z tem, iz w ciggu miesiecy zimowych moga
nastagpi¢ pewne ograniczenia w tempie wzrostu rozmiaréw wytwarzania,
o charakterze przejsciowym i sezonowym.

Rynek pieniezny i lokacyjny.

Emisja Pozyczki Narodowej spowodowata przesuniecie w kierunku
doptywu biezgco tworzacych sie oszczednosci z rynku pienieznego na rynek
lokacyjny. Przytem dziatalno$¢ emisyjna Banku Polskiego nie ustaje, prze-
jawéw tendencyj kurczenia obiegu zauwazy¢ nie mozna. Trzeba jednak
stwierdzi¢, iz sama obserwacja skutkéw pozyczki jest nader utrudniona.
Termin platnosci pozyczki przypada na koniec i poczatek kazdego mie-
sigca, To, co nie mogto byé uregulowane z wptat w koncu miesigca, jest
wptacane w poczatku i nawet w trakcie calego nastepnego miesigca. Tak
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naprzyktad druga rata pozyczki data do 6-go listopada 25 milj. zt., nato-
miast do 20-go suma ta urosta do 34 milj. zt. Banki zmuszone sg jednak
liczy¢ sie z moznoscig wydysponowania przez klijentéw w okresie ultimo-
wym naleznych od nich sum z tytutu rat, skad wynika konieczno$¢ dla nich
utrzymywania do$¢ wysokiego pogotowia kasowego i starania sie o to po-
gotowie na koniec miesigca, — zjawisko, ktére na naszym rynku pienieznym
interwenjowato dotychczas w nieznacznym stopniu. Mozliwe trudnosci dla
bankéw z tego powodu zostalty w pewnym stopniu zlagodzone przez prze-
suniecie terminu wptat na okres poultimcwy. jednak nie moze to w wiek-
szym stopniu wpltyngé na wymagania bankiera co do pogotowia kasowego,
ktére musi by¢ podwyzszone na koniec miesigca. Ta nowa sytuacja ban-
kéw moze i powinna wywota¢ powstanie transakcyj miedzybankowych o
charakterze wyréwnawczym: bank A pozycza na kilka dni celem uzupel-
nienia rezerw, z obowigzkiem zwrotu przez bank B w okresie przed 6-tym
na cel wyplaty rat, zadysponowanych przez klijenta.

Zgodnie z naszemi przewidywaniami, we wrze$niu r. b. suma kapi-
tatéw, ulokowanych w bankach i kasach oszczednosci zmniejszyta sie.
W bankach (prywatnych i panstwowych #acznie) zmniejszenie to wyniosto
33,8 milj. zt, w kasach komunalnych 10,9 milj. zt. Wklady te w znacznej
czeéci bezpowrotnie przeszty na rynek lokacyjny, wycofanie ich nie thu-
maczy sie obawa runu i t. p., natomiast czeSciowo jest to tylko zmiana bu-
chalteryjna wskutek przerachowania sald wktadéw dolarowych. W pazdzier-
niku tymczasowe dane S$wiadczg o przyptywie wkiadéw oszczednosciowych,
nawet w bankach prywatnych, oraz o wzroscie pozostatosci kredytowych na
rynkach biezacych, ktére to tendencje kompensujg odptyw wkiladéw a vista
oraz spadek stanu wkladéw terminowych. Redukcja stanu udzielonych kre-
dytéw, ktdra nastapita we wrze$niu, w pazdzierniku zapewne nie zostata
wyréwnana przez rozszerzenie akcji kredytowej bankéw. Rozszerzenie to
jednak nastgpito: w dziale dyskonta i gtéwnie w kredycie otwartym.

Rozszerzenie rozmiaréw wytwarzania musiato spowodowaé wzrost
popyt na kredyt; symptomatem tego jest wzrost kredytéw obrotowych
w rachunkach biezacych oraz wzrost rozmiaréw kredytu towarowego i weks-
lowego poza bankami. Te ostatnie nadal majg nader niewiele materjatu
wekslowego, wskutek czego stosunek portfelu Banku Polskiego do wias-
nych portfeli bankéw prywatnych i panstwowych tacznie ksztattuje sie we
wrzeséniu jak 680 do 265 milj. zt., czyli Bank Polski dyskontuje obecnie 72%
weksli ogétem dyskontowanych.

W pazdzierniku dziatalno$¢ kredytowa tego Banku ulegta dalszemu
rozszerzeniu w dyskoncie, natomiast suma udzielonych kredytéw lombar-
dowych, ktére zapewne dotyczg i krétkoterminowych kredytéw dla ban-
kéw, ulegta skurczeniu, co $wiadczy, iz ultimo byto tatwiejsze, niz ultimo
wrzes$niowe. Wzrost obiegu biletéw o 16 milj. zt. i sald rachunkéw zyro-
wych o 185 milj. zt. nastepowal trzema drogami: przez sprzedaz bankowi
dewiz, zakup przez bank bilonu od Skarbu, oraz przez zwiekszenie sald
réznych aktywéw (o istocie wchodzacych tu w gre operacyj nic nie wiemy).
Wskutek wycofania z obiegu bilonu ogoélny obieg wzrést tylko o 10,5 milj. zt.

Doptyw walut i dewiz do Banku Polskiego, specjalnie silny w pierw-
szej dekadzie pazdziernika ttumaczy sie doptywem gotéwkowej czesci po-
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zyczki elektryfikacyjnej, a réwniez zapewne podazg krajowg,, w wyniku
psychologicznej reakcji szerszych mas ludnosci na skutek subskruhcji Po-
zyczki Narodowej.

Na rynku lokacyjnym pazdziernik przyniést pewnag poprawe kurséw
listbw zastawnych i 7%-wej pozyczki stabilizacyjnej, kurs pozyczki kon-
wersyjnej natomiast spadt, podobnie jak kursy akcyj, pod wplywem zre-
sztg ewolucji kurséw na gietdach zagranicznych. Obnizenie kurséw i obro-
téow gietdowych papierami wartosciowemi ttumaczy sie poczesci skierowa-
niem zainteresowania zawodowej spekulacji ku dolarowi, kurs ktérego w
ciggu pazdziernika wahat sie, by silnie spas¢ w ciggu listopada.

Sytuacja rynku pienieznego i lokacyjnego w pazdzierniku miata cha-
rakter przejsciowy, wynikajacy z wplywu panstwowej operacji pozyczko-
wej na rynek. Szybka jednak poprawa w sytuacji bankéw, i wzgledna #tat-
wo$¢ utrzymania pogotowia kasowego i inkasa pozyczki skionita Minister-
stwo Skarbu do ponownego nacisku w kierunku obnizenia stopy procento-
wej. Po obnizce stopy Banku Polskiego do 5%, nastapito juz w listopadzie
obnizenie stopy od wkiadéw w P.K.O. do 4%, poczem nastgpig znizki stopy
od wktadéw w bankach i kasach oszczednosci. Poniewaz znizka maksymal-
nej stopy od kredytéw przewidziana jest tylko o /4%, znizka stopy od
wkladéw o 1%, a wiec nastgpi pewne rozluznienie wigezéw reglamentacyj-
nych w zakresie stopy procentowej.

W. S.
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KRONIKA KRAJOWA
Bank Polski w pazdzierniku r. b.

Zapas ziota powiekszyt sie w ciagu
pazdziernika o dalsze 05 milj, zt. do
474.0 milj. zt. Wzrost rowniez o 12.1
milj. zt. stan ple,m%dzy. za%ranlcznych
I dewiz i wynosi obecnie 86.3 milj. zt.

Suma wykorzystanych kredytow w
poréwnaniu z koncem wrzesnia obni-
z?/ia sie 0 5.2 milj. zt. do 821.9 mil].
zt.  Spadek ten spowodowany zo-
stat zmniejszeniem sie stanu pozy-
czek, zabezpieczonych zastawami, 0
12.6 milj, zt. do 87.0 milj. zt. Jed-
noczesnie portfel wekslowy wzrost o
6.9 milj. zt. do 686.4 milj. zt., a port-
fel biletow skarbowych zdyskontowa-
nych — 0 0.5 milj. zt. do 48.5 milj, zt.
‘Zapas polskich monet srebrnych i
bilonu w poréwnaniu z koncem wrze-
Snia powiekszyt sie na ultimo paz-
d*2|ern|ka 0 7.9 milj. zt. do 41.0 milj.
zt

Natychmiast ptatne zobowiazania
wzrow 0 185 milj. zt. do 178.7 milj.
zt. Wreszcie obieg biletow banko-
wych powiekszyt sl? 0 159 milj. zt.
do sumy 1.046.4 milj. zt.

Pokrycie ziotem, wobec wzrostu
obiegu "biletow i stanu natychmiast
ptatnych zobowigzan, ulegto zmnlﬁj-
szeniu, mianowicie, z 43.42% do
42.14%, przekraczajac norme statu-
towg 0 przeszio 12 punktow.

Wobec polepszenia sie swej Sytu-
acji walutowej, Bank Polski, uznajgc
za potrzebne w obecnych warunkac
dalsze potanienie kredytu dla zycia
gospodarczego kraju, obnizyt wdn.

26 pazdziernika dotychczasowa sto-
pe d)é?kontowa, z E% nat 5%, zash sto-
p a pozyczek zastawowych —
ze7% do 6%

Bank Gospodarstwa Krajowego
w pazdzierniku r. b.

Wkiady Banku zmalaty o 1 mil).
zt. do sumy 230 mlg., nastapito przy-
tem znaczfe, do 12 milj. wynoszaCe
przesuniecie z wktadow terminowych
na a vista i rozne salda kredytowe.
Redyskont wzrost o zh. 1 milj. do
zt, 70 milj.,, salda kredytowe “ban-
kow natomiast spadly o zt. 4 mil].
do zh 33 milj. o

W stanie czynnym Srodki kasowe
zmnlejsz_\{iy sie 0 zt. 25 milj. do
zt, 27 'milj., zas salda debetowe ban-
kow wzrosty o zt. 7 mil. do z. 12
milj. Kredyty krotkoterminowe zma-
laty 0 zt.76 milj, do z. 275 milj;
EraW|e wyiatc,znle w rkach biezacych,
redyty gotowkowe dtugoterminowe
wzrosty o zt. I milj. do zt. 117 milj.,
co prawda w catosci na pozyczki
komunalne, .

W zwigzku z przeprowadzeniem
zapadiosci ratalne] z 1-go kwietnia
h. r. zmniejszyly sie emisje Banku z
powodu amortyzacji o zk.” 3 milj. do
zt. 825 mI|H.,, zwiekszyly sie nato-
miast zalegfosci ratalne 0 zt. 3 mil].

do zt, 41 mil;.
W dziale operacyj ze Skarbem
Panstwa pozyczki budowlane z P.

F. B, zwigkszytv sie 0 zt. 4 milj. do
zt. 298 milj., zas fundusze budowla-
ne 0 zt. 5 milj, do zt. 309 milj. Roz-
ne kredyty zmalaly o zt. 2 milj, do
zt. 138 “milj., przy réwnoczesnym
wzroscie odpowiadajacych im lokat
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o zt. 1 milj. do zt 137 milj. Ra-
chunki specjalne spadty po obu stro-
nach bilansu o zt. 5 milj.

Panstwowy Bank Rolny w paz-
dzierniku r. b.

Bilans Panstwowego Banku Rol-
nego na dzien 1 listopada r. b.
w poréwnaniu z bilansem na dzien
1 pazdziernika r. b. wykazuje na-
stepujgce zmiany:

Po stronie aktywow:

Nastgpit dalszy wzrost kredytéow
krotkoterminowych o 4,2 milj. zh
do 242,3 milj. zt., przyczem weksle
zdyskontowane wzrosty o 3,9 milj.
zt. do 155,44 milj. zt., oraz pozyczki
zabezpieczone wekslami i innemi do-
kumentami o 0,1 do 79,3 milj. zi,
natomiast pozyczki towarowe zmniej-
szyty sie 0 0,2 do 7,6 milj. zt. Wzrost
dyskonta, podobnie jak w miesigcu
poprzednim, nastgpit gtdwnie w wy-
niku realizowania kredytéw pod re-
jestrowy zastaw zboza. Stan kredy-
tow emisyjnych zwiekszyt sie o 0,1
milj. zt. do 284,8 milj. zt., przyczem
4/4% pozyczki konwersyjne w li-
stach zastawnych w sumie 172,8
milj. zt. nie uleglty zmianie, pozyczki
w 4J4% listach zastawnych serji |
(nowej emisji) wzrosty o 0,1 milj. zt.
do 0,6 milj. zk., pozyczki w obliga-
cjach meljoracyjnych w sumie 111,4
milj. zt. nie uleglty zmianie. W mie-
sigcu sprawozdawczym przyznano no-
wych pozyczek w 4/4% listach za-
stawnych na sume 0,9 milj. zt., tgcz-
nie za$ od poczatku roku przyznano
tych pozyczek na sume 3,1 milj. zi
Stan pozyczek z funduszéw rzado-
wych, administrowanych przez Bank,
zmniejszyt sie o 4,4 milj. zi do
492,2 milj. zt. Na spadek wptyneto
dalsze umarzanie pozyczek na od-
budowe powojenna.

Po stronie pasywoéw:

W ciggu miesigca sprawozdawcze-
go stan lokat terminowych skarbo-
wych zmniejszyt sie o 0,2 milj. zh
do 46,8 milj. zt. Na podkreslenie
zastuguje znaczny wzrost wkiadow,
ktére osiaggnety w dniu 1 listopada
r. b, sume 54,0 milj. z}, wobec 43,1
milj. zt. w dniu 1 pazdziernika r. b.
Wzrost zatem wynosit 10,9 milj. zh
Stan rachunkéw czekowych zmniej-

szyt sie 0 0,9 milj. zt. do 27,8 milj.
zt. Redyskonto wykorzystane w Ban-
ku Polskim zwigkszyto sie o 0,7 milj.
zt., osiggajac 140,8 milj. zt. Salda
kredytowe na rachunkach ,,Banki No-
stro" zagraniczne w sumie 9,6 milj. zt.
nie ulegly zmianie. Stan emisji
zwiekszyt sie o 0,1 milj. zt. do 283,7
milj. zt. Stan dotacyj skarbowych
na fundusze rzgdowe administrowane
przez Bank wzrést o 2,9 milj. zi,
osiggajac sume 557,2 milj. zt. Suma
bilansowa wynosita w dniu 1 listo-
pada 1933 r. — 1.602,0 milj. zt., co
w poréwnaniu z miesiagcem poprzed-
nim stanowi wzrost o 24,4 milj. zi

Pocztowa Kasa Oszczednosci
w pazdzierniku r. b.

Operacje PKO ksztattowaty sie w
miesigcu pazdzierniku nadal pomysl-
nie. Wkitady oszczednosciowe wzro-
sty z 449,8 milj. zt. do 450,3 milj.
zt.,, tgcznie za$ z wkiadami zwalo-
ryzowanymi osiggnety kwote 477,0
milj. zt. Liczba oszczedzajacych w
P. K. O. wzrosta w pazdzierniku o
23.135 os6b i wynosita na koniec
pazdziernika 1.123.602 os6b.

Ogolny obrét na kontach czeko-
wych wyniést w pazdzierniku b. r.
2.482.9 milj. zt, a wiec wzrést w
stosunku do wrzesnia b. r. o 200,0
milj. zt.  Z sumy ogoélnego obrotu
przypada na obrét gotéwkowy 648,0
milj. zk, za$ na bezgotéwkowy
1.834.9 milj. zt., czyli 74% og6lnego
obrotu czekowego. Stan na kontach
czekowych wynosit na dzien 31 paz-
dziernika 181,7 milj. zi.,

Z operacyj czynnych, kredyty bez-
posrednie, a mianowicie skup weksli
i akceptéw oraz pozyczki pod za-
staw papieréw wartosciowych, nie
ulegly powazniejszym zmianom i
wynosity na koniec pazdziernika
18,6 milj. zt.

Portfel papieréw warto$ciowych
wiasnych i funduszu zasobowego,
ktéry na 1. X. wynosit 478,4 milj.
zt., zmniejszyt sie o sume wylosowa-
nych w tym miesigcu papieréw war-
tosciowych, t. j. o 5 milj. zt. i na
koniec pazdziernika wynosit kwote
473,4 milj. zh

Pogotowie kasowe (Kasy Centrali,
Oddziatéw i Zbiornic PKO, rachunek
zyrowy w Banku Polskim, rachun-
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ki w bankach panstwowych) wyno-
sito 200 milj. zt, czyli stanowito
29% natychmiast ptatnych zobowig-
zan.

Dziatalnos¢ Banku Polska Kas a
Opieki (P. K. O.) zagranica.

Pomimo przesilenia gospodarczego
panujacego w krajach, na terenie
ktérych dziatajg placéwki zagra-
niczne Banku P.K.O., rozwdj dzia-
talnosci tych placéwek ksztattuje
sie w r. b. bardzo pomyslinie.

Oddziat Banku P.K.O. w Paryzu
(ul. Jean Goujon 31), wykazuje
wzrost wkladéw oszczednosciowych
z 3.183 tys. zt. w dniu 31. XII. 1932
do 5.026 tys. zt. w dniu 31. X. 1933,
a wiec w ciggu 10 miesiecy b. r.
wkiady oszczednosciowe wzrosty o

1.843 tys. zk. Obrét przekazowy za
10 miesiecy b. r. wyniést 12.702
tys. zt.

Oddziat Banku P.K.O. w Buenos-
Aires zostat uruchomiony w ostat-
nim miesigcu 1931 r., zatem rok 1933
jest dopiero drugim rokiem dziatal-
nosci tej placéwki na terenie Argen-
tyny. Rozwéj tego Oddziatu w dzia-
le wkiadéw oszczednosciowych jest
pomyslny, natomiast obrét przeka-
zowy, wskutek daleko idgcych ogra-
niczen dewizowych, natrafia na
znaczne trudnosci.

Stan wktadéw oszczednosciowych,
wynoszacy w koncu pierwszego roku
istnienia Banku, t. j. w dniu 31. XII.
1932 sume 687 tys. zi, wzrést na
dzienn 30. IX. 1933 r. do kwoty 1.430
tys. zt, czyli o 743 tys. zt. Ruch
przekazowy, ktéry w ciggu 1932 ro-
ku wynosit 1.669 tys. zt. za 9 mie-
siecy b. r. wyniést 939 yts. zt. po-
mimo — jak juz podkreslono — zna-
cznych ograniczen dewizowych.

Oddziat Banku P. K. O. w Te}-
Aviv  (Palestyna), uruchomiony w
potowie maja b. r. wykazuje duzg
zywotno$¢. Whkiady oszczednoscio-
we zebrane do 31. X. b. r., a wiec w
ciggu 5-ciu i p6t miesigca dziatalno-
$ci tej placéwki wyniosty 1.028 tys.
zt. Obrét przekazowy w tym samym
czasie wyniost 764 tys. zi.

Z dniem 1 listopada b. r. Bank
P. K. O. przejat od Linji Gdynia—
Ameryka obrét przekazowy miedzy
Stanami  Zjednoczonymi  Ameryki
Pin. a Polska.

Sytuacja bankéw prywatnych we
wrzesniu r. b.

taczny bilans 47 bankéw akcyj-
nych i 7 wiekszych doméw banko-
wych na dzien 30 wrzesnia b. r,,
zestawiony przez Komisarjat Banko-
wy Ministerstwa Skarbu, wykazuje
nieznaczng znizke sumy bilansowej
(bez pozycji wynikowych) w poréw-
naniu z suma bilansowg na koniec
sierpnia.

W stanie czynnym pogotowie ka-
sowe, po znacznym wzroscie w mie-
sigcu ubieglym, spadio nastepnie na
koniec wrzes$nia o 3,3 milj. do sumy
50,8 milj. zt. Portfel weksli zdy-
skontowanych obnizyt sie o 2,4 milj.
do 368,2 milj. zt. Rachunki biezace
zabezpieczone spadty o 2,8 milj. do
sumy 299,5 milj. zt., a niezabezpieczo-
ne o 1,0 milj. do 134,1 milj. zt. Po-
zyczki terminowe zmniejszyty sie nie-
znacznie o 0,5 milj. do 62,6 milj.
Stan dtugoterminowych pozyczek hi-
potecznych spadt o 1,1 milj. do 142,8
milj. zt.

W stanie biernym wkiady wykazaty
spadek o 10,5 milj. do 400,7 milj. zt.,
przyczem najwiekszy spadek uwi-
docznit sie we wkiadach terminowych
(0 6,9 milj. do 191,2 milj.; przy wkia-
dach a vista spadek wynioést 1,4 milj.
do 140,2 milj.,, a przy wkiladach na
ksigzeczki wkiadkowe i asygnaty ka-
sowe 2,2 milj. do 69,2 milj. zt.). Po-
zycja ,,Banki Zagraniczne™ zmniej-
szyta sie w dalszym ciggu o 8,6 milj.
do 1555 milj. zh Redyskonto
spadto o 3,7 milj. do 178,3 milj. zh
Kapitaty wiasne zaréwno zaktadowe
jak i rezerwowe oraz zapasowe pozo-
staty bez miany. Stosunek procen-
towy wkiadéw i sald kredytowych
rachunkéw biezacych do aktywoéw
| stopnia wynosit na 30/IX 1933 r.
8,7% wobec 9,2% w sierpniu b. r.
oraz 7,3% we wrze$niu ub. r.

Powszechny Bank Zwigzkowy
w 1932 r.

Podobnie jak i w wiekszosci innych
bankéw w Polsce, dziatalno$¢ Po-
wszechnego Banku Zwigzkowego w
1932 r. ulegta ograniczeniu. Bank,
podobnie jak w latach poprzednich,
korzystat z pomocy nastepujacych
bankéw zagranicznych: Wiener Bank
—Verein, Wieden, Banque Belge pour
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I'Etranger, Bruksela i Basler Handel-
sbhank, Bazylea.

Wedtug ogtoszonego bilansu netto
na ultimo ub. r. suma bilansowa Ban-
ku wynosita 85.204 tys. zt. wobec
101.016 tys. zt. w koncu 1931 r. Po
stronie biernej suma kapitatéw wia-
snych zmniejszyta sie z 10.473 tys. zt.
w koncu 1931 r. do 9.849 tys. w kon-
cu r. ub., wskutek odpisania z rezerw
sumy 1.000 tys. zt. na diuznikach.
Wkiady spadly nieznacznie bo z
23.813 tys. do 22.243 tys. zi., silniej
za$ salda kredytowe rachunkéw bie-
zgcych — z 6.104 tys. do 4.531 tys. zt.
Zadtuzenie Banku z tytutu redyskon-
ta obnizyto sie z 21.019 tys. do 18.411
tys. zt. Otrzymane kredyty od ban-
kéw zagranicznych spadly z 34.969
tys. do 24.920 tys. zt, natomiast kre-
dyty bankéw krajowych wzrosty
z 1.751 tys. do 2.198 tys. zt. Ten spa-
dek zobowigzan Banku odpowiada
zmniejszeniu sie operacyj aktywnych.
Portfel wekslowy obnizyt sie do
27.937 tys. zt. wobec 33.889 tys. zi.
w konicu 1931 r. Znacznie silniej spa-
dty kredyty w rachunkach biezacych,
bo z 43351 tys. do 28.132 tys. zi
Natomiast pozyczki terminowe wzro-
sty z 2.187 tys. do 5.554 tys. zt. Port-
fel papieréw wartoéciowych wiasnych
zwiekszyt sie nieznacznie o 22 tys.
do 2.560 tys. zt. Pogotowie kasowe
Banku w walucie krajowej zwigk-
szyto sie do$¢ powaznie do 6.191
tys. zt. wobec 4.457 tys. zt. w koncu
1931 r.

W rachunku zyskéw i strat pobrane
procenty i prowizje spadty z 12.653
tys. do 7.677 tys. zt. Silniej, bo bli-
sko o potowe, zmniejszyty sie wypta-
cone procenty i prowizje, osiggajace
3.784 tys. wobec 7.026 tys. zt. W
1932 r. Bank kontynuowat polityke
oszczednos$ciowa, wskutek czego ko-
szty handlowe zmniejszyty sie z
5.536 tys. w 1931 r. do 4.451 tys. zh
w r. ub. Znacznie silniejszy spadek
wykazata suma zaptaconych podat-
kéw — z 632 tys. do 208 tys. zi
Bank, po przeprowadzonej ocenie
zdolnosci piatniczej swych dtuzni-
kéw, odpisat strat 2.501 tys. wobec
392 tys. zt. w 1931 r. Odpisu doko-
nano czesciowo, bo w sumie 1.000
tys. zk., z posiadanych rezerw. Czy-

sty zysk wyniést 18 tys. wobec 23

tys. zt. w 1931 r.
s. O.

Bank Towarzystw Spotdzielczych
w 1932 r.

Bilans netto Banku Towarzystw
Spoétdzielczych na 31 grudnia 1932 r.
w poréwnaniu z koricem 1931 r. wy-
kazuje nastepujace zmiany:"

W stanie biernym kapitalty wiasne
Banku wynosity 5.228 tys. zi. i byly
wyzsze o 1 tys. zt. od sumy z konca
1931 r. Stan wkladéw powaznie sie
zmniejszyt z 17.350 tys. do 13.570
tys. zhk, a salda kredytowe rachun-
kéw biezacych z 389 tys. do 320 tys.
zt. Zadluzenie Banku z tytutlu re-
dyskonta spadto z 1.942 tys. do 1.333
tys. zt. W stanie czynnym portfel
papieréw warto$ciowych wiasnych
obnizyt sie z 558 tys. do 356 tys. zi.
Dziatalno$¢ kredytowa Banku byia
mniejsza, wskutek czego portfel wek-
sli  zdyskontowanych obnizyt sie
z 12.983 tys. do 8.554 tys. zi., sumy
udzielonych kredytéw w rachunkach
biezacych z 2.120 tys. do 1.502 tys.
zt., a pozyczki terminowe zmniejszyty
sie z 118 tys. do 66 tys. zi. Pogo-
towie kasowe spadto przeszto o po-
towe do 989 tys. wobec 2.053 tys. zi.
w koncu 1931 r. Suma bilansowa
Banku zmniejszyta sie z 25.675 tys.
do 21.050 tys. zt.

W rachunku strat i zyskéw pobrane
procenty spadty z 2.147 tys. do 1.493
tys. zt., a pobrane prowizje z 460
tys. do 307 tys. zt. Wzrést natomiast
dochdéd z réznic kursowych z 52 tys.
do 120 tys. zt. Po stronie wydatkéw
wyptacone procenty i prowizje
zmniejszyty sie z 1.351 tys. do 1.018
tys. zt. Koszty handlowe zostaty ob-
nizone z 1123 tys. do 904 tys. zh
Znacznie silniej spadty zaptacone po-
datki, bo z 207 tys. w 1931 r. do 96
tys. w 1932 r. Odpisano na dtuzni-
kéw strat na sume 105 tys. wobec
125 tys. zk. w 1931 r. Czysty zysk
wyniost 0,3 tys. zt. i zostat przenie-
siony na rok nastepny.

S. O.

Powszechny Bank Depozytowy
w 1932 r.

Bilans netto Powszechnego Banku
Depozytowego na 31 grudnia 1932
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w poréwnaniu z bilansem w koncu
1931 r. wykazuje nastepujace zmiany.
Wozrosty dos$¢ silnie naleznosci w ban-
kach zagranicznych z 80 tys. do 645
tys. zt. Dziatalno$¢ kredytowa Banku
byta w roku sprawozdawczym znacz-
nie stabsza, o czem $wiadczy spadek
portfelu wekslowego z 3.486 tys. do
2.381 tys. zt. Roéwniez kredyty w ra-
chunkach biezacych i on call‘'owych
z 454 tys. do 393 tys. zt. Po stronie
biernej kapitalty wiasne zwiekszyty
sie 0 41 tys. do 2.662 tys. zi. Po-
wszechny Bank Depozytowy byt jed-
nym z nielicznych bankéw polskich,
w ktorym wkiady w 1932 r. wzrosty.
Stan wkiadéw na 31 grudnia 1932 r.
wynosit bowiem 751 tys. wobec 600
tys. zt. w koncu roku poprzedniego.
Spadty natomiast o 27 tys. do 25 tys.
zt. salda kredytowe rachunkéw bie-
zgcych.  Zadtuzenie Banku z tytutu
redyskonta zmniejszyto sie z 519 tys.
do 271 tys. zt. ROwniez zobowigzania
wobec bankéw zagranicznych spadly
bardzo powaznie z 964 tys. do 248
tys. zt. Wobec powyzszych zmian
suma bilansowa Banku zmniejszyta
sie z 5.068 tys. zt. w 1931 r. do 4.131
tys. zt. w 1932 r.

W rachunku zyskéw i strat pobra-
ne procenty i prowizje spadty z 645
tys. do 399 tys. zt., a zyski z réznic
kursowych z 254 tys. do 70 tys. zi
Po stronie wydatkéw bardzo silnie
spadty wyplacone procenty i prowi-
zje — z 236 tys. do 78 tys. zi, na-
stepnie koszty handlowe z 255 tys.
do 204 tys. zt., a zaptacone podatki
z 147 tys. do 119 tys. zt. Czysty
zysk wyniést 98 tys. zi. wobec 280
tys. zt. w 1931 r.

S. O.

Budzet Panstwa na rok 1934/35.

W dniu 30 pazdziernika b.r. prze-
stano marszatkom sejmu i senatu pre-
liminarz budzetowy na okres od 1-go
kwietnia 1934 r. do dnia 31-go marca
1935 r. wraz z projektem ustawy
skarbowej.

Preliminarz budzetowy opiewa po
po stronie dochodéw na sume
2.117.652.880 zt, a po stronie wy-
datkbw na sume 2.165.441.340 zi.

i zamyka sie niedoborem w sumie
47.788.460 zt. Artykut 3 ustawy
skarbowej przewiduje, iz niedobor

ten bedzie pokryty z rezerw skarbo-
wych, wzglednie w drodze operacyj
finansowych.

W dziale dochodéw nadzwyczaj-
nych ministerstwa skarbu prelimino-
wana jest m, in. kwota 175.000.000 zt.,
jako pozostatos¢ z wpltywoéw z Po-
zyczki Narodowej.

Art. 4 ustawy skarbowej przewidu-
je wyptacanie w nadchodzacym roku
budzetowym nadal osobom wojsko-
wym i funkcjonariuszom policji pan-
stwowej, pozostajacym w stuzbie
czynnej, dodatkéw miesiecznych w
wysokosci 10% uposazenia.

W stosunku do stosowanego w u-
biegtych latach uktadu budzetu
wprowadzono w nowym preliminarzu
budzetowym ciekawg zmiane, polega-
jaca na zgrupowaniu wydatkéw o0so-
bowych, preliminowanych dotychczas
w réznych pozycjach. Obecnie zrea-
lizowano zasade, ze cato$¢ wydatkow
osobowych na personel stuzby pan-
stwowej zaréwno etatowy, jak kon-
traktowy i ptatny dziennie, miesci sie
w pierwszych paragrafach danego
dziatu, przytem uposazenia objete sg
jednym paragrafem p. n. ,place".
Zmiana ta ma na celu uniemozliwienie
angazowania nowych pracownikéw
panstwowych na rachunek kredytéw
rzeczowych, a pozatem daje ona moz-
noé¢ tatwego i szybkiego uchwycenia
wysokosci wydatkéw osobowych.

Poszczegélne ciekawsze dziaty bud-
zetu przedstawiajg sie, jak nastepu-
je:

Prezydent Rzeczypospolitej — wy-
datki — 2.804.250 zt.

Sejm — wydatki — 6.040.450 zi.

Senat — wydatki — 1.622.700 zi.

Kontrola panstwowa — wydatki —
4,687.120 zt.

Prezydjum Rady Miinstréow — wy-
datki — 2.694.000 zt.

Ministerstwo Spraw Zagranicznych
— wydatki — 40.217.500 zt. i docho-
dy — 13.160.000 zt.

Ministerstwo spraw wojskowych—
wydatki — 761.700.000 zt. i dochody
— 3.818.800 zt.

Ministerstwo spraw wewnetrznych
— wydatki — 195.160.430 zt. i docho-
dy — 22.542.620 zt;
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Ministerstwo skarbu — wydatki —
116.068.570 zt. i dochody —
1,208.042.570 ztotych;

Ministerstwo sprawiedliwosci —
wydatki — 91.468.000 i dochody
67.868.000 ziotych;

Ministerstwo przemystu i handlu—
wydatki — 39.041.480 zt. i dochody —
16.839.220 zt;

Ministerstwo komunikacji — wy-
datki — 25.448.280 zt. i dochody +—
2.807.000 zt.;

Ministerstwo rolnictwa i reform
rolnych — wydatki — 25.448.280 zt.
i dochody — 3.236.500 zit,;

Ministerstwo wyznan religijnych i
oswiecenia publicznego — wydatki —i
311.183.530 zt. i dochody 3.900.320;

Ministerstwo opieki spotecznej —
wydatki — 64.627.150 i dochody —
3.000.000 zt;

Ministerstwo Poczt i Telegraféw —
wydatki — 1.216.340 zi. i dochody
3.330 zt.

Pozatem w dziale wydatkéw figu-
ruja: renty inwalidzkie i pensje —
103 miljony zt., emerytury i zaopa-
trzenia 157 miljonéw ztotych i obstu-
ga dlugébw panstwowych 194.070.000
zt. W dziale dtugéw panstwowych
przewidziana jest suma 62.550.750 zi.
na obstuge dlugébw wewnetrznych,
118.908.390 zt. na obstuge dtugéw za-
granicznych i 12.610.860 zt. na wy-
piaty z tytutu udzielonej poreki pan-
stwowe;j.

Whptaty do Skarbu Panstwa dac
majg nastepujgce przedsiebiorstwa i
zaktady: Drukarnie Panstwowe —i
163.000 zt., P. A. T. — 12.000 zt,
».Gazeta Administracji i Policji Pan-
stwowej" — 1.480 zi., przedsiebior-
stwa panstwowe o kapitale miesza-
nym i wydzierzawione — 1.847.330
zt., nadania gérnicze i tereny nafto-
we—744.400 zt., ,,Polmin" — 600.000
zt., kopalnie wegla ,,Brzeszcze"
400.000 zt., Polskie Koleje Panstwo-
we — 20.000.000 zt, lasy panstwo-
we — 21.200.000 zt. i Panstwowy Za-
ktad Higjeny — 94.600 zt. — Poczta
Telegraf i Telefon oraz Panstwowe
Zaktady Tele- i Radiotechniczne
wplaci¢ majg tacznie 15.000.000 zi.

Doptaty ze skarbu panstwa wpty-
na¢ majg do nastepujacych przed-

siebiorstw: Panstwowe Wytwornie
Uzbrojenia — 990.000 zt., Paristwowa
Wytwoérnia Prochu i Materjatow
Kruszacych — 500.000 zt., Panstwowe
Zaktady Inzynierji — 2.410.000 zi,,
Panstwowe Zaktady Lotnicze —
2.400.000 =z, Panstwowe Zaktady

Wodociggowe na Gérnym Slasku —
1.560.000 zi., Zjednoczone Fabryki
Zwigzkéw Azotowych w Moscicach .
w Chorzowie — 561.730 zi,, Szpitale
Panstwowe — 1.174.450 ziotych.

Monopole da¢ majg dochody: Mo-
nopol Solny — 50.000.000 zt,, Mono-
pol Tytoniowy — 340.000.000 zt., Mo-
nopol Spirytusowy — 220.000.000 zt.,
Loterja Panstwowa — 20.055.000 zi.
i Monopol Zapatczany — 15.440 000
zt.

Fundusze otrzyma¢ maja ze skarbu
panstwa: Fundusz Pracy — 10.00).00j
zt., Fundusz Drogowy — 6.100.000
zt,, Fundusz Obrotowy Reformy kcl-
nej—1.000.000 zi., i Panstwowe Sty-
pendja Akademickie—0.104.000 zit.

Whptaci¢ majg do skarbu panstwa
fundusze: Panstwowy Fundusz Kre-
dytowy — 8.000.000 zt., Fundusz Go-
spodarczy — 6.100.000 zi,, Fundusz
Budowlany — 4.200.000 ziotych.

Warunki konwersji
rolniczych.

diugow

Komitet Konwersyjny, istniejacy
przy Banku Akceptacyjnym ustalit
na podstawie obowigzujacych prze-
piséw warunki odwotywania sie dtuz-
nikéw-rolnikéw do tego komitetu,
oraz rozestat okélnik, zawierajacy in-
strukcje dla instytucyj kredytowych,
przeprowadzajacych ukiady konwer-
syjne z dtuznikami-rolnikami. Pra-
wo do odwotania sie do Komitetu
Konwersyjnego posiadaja dtuznicy,
ktérzy odpowiadajg warunkom prze-
widzianym w obowigzujacych prze-
pisach o konwersji dtugéw rolniczych
w prywatnych instytucjach kredyto-

wych. Nie moga jednak odwotywaé
sie do tego komitetu: bezposredni
diuznicy B. G. K. i Panstwowego

Banku Rolnego, oraz dtuznicy, kt6-
rzy nie zareagowali na pisemne we-
zwania instytucji wierzycielskiej do
zawarcia ukiadu. W tym ostatnim
wypadku dtuznik traci prawo odwo-
tania sie tylko, o ile w pismie in-
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stytucji wierzycielskiej zostanie za-
strzezona tego rodzaju konsekwencja
oraz zostanie wyznaczony termin do
ktérego winna nastgpi¢ odpowiedz.
Termin ten winien wynosi¢ conaj-
mniej jeden miesigc od dnia otrzy-
mania wezwania.

Odwotania dtuznikéw dotyczy¢ mo-
ga: ominecia danego dtuznika lub
tez pewnej wierzytelnosci przez in-
stytucje wierzycielska przy przepro-
wadzaniu uktadéw konwersyjnych, o
ile dtuznik ma ku temu warunki;
stawiania nieuzasadnienie wygoérowa-
nych zadan przez instytucje wierzy-
cielska w zakresie sptat i zabezpie-
czen lub innych warunkéw i uzalez-
niania od tego zawarcia ukfadu.

Przed wydaniem decyzji Komitet
Konwersyjny stara sie doprowadzié¢
do porozumienia miedzy instytucja
kredytowa, a odwotujacym sie diuz-
nikiem. O ile porozumienie nie na-
stgpi, komitet wyda decyzje, zale-
cajgc zawarcie ukladu z diuznikiem
w okreslonym terminie, ktéry musi
by¢ dotrzymany pod rygorami prze-
widzianemi w umowie miedzy Ban-
kiem Akceptacyjnym a instytucjg
wierzycielska.

Poza ustaleniem powyzszych wa-
runkéw odwotywania sie diuznikéw
do Komitetu Konwersyjnego rozesta-
ny zostat okélnik do instytucyj kre-
dytowych, zawierajacych uktady kon-
wersyjne z rolnikami. Okdlnik ten
wyjasnia, ze instytucje wierzycielskie
powinny samodzielnie ustala¢ mini-
malne granice zadtuzenia rolnika,
przy ktérych ma on prawo starac sie
o konwersje. Granice te dla gospo-
darstw o obszarze do 100 ha. ustalo-
ne zostaly przez rozporzadzenie mini-
sterialne od 25 do 50 zt. obcigzeh
og6lnych na 1 ha ziemi, zaleznie od
warunkéw gospodarczych.  Instytu-
cje wierzycielskie wedlug wyjasnien
okélnika, przy ustalaniu norm powin-
ny zwraca¢ uwage ha stan gospodar-
czy rolnika i w stosunku do gospo-
darstw ubozszych stosowaé normy
blizsze granicy dolnej, a dla gospo-
darstw zamozniejszych — blizsze gra-
nicy gornej.

Instrukcja ta zawiera ogoélng in-
strukcje mozliwie jaknajliberalniej-
szego traktowania spraw konwersyj-
nych drobnych rolnikéw.

Bilans pozyczki wewnetrznej.

Wedtug obliczen dokonanych przez
Min. Skarbu z ogélnych wplywow
pozyczki, dosiegajacych kwoty 340
miljonéw ztotych, 55,85% dat prze-
myst, handel, rolnictwo, wilasnos¢
nieruchoma, rzemiosta i wolne za-
wody, a 43,83% pracownicy najem-
ni prywatni, panstwowi i samorza-
dowi.

W pierwszej grupie najwiekszy u-
dziat dat przemyst: 19,105 subskry-
bentébw na og. sume 46% milj. zi
Stanowi to przeszito 14% pokrycia
pozyczki. Nastepnie idzie handel
(184,000 subskrybentéw na sume ta-
czna 35% milj. zt), ktoéry uczestni-
czyt w nokryciu pozyczki na okr.
10%%. W pierwszej grupie idg zko-
lei banki panstwowe (5,83% pokry-
cial i instytucje ubezpieczeniowe
publ. prawne (5,73%). Rzemiosto
subskrybowato ogétem na 5.686.750
zt.,, co stanowi 1,74%, a wolne zawo-
dy (30,000 subskrybentéw) blisko 9
milj. Rolnictwo dato 12.431.900 =zt
Wiegksza wiasnos¢ subskrybowata na
4,9 miljona, mniejsza — ponizej 60
hektarobw — na 7% miljona.

Tak wiec 303 tysigce pracownikow
prywatnych subskrybowato razem
przeszto 50% milj. zt. (t. j. 15,44%).
W tem 142,7 tysiecy bylo pracowni-
kéw biurowych (38 miljonéw) i 160%
tys. fizycznych (12% milj. zt).

Pracownicy samorzadowi (72,600
subskrybentéw) subskrybowali na
blisko 13.000.000 zt., ale olbrzymia
wiekszo$¢ (przeszto 11 milj.) przy-
pada ws$réd nich na pracownikéw
biurowych. Spory udziat ma w tem
dziatwa i miodziez szkolna.

Od pracownikéw  panstwowych
wplynie (461 tys. subskrybentow)
75% miljona ztotych, co stanowi
przeszto 23% catej subsrybkcji w
panstwie.

W statystyce wyodrebniono obszar
wolnego m. Gdanska, w ktérem sub-
skrybowano (1500 oséb) na przeszio
miljon ziotych.

Interesujacy jest réwniez sposéb,
w jaki wptywaty subskrybcje:

32% sum wptyneto przez kasy i
urzedy skarbowe, 16%% przez ban-
ki zwiazkowe, 14,2% przez komunal-
ne kasy oszczednosci, 11%% przez
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Bank Gospodarstwa Krajowego. In-
ne zrédia, jak PKO, urzedy poczto-
we, spotdzielnie kredytowe i t. p.
przyniosty mniejsze wplywy, nie-
przekraczajgce dla kazdej z tych
grup 1% — 4%.

5-lecie Komunalnej Kasy Osz-

czednosci pow. warszawskiego.

Komunalna Kasa Oszczednosci
pow. warszawskiego obchodzita dn.
15.X, b. r. uroczysto$¢ 5-lecia swego
istnienia, potaczong z poswieceniem
nowego lokalu, mieszczacego sie przy
ul. Zgoda Nr. 7.

Kasa zatozona w r. 1928 liczyta w
pierwszym kwartale tego roku zaled-
wie 360 ksigzeczek na sume 229 tys.
zt. Juz w nastepnym roku ilo$¢ ksia-
zeczek wzrosta do 1700 z wkiadem
8,111,000, w r. 1930 do 5,960
z 7,400,000 zt. w r. 1931 do 16,000
ksigzeczek z cyfrg blisko 11 miljo-
néw zt., wreszcie w r. 1932 do 20,309
ksigzeczek ze stanem przeszto 13
milj. z. Wedlug stanu, na dzien
1 kwietnia r. b. wydanych bylo
23.200 ksigzeczek, na ktérych kon-
tach figurowata suma oszczednosci—
16.293.185 zi.

Tak pomysiny rozwdj Kasy pozwo-
lit na przeprowadzenie szerokiej ak-
cji kredytowej. To tez w dniu dzi-
siejszym ksiegi rejestrujg 26 tys. o-
s6b-kredytobiorcow. W Kasie repre-
zentowane sg interesy przeszio 50
tys. os6b.

803 majatki kresowe na

licytacji.

Wilenski Banku Ziemski ogtosit
druga serje majatkéw wystawionych
na licytacje za zalegtosci z tytutu
wydawanych przez bank pozyczek hi-
potecznych i krétkoterminowych. Li-
cytacje odbeda sie w pierwszym ter-
minie w dniach od 4—13 grudnia r. b,,
wzglednie w drugim terminie w dniu
29 grudnia r. b.

Na licytacje wystawia Wilenski
Bank Ziemski 803 majatki. Najnizsza
suma naleznych bankowi zalegtosci

wynosi 122 zt. 87 gr., za ktérg wysta-
wiono na licytacje 45-hektarowe go-
spodarstwo w pow. lidzkim. Naj-
wyzszg sumg zaleglosci obcigzony
jest jeden z majatkéw w pow. bara-
nowickim. Zalegte raty wynoszg
przeszto 54.000 doi. i 17.000 zt.: po-
nadto cigzy na nim nieumorzona po-
zostato$¢ pozyczki w  wysokosci
300.000 doi. i 81.000 zt.

Przejecie ,,Orbisu" przez bank

P. K. O.

W zwiagzku z przejeciem Polskiego
Biura Podrézy ,,Orbis" przez Bank
P. K. O. odbyto sie w pocz. listopada
b. r. pierwsze inauguracyjne posie-
dzenie wiadz nadzorczych ,,Orbisu”,
ktoére zagait prezes P.K.O. dr. Henryk
Gruber.

Po przeméwieniach nastgpito ukon-
stytuowanie sie rady nadzorczej ,,Or-
bisu" w nastepujacym skiladzie: p. p.
dr. Henryk Gruber — prezes, — inz.
Al. Bobkowski — wiceprezes, Al.
Pottorzycki — sekretarz, oraz czion-
kowie: K. Strzegocki, Fr. Uhniat, St.
Podworski, Antoni Repeczko, Janusz
Rakowski, W. Langrod, W. Czosno-
wski, Piotr Jarocki, Tadeusz Was-
sung, prof. W. Goéra oraz delegat
ministerstwa komunikacji radca Z.
Matras.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Banki angielskie w pierwszej
potowie 1933 r.

Warunki pracy angielskich ban-
kéw akcyjnych nie poprawity sie w
pierwszej potowie roku biezgcego.
Obroty gospodarcze i zapotrzebowa-
nie kredytu byly nadal mate, a na
rynku utrzymywaly sie niezwykle
niskie stawki procentowe w zwigzku
z duza iloscig pienigdza. Mimo to,
w poréwnaniu z pierwszem poétro-
czem roku ubieglego, dziatalnosé
tych bankéw naog6t wzrosta, co
obrazujg nastepujace pozycje bilan-
séw pieciu najwiekszych bankéw
angielskich (Big Five):
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Papiery
Whkiady Dyskonto ~ warto$- Pozyczki Dywi-
ciowe denda za
| potrocze | potrocze | pétrocze | pétrocze ! fé);gocrze
1932 1933 1932 1933 1932 1933 1932 1933
Barclays 3419 3794 412 611 785 1065 167.8 156.6 14
Lloyds 336.7 373,6 640 63.0 529 107.3 1545 139.3 12
Midland 383.2 4251 60.7 76.0 805 121.6 187.1 1743 16
Nat. Provincial 2626 2921 448 56.0 418 725 1348 122,1 15
Westminster 270.5 3047 446 564 571 889 117.3 1105 18
Razem  1.594.9 1.7749 2553 312.5 310.8 496.8 761.5 702.8 —
Réznica w po-
robwnaniu z | + U100 + 572 + 186.0 58.7 —

po6trocz, 1932 r,

Stan depozytéw zwiekszyt sie o
11%. W niniejszym stopniu, gdyz
tylko o 6%, zwiekszyt sie stan po-
gotowia kasowego, jednakze wedtug
fachowej opinji byt on wyzszy od
norm stawianych zaréwno przez tra-
dycje jak i praktyke bankowa.
Utrzymywanie tak wysokiego pogo-
towia kasowego nalezy tlumaczyé
czeSciowo tem, ze na rynku londyn-
skim znajduje sie obecnie duza ilos¢
krétkoterminowych kapitatéw zagra-
nicznych. Stan ,,cali money“ zmniej-
szyt sie dlatego, Ze wszystkie ban-
ki clearingowe, a wiec i ,Big Five*,
pobieraty od niego stope procento-
wa w wysokosci 1%, gdy tymczasem
duza ilo$¢ pieniadza pozwalata in-
nym bankom, pozaclearingowym, wy-
pozycza¢ ,.cali money" na '/i, a na-
wet %a/o. Oczywisécie brokerzy wo-
leli w tych warunkach korzysta¢ z
tanszego pienigdza dziennego poza
bankami clearingowemi.

Dyskonto weksli wzrosto w tym
samym prawie stopniu, w jakim ob-
nizyly sie rentowniejsze od niego
pozyczki. Rzeczg charakterystyczng
jest silny wzrost papieréw warto-
Sciowych, na ktére skladajg sie
gtéwnie papiery panstwowe. Dato to
sposobno$¢ czasopismu ,, The Ban-
ker* do wypowiedzenia w numerze
z sierpnia r. b. opinji, ze obecnie
okoto 2/s $rodkéw obrotowych ban-
kéw poswiecane jest na pomoc fi-
nansowg dla rzadu a to dlatego tyl-

ko, ze podaz kredytu
zapotrzebowanie.

,.The Economist" oblicza, ze prze-
cietha réznica miedzy odsetkami
ptaconemi, a pobieranemi przez ban-
ki, wynosita w pierwszej potowie
1933 roku 2,2 punkty t. j. tylez, co
i w pierwszej potowie 1932 roku.
Utrzymanie sie tej samej rozpieto-
$ci nalezy zawdziecza¢ temu, ze pew-
na znizka w odsetkach pobieranych

przewyzsza

od dyskonta i lokat  zostata
zrébwnowazona znizkg w odset-
kach ptaconych od wkiadéw kra-
jowych. Poza tem banki osig-
gnelty znaczne zyski na zwyz-

ce kurséw papieréw panstwowych,
dzieki czemu zwigkszyty sie ich ci-
che rezerwy. W zwigzku z tem wy-
niki pétroczne byty korzystne i po-
zwolity bankom na wyplacenie dy-
widendy za pierwsze pétrocze w ta-
kiej samej wysokosci, w jakiej zo-
statla ona wyptacona za rok 1932.

Embargo angielskie na wywoz
kapitatow.

Skarb angielski wypowiedziat sie
przeciw wprowadzeniu na gielde no-
wych akcyj Amavilla (kopalnie zto-
ta) na sume 1,08 milj. £. Przyczy-
na tego wystgpienia lezy w tem, ze
cze$¢ wplywéw z subskrypcji tych
akcyj jest przeznaczona na inwesty-
cje zagranica, mianowicie w Venezu-
eli. Subskrypcja przekroczyta juz
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sume nominalng. Tranzakcje temi
akcjami nie beda mogly by¢ dokony-
wane poniewaz Stock Exchange kie-
ruje sie wskazéwkami skarbu. Jed-
nakze sp6tka mimo to zamierza
przystgpi¢ do repartycji, jezeli sub-
skrybenci wyraza cheé¢ przejecia ak-
cyj, Tymczasem skarb dat tem sa-
mem wyraz swemu rygorystycznemu
pogladowi na ,embargo” dla eks-
portu kapitatu, ale skarb moze za-
pobiec eksportowi kapitatu tylko w
wypadku, o ile to dotyczy emisyj
publicznych. Ostatnio podniosty sie
glosy za zniesieniem ,embargo” z
uwagi na nadmiar kapitatu na ryn-
ku londynskim. Z drugiej strony
obecne potozenie walutowe nie po-
zwala liczy¢ na taka decyzje.

Subskrycja austriackiej pozyczki
premiowej.

W dniu 28 pazdziernika subskryp-
cja osiaggneta sume 2653 milj. S.
1lo$¢ subskrybentéw wynosi 86.421
tak, Ze subskrypcia przecietnie wy-
nosi 3.069 S. Jezeli od tej cyfry od-
ja¢ najwiekszych dwoéch subskryben-
tow — pozostaje przecietna 2.408 S.
Wykazana suma subskrypcji jest do-
ktadna, podczas, gdy ilo$¢ subskry-
bentébw moze ulec zmianie, ponie-
waz niektére placéwki subskrybceyj-
ne podaty cyfry globalne. Zatem
ilos¢ subskrybentéw wyniesie okra-
glo 87.000. Decyzja w sprawie re-
partycji nastapi w najblizszym cza-
sie. Nie ulega watpliwosci, ze mate
zapisy beda w catosci przyznane.

Pozyczka miedzynarodowa
Austrji.

Po rocznych przeszto pertrakta-
cjach i przygotowaniach austrjacka
pozyczka miedzynarodowa, przewi-
dywana protokétem lozanskim, wyto-
zona zostata do subskrypcji 10 sier-

pnia r. b. w Londynie, Paryzu i
Rzymie,
Cel pozyczki, posiadajacej cha-

rakter finansowej ,,0odsieczy Wied-
nia", zostat juz poprzednio oméwio-
ny (patrz Bank nr. 8, str. 64). Tu-
taj przedstawione sa tylko wyniki
tej operacji, zrealizowanej droga
emisji kilku transz na réznych ryn-
kach. Transza angielska objeta zo-

stata przez Bank Angielski, fran-
cuska — przez konsorcjum banko-
we pod przewodnictwem Banague de
Paris et des Pays Bas, a wioska —
przez konsorcjum bankéw wioskich
z Bankiem Wioskim na czele. Po-
zyczka cieszyta sie naogét duzem
powodzeniem.

Poszczegblne transze réznity sie
pod wzgledem warunkéw emisyj-
nych zaleznie od sytuacji rynkéw,
na ktérych byly subskrybowane.
Tak wiec transza angielska na su-
me nominalng 4,514.200 £ — opro-
centowana w wysokosci 3%, emito-
wana byta przy kursie 96%, a opro-
centowanie transzy francuskiej w no-
minalnej wartosci 408,125.000 fr. wy-
nosi 514% przy kursie — 93%. Tran-
sza wiloska — 92,750.000 Lir. wylo-
zona zostata na nastepujacych wa-
runkach: oprocentowanie — 5%,
kurs emisyjny — 91%. Na rynku
szwajcarskim pozyczka nie byta wy-
tozona do subskrypcji, poniewaz
catkowitg kwote emisji 5,434.00 fr.
przejat al pari rzad szwajcarski.
Oprocentowanie kredytu, udzielone-
go przez Szwajcarje ustalone zo-
stato na 4%.

Poza powyzszemi panstwami, u-
dziat w pozyczce zadeklarowaty je-
szcze Belgja i Holandja, ktére jed-
nak dotychczas nie przeprowadzity
subskrypcji; spodziewane jest réw-
niez, ze i Czechostowacja wezmie
udziat w pozyczce.

Og6lna suma pozyczki, z uwzgle-
dnieniem zapowiedzianych udziatéw
belgijskiego i holenderskiego w kwo-
cie 8 milj. S., wyniesie 2454 milj. S.
w ztocie.

Pozyczka jest dwudziestoletnia,
przyczem posiadacze kazdej z transz
otrzymali gwarancje swych rzadéw,
bedaca niewatpliwie najbardziej wy-
mowng zachetg do subskrypcji. Po-
nadto pozyczka zabezpieczona jest
na dochodach z cet i austrjackiego
monopolu tytoniowego. Umorzenie
pozyczki moze nastgpi¢ przez wy-
kup lub losowanie. Roczne obcigze-
nie budzetu austrjackiego z tytutu
obstugi tej pozyczki obliczone jest
maksymalnie na 25 milj. S.
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Reglamentacja stawek procen-
towych w Estoniji.

Parlament estonski uchwalit usta-
we, obnizajgca maksymalne oprocen-
towanie pozyczek z 8 na 7%, a
wkiadéw bankowych na 5%. Row-
niez w drodze ustawy zostato obni-
zone oprocentowanie listébw zastaw-
nych Dorpackiego Banku Hipotecz-
nego z 8 na 6%,

Bilans ptatniczy Francji za
rok 1932.

Ostatnio ukazaty sie w prasie
francuskiej dane szacunkowe o
ksztattowaniu sie obrotéw ptatni-
czych Francji w roku 1932, Rok
ubieglty byt okresem dalszego wyco-
fywania lokat zagranicznych Fran-
cji, przyczem gtéwng role odegra-
ty tu operacje zamiany na ztoto re-
zerw dewizowych Banku Francu-

skiego i skarbu panstwa, podczas
gdy w roku 1931 likwidacja nalez-
noéci francuskich zagranica odby-
wata sie w postaci repatrjacji krot-
koterminowych lokat prywatnych.

Obroty kapitatbw wyniosty po
stronie przychodowej 26,2 miljrd, fr,,
za$ rozchodowej — 3,7 miljrd. fr.,
dajac w rezultacie saldo dodatnie w
wysokosci 22,5 miljrd. fr.,, czyli o
miljard fr. wiecej niz w r. 1931.

W przychodzie najwiekszg pozy-
cje — jak byto wspomniane wyzej—
stanowita w roku ubiegtym sprzedaz
dewiz przez Bank Francuski i skarb
panstwa. Bank Francuski zmniejszyt
w ciggu roku ubiegtego portfel de-
wiz o przeszto 16 miljrd. fr. do 4
miljrd. fr., t. j. do sumy uwazanej za
niezbedne minimum, stuzgce do za-
spokojenia biezacego zapotrzebowa-
nia rynku. W tymze czasie, rezer-
wy dewizowe skarbu zmalaty o 1,450
milj. fr. do sumy 317 milj. fr.

BILANS PLATNICZY FRANCIJI
(W miljardach frankéw)

1932 1931
Pozycje bilansu ptatniczego Przy- Roz- Przy- Roz-
chéd chéd chéd chéd
1. Obrot tOWarowy..........cccoovvnnnincincinnineinns 19.7 297 305 437
1) handel zagranicznyl) ... 197 297 305 437
1I. Obrét ustug i dochodow 7.7 26 139 3.7
1) frachty morskie.........ccocovviiiiinn 2.0 — 2.3 —
2) zyski na ubezpieczeniach i tranzycie 0.2 — 0.3 -
3) przekazy emigrantéw z Francji za-
graniCe ..cooeeiciiceiceeecee 12 1.8
4) wydatki turyst, zagr. we Francji i

turyst. franc. zagr.
5) dywidendy, odsetki,

6) wyptaty rzadowe

11l. Obrot kapitatOwwv.............ccccueeee.

) p-rO\-/vi-zje zain-
kas. lub wyptacone............

3.5 0.5 7.0 1.0

1) wpltywy i wyptaty z tytutu dilugéw
panstw, i samorzad.........c.cccceeereirinan.
2) emisje zagraniczne na rynku franc,
3) kredyty otwarte przez Bank Fran-
cuski oraz kredyty sptacone Banko-
wi francuskiemu..........c.ccovei
4) sprzedaz dewiz przez Bank Franc.
i skarb
5) ruch kapitatéw niewidzialnych

IV. Obrét ztotem.......ccevvcivccccee,

)

Z uwzglednieniem kolonij.

............... 2.0 0.4 4.3 0.3
— 0.5 — 0,6
............... 26.2 37 346 131
5,0 2.1 2.6 2.0
— 1,6 — 7.3
18 3.8
17.8 6.3
1.6 — 25,7 —
— 17.6 — 18.5
536 536 79.0 79,0
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Dalej nastepuje pozycja 5 miljrd.
fr. uiszczonych przez Anglje z tytu-
tu angielskich bonéw skarbowych,
emitowanych we Francji w 1931 r.,
oraz pozycja 1,863 milj. fr. splaco-
nych przez Bank Angielski z tytu-
tu kredytu, otwartego w 1931 r. przez
Bank Francuski.

Co sie tyczy pozyczek zaciggnie-
tych w roku ubiegtym przez samo-
rzady lub prywatne spétki francu-
skie, to naogot nie wplynely one na
ksztattowanie sie bilansu ptatnicze-
go Francji, wobec tego, ze operacje
powyzsze postuzyly wylacznie na
sptate dawnych kredytow.

Zaznaczy¢ nalezy, ze w r, 1932
Francja nie zainkasowata zadnego
wplywu z tytutlu reparacyj wojen-
nych, podczas gdy w r. 1931 spiaty
Niemiec na rzecz Francji wyniosty
2,6 miljrd. fr.

Na eksport kapitatéw zitozyly sie
nastepujagce emisje zagraniczne na
rynku paryskim: 1) 5%-wa pozycz-
ka czechostowacka, emitowana w
kwietniu 1932, na 600 milj. fr.; 2)
5%-wa pozyczka belgijska na 800
milj. fr.,, wylozona w lipcu; 3) 4%-
we roczne bony skarbu belgijskiego
na sume 50 milj. fr. belg, (grudzien
1932). Og6tem emisje powyzsze spo-
wodowaty eksport kapitatéw z Fran-
cji na 1.645 milj. fr., podczas gdy w
r. 1931 emisje zagraniczne na rynku
francuskim wyniosty przeszto 7
miljrd. fr.

Druga pozycja rozchodowg stano-
wity splaty pozyczek dolarowych,
uskutecznione przez samorzady i ko-
leje francuskie, na 1{gczng sume
2,125 milj. fr.

W odréznieniu od lat poprzedza-
jacych, Francja nie dokonata w ro-
ku ubiegtym obstugi dtugu wojenne-
go wobec Stanéw Zjednoczonych.
Jednoczes$nie, skarb francuski nie
udzielit nowych kredytéw rzagdom
zagranicznym.

Co do ruchu kapitatéw niewidzial-
nych, to w roku ubiegtym miat on
nieréwnie  skromniejsze rozmiary,
niz w r. 1931, kiedy to naptyw ka-
pitaltbw  zagranicznych do Francji
oraz wycofywanie lokat zagranicz-
nych przez kapitalistéw francuskich
osiggnety swoj punkt kulminacyjny,
dochodzac do bezmata 26 miljrd. fr.

6

W r. 1932 stagnacja panujgca na
wielkich rynkach $wiatowych nie
sprzyjata rozwojowi ruchu kapita-
téw lotnych. Jedynie obawa przed
dewaluacjg dolara przyczynita sie
do sprzedazy waloréw amerykan-
skich przez ich posiadaczy we Fran-
cji; podobne zjawisko, cho¢ w mniej-
szym stopniu miato miejsce w sto-
sunku do waloréw szwajcarskich i
holenderskich. taczna suma tych
operacyj szacowana jest na 1 miljard
fr. Na takg sama sume okreslone sa
réwniez krétkoterminowe kapitaty
zagraniczne, ktére naptynety w roku
ubiegtym do Francji. Jednocze$nie
zakupy obligacyj francuskich przez
zagranice, gtéwnie przez Stany. Zjed-
noczone, wyniosty ok. 400 milj fr.
Zatem saldo obrotu niewidzialnego
kapitatbw wyniosto na korzys$é¢ Fran-
cji ok. 1,6 miljrd. fr.

Obrét zlotem. Wedtug obliczen
urzedéw celnych, przywdéz netto zto-
ta do Francji w roku ubiegtym w
poréwnaniu z r. 1931 powiekszyt sie
o 2,674 milj. fr., osiggajagc sume
21.218 milj. fr. W tym samym czasie
rezerwy ziota Banku Francuskiego
wzrosty o 14,648 milj, fr.; w sumie
tej miesci sie 2,550 milj. fr. (150 milj.
doi.) ziota, ktére zostato wycofa-
ne przez Bank Francuski z Federal
Reserve Bank'u ze specjalnego ra-
chunku zastrzezonego. Pozatem na
przyw6z zlota do Francji zilozyty
sie zakupy bankéw i oséb prywat-
nych w wysokosci ok. 55 miljrd. fr.
oraz import ztota bedacego wiasno-
écig réznych bankéw emisyjnych,
gtéwnie Angielskiego. Wskutek po-
wyzszych ruchéw, pozycja ujemna
bilansu platniczego, wynikajgca z
obrotéw ziotem, wyniosta — 17,6
miljrd. fr,, z ktérych 12,1 miljrd. fr.
przypada na rzeczywiste zwiekszenie
sie zapas6w ziota Banku Francu-
skiego.

Reasumujac stwierdzi¢ nalezy, Ze
obroty Francji z zagranicag ksztatto-
waty sie w roku ubiegtym niekorzy-
stnie dla gospodarstwa francuskie-
go. Likwidacja naleznosci zagranicz-
nych, spadek szeregu walut i za-,
wieszenie obstugi pozyczek przez
niektére kraje przyczynity sie do
dalszego zmniejszenia wpltywéw z
tytutu dywidend, odsetek i prowi-



82 BANK

zyj, a przedtuzajgca sie depresja go-
spodarcza wptyneta na powazny
spadek innych pozycyj przychodo-
wych. Rezygnujac z lokat zagranicz-
nych i zwiekszajgc swe nierentujgce
rezerwy zitota, Francja zyta z wias-
nych kapitatéw. Przywrécenie nor-
malnej dla Francji réwnowagi bilan-
su ptatniczego, w ktérej dochody
biezace pokrywatyby deficyt obro-
tow towarowych z zagranicg, uza-
leznione jest od ekspansji kapitatu
francuskiego =zagranica. Pierwszym
krokiem na tej drodze jest ostatnie
znowelizowanie ustawy gieldowej,
majacej na celu ozywienie tranzak-
cyj walorami zagranicznemi na ryn-
ku paryskim.
K. S.

Projekt™"zrownowazenia budzetu
Franciji.

W dn. 17 pazdziernika r. b. rzad
francuski przediozyt Izbie Deputo-
wanych preliminarz budzetowy na
rok 1934 wraz z projektem specjal-
nej ustawy, majacej na celu przy-
wrécenie réwnowagi budzetowej.

Wychodzac z zatozenia, ze preli-
minarz budzetowy na rok przyszty
bedzie rnusiat uwzgledni¢ z jednej
strony zwiekszenie sie wydatkéw o
2.900 milj. fr., gtéwnie z tytutu ob-
stugi dilugéw publicznych, z drugiej
za§ — spadek dochodéw o 1.218
milj. fr., oraz szacujgc tegoroczny
deficyt na 3.600 milj. fr., rzad do-
szedt do przekonania, ze — o ile nie
zostang zastosowane $rodki zarad-
cze — niedob6r budzetowy za 1934
r. wyniesie conajmniej 7.718 milj. fr.

Celem zatem zréwnowazenia bud-
zetu dokonano  przedewszystkiem
Scistej rewizji przewidywanych wy-
datkéw, osiggajac w rezultacie kom-
presje rozchodéw na sume 1,6 mil-
jardéw fr. Pozostatg kwote przewi-
dywanego niedoboru postanowiono
wyréwnaé¢ droga wprowadzenia no-
wych dochodéw i dalszych oszczed-
noéci w wydatkach. W tym celu zo-
stat opracowany specjalny projekt,
wedtug ktérego nowe wplywy osza-
cowane zostaty na 3.892 milj. fr,,
zmniejszenie za$ wydatkébw — na 2
miljardy fr. Pierwsze miaty by¢ u-
zyskane ze zwalczania naduzyé po-
datkowych, zniesienia przywilejow

podatkowych, wprowadzenia mono-
poli (handlu bronig i niektéremi ar-
tykutami chemicznemi), loterji pan-
stwowej i reformy optat od samo-
chodéw oraz podatki od rent. Dru-
gie miaty by¢ osiagniete przede-
wszystkiem przez zmniejszenie upo-
sazen urzednikébw i emerytéw o
6%, co pozwoli zaoszczedzi¢ 1.300
milj. fr. Jednoczes$nie rzad postano-
wit podwyzszyé opodatkowanie upo-
sazeh pracownikéw prywatnych, jed-
nakze tylko takich, ktére nie zmniej-
szyty sie przynajmniej o 10% w po-
rébwnaniu ze stanem z 1930 r.

taczna zatem suma nowych do-
chodéw skarbu i oszczednosci, prze-
widzianych w specjalnym projekcie,
wraz z dokonang w preliminarzu
kompresja wydatkéw wynie$¢ miata
7.492 milj. fr, czyli, ze pozostaty
deficyt budzetowy siegatby =zaled-
wie 226 milj. fr.

Projekt powyzszy spotkat sie z
gwattowna krytyka prasy oraz wie-
kszosci parlamentu, z wyjagtkiem
prorzadowego stronnictwa radyka-
tow spotecznych. Najwiecej zastrze-
zeh ze strony socjalistow wywotato
projektowane obnizenie uposazen.
Natomiast centrum i prawica, uwa-
zajac, iz rzad potozyt zbyt duzy
nacisk na $rube podatkows, a wpro-
wadzit zamate oszczednosci, pote-
pity projekt finansowy za jego cha-
rakter rzekomo demagogiczno-lewi-
cowy. Podczas dyskusji na plenum

Izby nad artykutem, dotyczacym
uposazen urzedniczych, rzad Dela-
dier — jak wiadomo — zostat oba-

lony. W nowym gabinecie Sarraut—
teke finanséw zatrzymat min. Bon-
net, natomiast ministrem budzetu
mianowany zostal senator Gardey.
K. S.

Podwyzszenie oprocentowania
we francuskich kasach oszczed-
nosci.

Z dn. 1. I. 1934. oprocentowanie
wkiadéw w francuskiej pocztowej
kasie oszczednosci wzrosnie z 2%
do 3%. Roéwnocze$nie nastapi pod-
wyzka oprocentowania, jakie otrzy-
mujg prywatne kasy oszczednosSci od
Caisse Depots, réwniez o %% z
3% do 4%. Zwyzka oprocentowania
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w Caisse Depots umozliwi kasom
prywatnym udzielenie wkiadcom o-
procentowania wyzszego 0
Zwyzka oprocentowania w francu-
skich kasach oszczednosci jest na-
stepstwem ogélnej zwyzki stawek
procentowych na francuskim rynku
kapitatowym.

Dotychczasowe stawki procentowe
weszty w zycie w czasach konwer-
sji rent francuskich, jesienig roku
ubiegtego. Owczesna obnizka opro-
oprocentowania nie liczyta sie wi-
docznie z potozeniem rynku pieniez-
nego. Badz co badZz w roku bieza-
cym wzrost wkladéw we francu-
skich kasach oszczednosci nie nasta-
pit, podczas, gdy w roku ubiegltym
wktady wzrosty o 6,6 miljd. do 57,8
miljd. fr. fr. Wkiady w r. b. wyka-
zuja nawet lekki spadek, co mogto
nastgpi¢ réwniez pod wplywem
spadku dolara. Spodziewajg sie, ze
obecne podwyzszenie stawek pro-
centowych skioni publiczno$¢ do
skierowania swych oszczednosci do
kas oszczednosciowych.

Zmiana statutu Banku Rzeszy.

Nadzwyczajne walne zgromadze-
nie akcjonarjuszéw, ktére odbyto sie
27 pazdziernika b. r. uchwalito—bez
dyskusji — zmiane statutu Banku
Rzeszy w mysl projektu rzadowego.

Poza zmianami, oméwionemi po-
przednio (patrz ,Bank™ nr. 9, str.
73) nalezy zaznaczyé¢, ze zmodyfiko-
wane zostaty réwniez przepisy, usta-
lajace zwigzek pomiedzy wysokoscig
stopy dyskontowej i pokryciem.

Postanowienie statutu (8 29), ze
ilokro¢ pokrycie spadnie ponizej
40% stopa dyskontowa nie moze by¢
nizsza niz 5%, a ponadto ulega pod-
wyzszeniu 0 % stopy optaconego
wowczas podatku emisyjnego — zo-
stato zniesione. Dr. Schacht, oma-
wiajagc te zmiane, uzasadnit jg tem,
ze rzeczywisto$¢ poszta dalej niz
przepis, ktéry wprowadzony zostat
woéwczas, gdy myslano, ze waluta
jest czem$, dajagcem sie ujg¢ w ra-
my mechaniczno-matematyczne.

Istotnie nalezy stwierdzi¢, ze dzi-
siejsza praktyka poszta w zupehnie
innym kierunku, niz uchylony obec-
nie przepis statutu i, ze ona wiasnie
zadecydowata o tej zmianie. Trudno

bowiem bytoby pogodzi¢ polityke
taniego pienigdza z koniecznoscig
zastosowania sie do poprzednio obo-
wigzujacych norm statutowych, we-
diug ktérych stopa dyskontowa Ban-
ku — przy pokryciu 12% — musia-
taby wynosi¢ 14 — 15%, a nie jak
obecnie 4%.

Dywidenda od udziatéw (akcyj),
ktéra wyptacana byla, dotychczas
jednorazowo, bedzie obecnie wypta-
cana w dwoch ratach. Pierwsza ra-
ta, jako zaliczka, ktéra nie moze
przekracza¢ 6%, wyptacana bedzie
sze$¢ miesiecy przed terminem wal-
nego zgromadzenia; reszta natomiast,
jak zwykle, po walnem zgromadze-
niu. Wczesniejsza wyptata zaliczki
na dywidende bynajmniej nie prze-
sadza ostatecznej jej wysokosci, kto-
ra uzalezniona bedzie od konco-
wych wynikéw operacyj bankowych.

Zaliczka za rok 1933 wyptacona
bedzie 1 listopada r. b. w wysokosci
6%. Z oswietlenia tej sprawy przez
Prezesa Banku Rzeszy wynika, ze
przy wyplacie 6% tytutem zaliczki
za ubiegte trzy kwartaty minimalna
doptata powinna wynosi¢ jeszcze
2%, jednak Dyrekcja Banku Rzeszy
ma pozostawiong wolne reke i moze
wyptaci¢é wyzszg dywidende, o ile
osiggniete zyski na to pozwolg. Za-
znaczy¢ nalezy, ze minimalna dywi-
denda, przewidziana statutem, wy-
nosi 8%. Obecna zaliczka stanowi
potowe dywidendy, wyptlacanej w
latach 1928—32, ktéra utrzymywata
sie w tym okresie stale na poziomie
12%.

S. K.

Reorganizacja Dresdner Banku.

Dresdner Bank w Berlinie wy-
dat komunikat, w ktérym za-
wiadamia 0 obnizeniu kapitatu
tego banku z 220 miljonéw marek
do 150 milj. Zarzadzenie to posta-
nowione zostato juz w dn. 1 lipca
r. b.,, celem pokrycia straty kapitatu
i deprecjacji aktywéw banku. W
zwigzku z tg redukcja kapitatu daw-
ne akcje tej instytucji, opiewajace
na 2.200 mk. zostanag zastgpione no-
wemi akcjami, o wartosci 1.500 mk.
Wymiana akcyj ma by¢ przeprowa-
dzona do dn. 15 grudnia. Plan ten
przewiduje réwniez obnizenie fun-
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duszu rezerwowego o potowe, t. j. z
30 do 15 milj. Wiekszo$¢ akcyj
Dresdner Banku jest w posiadaniu
rzadu, tak, ze zaledwie 10% akcyj
znajduje sie na wolnym rynku.

Banki handlowe w Stanach
Zjednoczonych.
Po ustaniu paniki w bankowosci

Stanéw Zjednoczonych dat sie za-
uwazy¢ odptyw wkiadéw ze stab-
szych bankéw prowincjonalnych do
mocnych bankéw nowojorskich. Ruch
ten zahamowany zostat, dzieki wy-
daniu w czerwcu ustawy Glassa,
ktéra zawiera miedzy innemi zakaz
ptacenia odsetek od depozytéw bez-
terminowych. Banki prowincjonalne,
ktére od'czasu wydania tej ustawy
utrzymywaty znaczne sumy na ra-
chunkach czekowych w bankach no-
wojorskich, zaczety przelewaé te
sumy wskutek zniesienia oprocento-
wania do odpowiednich bankéw re-
zerwowych. Zkolei dato sie zauwa-
zy¢ przepisywanie wkiadéw z ra-
chunkéw bezterminowych na rachun-
ki terminowe, ktére sg oprocentowa-
ne wedlug norm, ustalanych przez
Federal Reser®e Board. Woreszcie
cze$¢ depozytébw  bezterminowych
zostata zuzyta na zakup papieréw
panstwowych i akceptéw bankowych.
W rezultacie nastgpito w bankowo-
$ci amerykanskiej silne przegrupo-
wanie wkiadéw, zaréwno pod wzgle-
dem ich charakteru, jak i rozmiesz-
czenia w poszczegélnych instytu-
cjach, co obrazujg nastepujace licz-
by:

Depozyty bezterm.

Tablica powyzsza wykazuje silny
spadek w ciggu lipca depozytéw
bezterminowych w bankach nowojor-
skich, a natomiast wzrost tych de-
pozytéw w innych bankach. Réwno-
cze$nie depozyty terminowe wzro-
sty we wszystkich bankach. Na uwa-
ge zastuguje fakt, ze stan depozy-
tébw terminowych w bankach nowo-
jorskich jest stosunkowo niewielki,
wiekszy natomiast w bankach in-
nych miast, w ktérych znajduja sie
banki rezerwowe, a najwiekszy w
bankach ,,prowincjonalnych™. Obok
matego rozpowszechnienia obrotu
czekowego wptywa na stosunkowo
wiekszg sume depozytéw termino-
wych na prowincji ten fakt, ze de-
pozyty te w rzeczywistoéci posiada-
ja czestokro¢ charakter beztermino-
wy z tym wyjatkiem tylko, Ze nie
podnoszone sg czekiem.

Obok przegrupowania wkiadow,
drugim rysem charakterystycznym
bankowosci amerykanskiej jest o-
becnie silny wzrost rezerw, spowo-
dowany badZz powrotem gotéwki,
wycofanej w okresie paniki banko-
wej, badz tez zakupami papieréw
panstwowych, dokonywanemi przez
banki federalne. W Kkwietniu r. b.
ogolne rezerwy bankéw-cztonkow
Systemu Rezerwy Federalnej wyno-
sity 2,040 milj. doi., a w lipcu 2,221
milj, dolaréw. Oprécz wzrostu re-
zerw nastapit réwnoczesnie spadek
wykorzystanych przez banki kredy-
tébw w bankach rezerwowych.

Celem zakupbéw papieréw warto-
$ciowych, dokonywanych przez Ban-

Depozyty termin.

- . Banki in. Banki . Banki in, Banki

Miesigc rl?(?vr\]/lc()l— »miast re- ..pro- r?g\?vlg— ~Miast re- ..pro-

iorskie Z&rwo- wincjo iorskie Z€TWo- wincjo

J wych”  nalne" J wych" nalne”

Maj - - - - 5.766 4.991 3.068 751 3.851 4.092

Czerwiec 5.923 5.162 3.156 746 3.869  4.117

Lipiec - - - ~— 5.597 5.329 3.174 826 3,980  4.253
Réznica miedzy czerw-

cem a lipcem —326 4-167 4- 18 4- 80 +111 4-136
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ki Rezerwy Federalnej, jest spowo-
dowanie bankéw handlowych do
ekspansji kredytu. Cel ten okazuje
sie jednakowoz trudny do zrealizo-
wania, czego dowodem jest fakt, ze
stan pozyczek i papieréw warto-
$ciowych bankéw  cztonkowskich,
znajdujacych sie w 90 gtéwnych mia-
stach, zwiekszyt sie zaledwie z
16,048 milj. dolaréw w koncu kwiet-
nia r. b. do 16,607 milj. doi. w kon-
cu sierpnia r. b. Kredyt handlowy
nie wykazuje przytem sktonnosci do
wzrostu, wzmagajg sie jedynie tylko
zakupy papieréw panstwowych. O-
becnie prawie trzecia cze$¢ pozy-
czek i papieréw w bankach ma cha-
rakter panstwowy. Z tego powodu
nie mozna jednakze powiedzie¢, ze
gtéwnem zadaniem bankéw amery-
kanskich jest obecnie finansowanie
potrzeb panstwa, poniewaz réwno-
cze$nie panstwo wkroczyto na tere-
ny, zajmowane poprzednio przez
banki handlowe, zwiaszcza jesli cho-
dzi o kredyt dla rolnictwa, ktéry
rozprowadzaja obecnie wylacznie
urzedy panstwowe.

Od stycznia 1934 roku wejdzie w
zycie postanowienie 0 utworzeniu
funduszu gwarancyjnego celem za-
bezpieczenia depozytéw terminowych
narazie ponizej 2,500 dolaréw, na-
stepnie za$ zabezpieczenie to zosta-
nie rozciggniete na depozyty wiek-
sze. Banki, ktére przystgpia do fun-
duszu, gwarantujagcego depozyty,
muszg uprzednio wykaza¢ swoja
zdolno$¢ do utrzymania wyptacalno-
$ci. W najblizszej przysztosci zatem
mokaze sie ile z posréd otwartych po
panice bankowej 10.000 bankéw jest
naprawde wyptacalnych, oraz ile z
posréd dotychczas zamknietych 2.500
bankéw — zostanie otwartych.

s. W.

Szwajcarski rynek emisyjny
w Il kwartale 1933.

Statystyka emisyj pozyczek w
Szwajcarji w ub. kwartale, wykazu-
je silny wzrost popytu na nowe po-
zyczki.  Suma wyemitowanych no-
wych pozyczek wynosita w tym kwar-
tale prawie 115 milj. fr. i byla o po-
towe wyzsza niz w calem pierwszem
p6troczu b. r. Konwersje osiggnety

w ub. kwartale ok. 168 milj. fr. tak,
ze ogo6lna suma nominalna emisji po-
zyczek wynosita w tym czasie 287
milj. fr. Nastapit przytem wzrost
stopy procentowej od diugotermino-
wego kapitatu, podczas bowiem, gdy
poprzednie nominalne oprocentowa-
nie pierwszorzednych pozyczek wy-
nosito przecietnie 3%°/o, to obecnie,
zwhaszcza przv emisji listbw zastaw-
nych przewaza wybitnie oprocento-
wanie w wysokosci 4%. (K.

Moratorjum rolnicze
na Wegrzech.

W dn. 30 pazdziernika zostato o-
gloszone zapowiedziane przed pew-
nym czasem rozporzadzenie o mora-
torjum rolniczem i obnizce oprocen-
towania. Oprocentowanie  diugéw
rolniczych zostaje obnizone zgodnie
z tem rozporzadzeniem z 8 do 5%°/o
dla gospodarstw za$§ mniejszych oraz
tych, w ktérych wysokosé¢ dtugéow
przekracza pietnastokrotnie dochéd
katastralny — nawet do 4%. W od-
niesieniu do tej ostatniej kategorji
panstwo, stosownie do ziozonego o-
becnie nrojektu ustawy, podejmie sie
sptaty potowy wysokosci dhugéw na
swoj rachunek. Reszta bedzie zamor-
tyzowana w przeciggu 20 lat, przy-
czem na ten cel zostaje przewidzia-
ny fundusz w wysokosci 75 milj.
pengé. Dla wszystkich innych dtuz-
nikéw banki zgodzity sie na obnize-
nie oprocentowania o I°/0, rdéznica
za$ zostanie pokryta przez panstwo,
przyczem w tym celu zostanie wy-
korzystany kredyt w wysokosci 109
milj. ptngd, ktéry otworzy mu na o-
kres 10-letni Bank Narodowy We-
gierski. (R

Zmiany statutu Banku Narodo-
wego Wegier.

Na porzadku dziennym zwotanego
na dzien 15.XI. r. b. walnego zgro-
madzenia akcjonarjuszéw Banku Na-
rodowego Wegier 2znajdujg sie 2
wazne zmiany statutu. Zmiana art.
50 statutu ma umozliwi¢ Bankowi
przyznanie panstwu kredytu do wy-
sokosci 100 milj. pangé. Celem tego
kredytu bedzie pokrycie wydatkdw,
zwigzanych z regulacjg diugéw rol-
niczych. Zmiana art. 50 okazala sie
koniecznoscig, gdyz w mysl przepi-
séw dotychczasowych panstwo mo-
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gto korzysta¢ z kredytu Banku, o
ile réwnocze$nie ztozylo réwnowar-
tos¢ w ztocie lub dewizach, W mysl
projektowanej zmiany statutu wyzej
omawiany kredyt bedzie stanowit
jedyny wyjatek od przepiséw do-
tychczasowych. Druga zmiana statu-
tu odnosi sie do pokrycia statuto-
wego i ustala obowigzujgce dotych-
czas pokrycie statutowe w wysoko-
$ci 24% — na dalsze 4 lata. W mysl
statutu pokrycie to miato wynosi¢ w
roku przysztym — 28%. Wedtug
wszelkiego prawdopodobienstwa po-
krycie nie osiggnie owych 28%, po-
niewaz Bank Narodowy Wegier, do
dn. 18. IV. 1936, wyda 18 milj. pengo
w zlocie na konsolidacje diugéw za-
granicznych.

Polityka gospodarcza rzgdu
faszystowskiego.

Prasa wiloska poswieca b. duzo
uwagi dziatalnosci rzadu faszystow-
skiego, zmierzajagcej do potanienia
kosztéw kredytu przez emisje obli-
gacyj Inst. IMI i IRIl. Emisje po-
wyzsze cieszyly sie wielkiem powo-
dzeniem. Miedzy innemi 9-cio letnie
obligacje IMI na 100 milj, lir. zo-
staty subskrybowane w ciggu dwdch
dni. Podobny sukces miata druga
emisja dziewiecioletnich  obligacyj
5%-wych. Subskrypcja emitowanych
w marcu b. r. obligacyj miata tak
wielkie powodzenie, ze przystgpiono
jeszcze do trzeciej emisji trzyletnich
obligacyj 4,5% na 50 milj. lir.

Emisja obligacyj komunalnych, jak
np. pozyczka medjolanska w wyso-
kosci 30 milj. lir spotkata sie takze
z zyczliwem przyjeciem publiczno-
sci.

Dn. 6 lutego r. b. wylozono na ry-
nek 4%% obligacje dwudziestolet-
nie Instytutu Reorganizacji Przemy-
stu (IRI) w wys. 1 miljarda lir. W
ciggu dwoch dni subskrypcje wynio-
sty 1.310 milj. lir. Poza tem w roku
biezagcym  przeprowadzono emisje
dwadch seryj dwudziestoletnich
4%%-wych obligacyj Tow. Elekry-

fikacji Kolei Panstwowych po 600
milj. lir. Pierwszg serje subskrybo-
wato 199 tys. os6b na sume 1.151
milj. lir., drugg — 190 tys. os6b na
sume 1.600 milj, lir. Swiadczy to o
zmys$le oszczedno$ciowym ludnosci
oraz wielkiem zaufaniu do rzadu'i
jego waluty.

Wiele uwagi poswieca prasa wio-
ska zakupom ztota przez rzad u lud-
nosci prywatnej za przeszto % milj.
lirbw, oraz omodwieniu wielkich ko-
rzysci, wynikajacych dla Wioch z
bardzo dogodnych traktatéw i umoéw
handlowych, zawartych z rozmaite-
mi panstwami.

Donioste znaczenie dla gospodar-
czego zycia Wioch mialy zwiaszcza
zarzadzenia, = wprowadzone przez
rzad wioski, celem ochrony kraju
przed zalewem towaréw, sprowadza-
nych z panstw o zdewaluowanej wa-
lucie, oraz panstw, ktére nie zawar-
ty z Wiochami dotychczas zadnej
umowy handlowej.

Obok panstw, z ktéremi rzad fa-
szystowski zawart specjalnie dogod-
ne dla obu stron traktaty handlowe,
w tem réwniez z Polskg, wymienia
prasa wiloska przedewszystkiem So-
wiety i Argentyne.

Na zabezpieczenie naleznosci za-
granicznych  eksporteréw wioskich
wyznaczyt rzad faszystowski 200
milj. lir. z zastrzezeniem, Ze maksy-
malna suma gwarancyjna, udzielana
przez rzad eksporterom wioskim do
danego panstwa wynosi¢ moze 150
milj. lir.

Jeden z najwiekszych sukceséw
regimu faszystowskiego to prawie
catkowite uniezaleznienie sie kraju
od zagranicznego dowozu zboza.
Produkcja rolna we Wioszech wzro-
sta do tego stopnia, Ze moze prawie
catkowicie pokry¢ zapotrzebowanie
wewnetrzne Kraju.

Celem zapewnienia minimalnych
cen rolnikom wiloskim, rzad natozyt
na zboze, sprowadzane do Wioch,
wysokie cta ochronne.
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Wzrost oszczednosci we
Wioszech.

jace zestawienia, dotyczace stanu
Agenzia di Roma podaje nastepu- oszczednosci we Wioszech.
w miljonach liréw
RoK POCZIOW  nne Kasy Bk B/ki B/ki
Oszczednosci Oszczednosci ludowe  akcyjne regjonaln.
Ultimo 1928 r.  10,706,9 1,013,3 4,585,1 2,543,4
,, 1930 r.  12,904,7 13,262,5 1,104,9 49475 2,607,1
" 1932 r.  16,887,6 15,744,4 1,162,9  5731,3 2,647,2
Ultimo lipca 1933 r.  17,847,7 15,928,7 1,175,3 6,249,3 2,695,7

Bilans B. R. M. W miesigcu paz-
dzierniku r. b.

Bilans B. R. M. za miesiagc paz-
dziernik r. b. wykazuje dalszy od-
ptyw wkiadéw, ktéry wyniést tylko
12 milj. fr. (we wrzes$niu 51 milj.).
Odptyw wkitadéw zaznaczyt sie prze-
dewszystkiem na wkladach a vista
bankéw centralnych. Po stronie ak-
tywnej zwraca uwage silny wzrost

lokat z terminem ponad 6 miesiecy
z 8,7 do 56,7 milj., w zwigzku z kon-
solidacja kredytu, udzielonego We-
grom. Takze ,inne lokaty" krétko-
terminiowe wykazujg lekki wzrost,
natomiast na rachunkach oprocento-
wanych zaznaczyt sie spadek o 40
milj. Portfel wekslowy wzrést nie-
znacznie. Stan kasy i naleznosci w
bankach spadt z 40,8 w miesigcu po-
przednim — do 11,1 milj.

PRZEGLAD PISMIENNICTWA

Recenzje.

La Bataille de I'Or. Francis Delaisi. Paris 1933, Payot. str. 171. Fr. 15.

P. Francis Delaisi, autor do$¢ znanej u nas ksigzki Les deux Europes,
ogtosit ostatnio bardzo ciekawe studjum pod powyzszym tytutem, w ktérem
przedstawia dzieje rywalizacji funta i dolara. Napisana bardzo zywo i cie-
kawie, przedstawia ksigzka historje zmagan Anglji o odzyskanie i utrzy-
manie, utraconego w wyniku wojny, dominujacego stanowiska na rynkach
Swiatowych, przyczem najciekawsze rozdziaty poswieca autor analizie po-
lityki pienieznej wspoétzawodniczacych ze sobg krajéw. Praca p. Delaisi
nie ogranicza sie jednak do przedstawienia faktéw, lecz zawiera réwniez pro-
jekt rozwigzania obecnych trudnosci.

Zgodnie z projektem autora, rozwiazania nalezy szukaé, po ustabilizo-
waniu wszystkich walut na ich obecnym poziomie, i przywréceniu standardu
ztota, w dewaluacji wszystkich walut $wiata o 20%. Poniewaz $rodek ten
bytby zastosowany powszechnie, kurs poszczegélnych walut wyrazony w jed-
nostce monetarnej drugiego kraju nie ulegtby zmianie co miatoby duze zna-
czenie psychologiczne; z drugiej strony nadwyzka powstata z przeliczenia
wedtug nowej réwni, zapaséw ztota monetarnego pozwolitaby na utworzenie
Miedzynarodowego Funduszu Stabilizacyjnego, pod zarzgdem Banku dla
Wyptat Miedzynarodowych, ktéry pozwolitby zorganizowaé¢ w skali $wiato-
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wej clearing zlota i utatwitby odmrozenie kredytéw, umozliwiajac normalny
transfer. Autor jednak nie ogranicza sie do tego jednego projektu, ale
proponuje dalej przeprowadzenie dewaluacji w stosunku jeszcze silniejszym,
a wiec 30 lub nawet 40% przyczem otrzymana w ten sposéb dodatkowa nad-
wyzka moglaby byé uzyta na zorganizowanie miedzynarodowych robét pu-
blicznych.

Na zakonczenie swej pracy P. Delaisi przestrzega panstwa bloku zto-
tego aby nie wypuszczaty inicjatywy ze swych rak i podjety sie przeprowa-
dzenia jego projektu, gdyz w przeciwnym razie, jezeli Anglja i Ameryka
ustabilizujg swe waluty wczesniej, osiagniete z dewaluacji funta i dolara
nadwyzki zapasu zitota, beda przez nich wykorzystane dla egoistycznych
tylko celéw i przechylg szale zwyciestwa w walce monetarnej zdecydowanie
na ich korzys¢, (mr).

Mgr. Jerzy Wengierow, Polskie prawo spoteczne w zary-
sie (Warszawa — 1933). str. 168.

Pod powyzszym tytutlem ukazata sie ostatnio na pdétkach ksiegarskich
ksiazka mgr. Wengierowa, ktérg autor opracowat na podstawie cyklu wy-
ktadéw wygtoszonych na kursach wyzszej rachunkowosci dla buchalteréw
na temat polskiego prawa spotecznego.

W przedmowie autor zaznacza, ze praca jego jest w pierwszej mierze
przeznaczona dla laikdéw i praktykéw. To tez ocenia¢ ja nalezy przede-
wszystkiem jako praktyczny podrecznik dla ludzi, stykajacych sie w zyciu
codziennem w toku swych czynnosci zarobkowych z zagadnieniami prawa
socjalnego, lecz nie posiadajagcych odpowiedniego przygotowania naukowego.
Zadaniem takiego podrecznika jest umozliwienie czytelnikowi szybkiego za-
poznania sie z interesujgcem go zagadnieniem, co w znacznej mierze zalezy
od dyspozycji, oraz wewnetrznego podzialu na rozdziaty i podrozdziaty.
Autor, biorgc zapewne powyzsze pod uwage przyjat mozliwie najprostsza dys-
pozycje formalng na rozdziaty i podrozdziaty. Nie mniej praca o tym charak-
terze, winna by¢ tak utozona, aby poszczegdlne zagadnienia mozliwie tatwo
daty sie od siebie oddzieli¢, oraz, mogty by¢ réwniez tatwo mnemotechnicznie
przyswojone przez, czytelnika; witasnie nieuwzglednienie w szerszej mierze tej
wiasciwosci ,,mnemotechnicznej” stanowi stabsza strone omawianej pracy,
tembardziej, ze brak w niej zalacznika, ktéryby zawieratl spis wszystkich
najwazniejszych ustaw oraz orzecznictwa Sadu Najwyzszego. Posiadajac ta-
ki dodatek, praca niniejsza posiadataby znacznie wieksza wartosc.

Niemniej jednak nalezy podkreslié, ze umiejetny dobér zagad-
nien w tresci, ktéra obejmuje dos¢ obszernie cate polskie ustawodaw-
stwo spoteczne, przy jednoczesnem nieprzecigzeniu nadmiernym balastem
teoretycznym, oraz celowem utrzymaniu jej na odpowiednim poziomie, jest
bezwzglednie bardzo dodatnig cecha niniejszej pracy.

Omawiajac poszczegblne dzialy prawa socjalnego, autor niektére
z nich, jak ubezpieczenia spoteczne, rozpatrzyt obszerniej nieco, a to zapew-
ne z uwagi na ich wage i aktualno$¢. Jednak w catej pracy pomingt te mo-
menty, wzglednie ich nie rozwijat, ktére sg w S$cistej stycznosci z polityka
ekonomiczng. | tak np. nie jest poruszone w dziale ubezpieczen bardzo waz-
ne zagadnienie prawa wiasnosci do wkiadéw ubezpieczeniowych, ktéry to
problem, pod wptywem pewnych eksperymentéw w Niemczech, jak i kiel-
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kujacych tendencyj samorzadu gospodarczego, zaczyna by¢ coraz bardziej
w Polsce aktualnym. Zapewne takie potraktowanie tematu nie zaciemnitoby
tresci, a z drugiej strony daloby autorowi sposobno$¢ zapoznania czytelnika
z tak bardzo waznym z punktu widzenia gospodarstwa narodowego proble-
mem. 1. M.

Ksiazki w jezykach obcych.

Boldrini P. L. Crisi del sistema monetario. Firenze, Le Monnier, 1933, s. 204
L. 12—

Clark C. The Control of Inuestments. New Fabian Research Bureau. London
1933, Gollancz, 6 d.

Delvaux Bernard et Reiffers Edm. Les Societes Holding au Grand Duche
de Luxemburg. Paris, 1933. Sirey.

Pziewanowski J. La Banque de Pologne et la monnaie Polonaise. Paris,
1933, s. 244. Fr. 30.—

Einzig Paul. Sterling-Dollar-Franc-Tangle. London, 1933, sh. 7/6.

Farnham Dwight. The effect ot currency inflation. New York. American
Managment Association. 1933, s, 19, Doi. 0,75.

Handbook of N.R.A. (A). Laws, Regulations Codes. Prepared under the Edi-
torial Direction of Lewis Mayers. N. York, 1933. Federal Codes, 424
str. Doi. 4,50.

Hintner Otto. Die Depotreuision. Berlin, 1933. Spaeth u. Linde, s. 18, MKk. 0,75.

Jones Bassett. Debt and production: the operating characteristics ot our
industrial economy. New York, Day, 1933. s. 158. Doi. 2,50.

Leseanu Nicols. La Structure et Torganisation de la cooperation de credit en
Roumanie. Paris, Presses Universitaires, 1933. s. 158. Fr. 20.

Lewinsohn R. u. F. Pick. La Bourse. Les diuerses iorrnes de la speculation
dans les grandes bourses mondiales. Paris, 1933. Fr. 25.

Lombard Leon. Lor regulateur de la production. Paris, Sirey, 1933. s. 128.

O‘Connor Harvey. Mellons Millons. The biography ot a fortune, The lite
and tirnes of Andreu) M. Mellon. New York, Day, 1933. s. 458. Doi. 3.—

Schaub Wilhelm F. Zentrale Finanzierug des Warenumschlags landwirt-
schaftlicher Genossenschaften Berlin, Heymann. 1933. s. 54. Mk. 3.—

Schierenbeck Hermann. Durch zinslosen Buchkredit zu Arbeit, Wohlstand
und wahrem Kapitat. Bremen, Amoneta, 1933. s. 31. Mk. 0,50.

Schneider A. La Banque de France depuis 1914. Paris, 1933. Fr. 34.—

Steiner W. H. Money and Banking. New York, 1933. s. 941. Doi. 4,50.

Taylor J. B. and Miller H. C. Intermediate accounting. vol. I. New York,
1933. s. 419. Doi. 3.—

What Euerybody Wants to Know About Money. A Planned Outline of Mo-
netary Problems. By Nine Economists from Oxford. Planned and edi-
ted by G. D. H. Cole. London, 1933, Gollancz, s. 544. sh. 5/4.

Willis H. P. and others. Contemporary banking. New York, 1933, s. 841.
Doi. 5—

z
Czasopisma krajowe.
-.RUCH PRAWNICZY EKONOMICZNY | SOCJOLOGICZNY™", 4-ty
zeszyt 1933 r.
Na tre$¢ zeszytu sktadajg sie: Artykuty: prof. Wt Wolter: ,,Kilka
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uwag o metodologii nauk Kkryminologicznych™; doc. dr. A. Moyecielski:
,,Dekrety w powojennem prawie konstytucyjnem'; sedzia K. Sachocki:
,,Kryzys prawa miedzynarodowego"; prof. E. Lipinski: ,,Problemat trans-
feru™; dr. W. Dalbor: ,,Zmiana i ujednolicenie ustroju samorzadu terytorial-

nego w Polsce”. — Przeglad piSmiennictwa: 54 recenzyj i sprawozdan kry-
tycznych z zakresu prawa, ekonomji i socjologji oraz bogata bibljografja
odnosnej literatury polskiej i obcej. — Kronika ustawodawcza. — Sadowni-

ctwo: Przeglad orzecznictwa karnego i cywilnego Sadu Najwyzszego dla
wszystkich ziem polskich. Orzecznictwo Najwyzszego Trybunatu Admini-
stracyjnego. — Kronika gospodarcza, socjalna i samorzgdowa.

GAZETA BANKOWA.

Nr. 17—18 z 25 wrzesnia b. r.. Pozyczka Narodowa; Polskie Spokki
Akcyjne w kryzysie — tucjan Zmirski; Perspektywy przysztosci — Zy-
gmunt Broszniowski; Optaty stemptowe w bankach — Stanistaw Iwicki;
Sad i prawo — Dr. J. E..

Nr. 19 z 10 pazdziernika b. r.: Analiza bilanséw — Marceli Scheffs;
Optata stemplowa od pelnomocnictwa — Stanistaw lwicki; We do our part —
Zygmunt Breszniowski;

Nr. 20 z 25 pazdziernika b. r.: Na ,,Dzien Oszczednosci” — A. M.;
Optata stemplowa w bankach — Stanistaw Iwicki; Kredyt rolniczy — P. Dz.;
Sad i prawo — Dr. J. E.

Nr. 21 z 10 listopada b. r.; Znaczenie Oszczednosci; Sytuacja finan-
sowa Polski; Od miedzynarodowej do wskaznikowej waluty — tucjan Zmir-
ski; Nowy traktat polsko austrjacki — St. Poray.

CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Nr. 11 z 1 listopada b. r.: Hipoteka zapisana na pierwszem miejscu
nie zawsze stanowi zabezpieczenie pupilarne — Jan Stark; Donioste znacze-

nie art. 675 kodeksu postepowania cywilnego. — Fr. Sell; Racjonalny sposéb

dochodzenia pretensji wekslowej przeciwko mezatce — Mgr. A. Macholz;

Aktualne zagadnienia propagandy oszczednosci — Dr. Jan KuzZnar.
OSZCZEDNOSC.

Nr. 20 z dnia 31 pazdziernika b. r.. W dniu 31. X. Rozwazania w Dniu 1
Imienin — Juljusz Zdanowski; Dzien Oszczednoéci i Pozyczka Narodowa —
Waclaw Gajewski; Propaganda na Dzien Oszczednosci — B. Obszynski;
W lesie walut i wsréd skrytek ztota — M. Kaczanowski.

Nr. 21 z dnia 15 listopada b. r.: Kasy Oszczednosci w 15-lecie odro-
dzenia Panstwa Polskiego; Z zycia instytucyj oszczednos$ciowych we Francji
— K. Warchatowski; Sprawa zabezpieczenia naleznosci K. K .0O. zastawem
nieruchomosci — S. Jankowski; Kobieta w gospodarczem i finansowem zyciu
narodu — Dr. Jaromira.

PRACOWNIK BANKOWY, Organ Zw. Zawodowego Pracown. Ban-
kowych i Kas Oszcz. R. P.

Nr. 11 (126) z dnia 2 listopada b. r.: Budujemy sobie Polske — Ce-
zary Baranowski; Umowa o prace w kodeksie zobowigzan — Wu; Reali-
zacja ustawy scaleniowej — Zet; Oprécz tego numer zawiera kronike z $ro-
dowisk w Polsce; przeglad prasy i wydawnictw oraz szereg wiadomosci z za-
kresu spraw zawodowych pracownikéw bankowych.
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Czasopisma zagraniczne.

RIVISTA BANCARIA. Nr. 10, Ottobre 1933.

Ostatni numer tego miesiecznika wydawanego przez Assiociazione
Tecnica Bancaria Italiana i redagowanego przez posta Guiseppe Bianchini,
zawiera ciekawe studjum Riccardo Bachi o utworzeniu i dziatalnosci Banku
Emisyjnego Kroélestwa Sardynji od Restauracji do r. 1859, artykut p. Mario
Mazzuchelli p. t. Uwagi o rachunku Skarbu Panstwa i budzecie oraz uwagi
R. Bachi o rynku pienieznym. W dziale, poswieconym technice bankowej,
przynosi miesiecznik rozprawe p. t. ,,Dookota tajemnicy bankowej" (G.F.C.)
w dziale za$§ prawnym rozpatruje postanowienia ustawy z dn. 20 grudnia
1932 o nadzorze nad obrotami papierami wartoSciowemi i walutami (A.
Weiler).

THE BANKER, November 1933.

Zeszyt zawiera m. in. artykut o projektach reformy bankowosci opra-
cowany przez Labour Party, artykut o roli francuskiej Caisse Autonome
i rozprawe p. Paul Einziga, p. t. Internal v, International Banking. Ponadto
zawiera numer szereg notatek o sytuacji bankowej w poszczegélnych krajach
oraz wiadomosci biezace.

THE BANKERS MAGAZINE. November, 1933.

Numer zawiera m. in. artykuty: ,,This Price Raising Policy (Frank
Morris) i Why Gold must be restores as the World Economic Controller
(A. H. Gibson) jak réwniez dalszy ciagg studjum o bankowosci angielskiej
w r. 1932 i zwykly dziat kronikarski.

DIE BANK.

Nr. 41 z 11 pazdziernika 1933 przynosi nastepujace arty-
kuty: ,,Diskont-Politik oder Markt-Politik" — A.. Lansburgh (na marginesie
zmiany statutu Banku Rzeszy); ,,Vom Borsenmakler zum ,,Freihdndler" —
H. Waldegg (artykut omawia reforme zmiany organizacji makleréw w Niem-
czech). ,,Deutsche Kohle im Wettbewerb" — R. Ensslen.

Tres¢ nr. 42 z 18 pazdziernika: ,Der technische Fort-
schritt ais uolkswirtschaftlichen Problem™ — R. Mellinger (autor omawia
skutki gospodarcze inwestycyj publicznych, wprowadzajacych postep tech-
niczny (autostrady, elektryfikacja); ,,Zur Besserung der Welt-Konjunktur"
— Fr. Bartelmus; ,,Internationale Zinssenkung" — Argentarius (autor oma-
wia ksztattowanie sie stopy procentowej w réznych fazach cyklu koniunktu-
ralnego).

Tres¢ nr. 43 z 25 pazdziernika: ,Die angelsaschsiche
Stabilisierung und die deutsche Wdhrung" (dokoncz.) — A. Lansburgh:
,.Export-Forderung” — R. Mellinger; ,,Der Erbhot und sein Kredit" — H.

Waldegg (na marginesie niem. ustawy z 29 wrzesnia b ,r. ograniczajacej moz-
no$¢ zadtuzenia sie gospodarstw rolnych).

BANK—ARCHIV.

Nr. 2 z 15 pazdziernika b. r. przynosi nastepujace artykuty:

,.Sparen und Kapitalbildung im Wandel der Konjunktur" — P. Mombert;
,,Reichsbank, Banken, Kapitalmarkt und Wirtschatt" — K. Herrmann: ,,Das
neue Scheckrecht® — v. Falkenhausen: ,,Die rechtliche Tragweite der
Pfund — und Dollar — Entwertung im In — und Ausland” — Fr. Haus-

smann.
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Tabl. 1

Bank Polski
(W milj. ziotych)

Rezerwy kruszcowo-walutowe - _@ — oS5

. Waluty dewizy @235 NS @6 S22 =

I ' zaliczone niezali- S92 25 28 £2 el

iesi Ztoto S 9 N&S O= 9S> o=

miesiac do czone do = 2 s 8 = SN 52>

pokrycia pokrycia ~ o>

1930 X 562,0 3123 122.1 710,7 76,2 1,408.4 169,4 54,08
1931 X 594,0 78,3 1315 652.1 1129 1.254,0 138,8 47,39
1932 X 493,6 36,4 103.2 602,8 111,2 1.062,5 120,6 44,44
1933 VI 472,6 — 80,4 634,2 107,8 1.003,8 131,2 #4,77
41l 472,8 — 81,2 633,3 109.2 1.002,6 149,0 43,92
VI 473,0 — 75,1 648,1 103,3 1,0044 139,7 44,28

IX 473,5 — 74,1 679,5 99,6 1.030,5 1456 43,42

X 474,0 — 86,3 686,4 87,0 1.046,4 1556 42,10

*) Odsetek pokrycia zostat obliczony, poczynajac od konca marca,
w/g nowych zasad pokrycia, t, zn, przedstawia stosunek ziota do obiegu
biletéw i natychmiast ptatnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 miljn. zi,

Tabl. II.
Rynek pieniezny i lokacyjny

Rok U PG Liczba ReTIO Reriow
o W tem bi- Weksli OQ10SZ0- | it 7ast. Pozyczki
miesigc Ogétem lon i mo- protest. upadtosci Tow. Kr. anv_ver-
nety sreb. m. W-wy 3yjnej
1930 X 1.647,1 238,7 11,3 59 11,93 18,97
1931 X 1,498,0 2440 16,1 71 13,32 15,67
1932 X 1.369,1 306.6 13,7 32 14,96 16,57
1933 VI 1,330,0 326,2 74 19 14,49 15,81
Vil 1.347,7 345,1 10,3 20 13.82 15,50
VI 1.339,1 354,7 10,1 20 13,33 14,14
IX 1,390,3 359,8 8,2 19 13,52 13.48
X 1,400,8 354,4 13,18 14,02
Uwagi do tablic:
Tabl. 1. 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,
**)  Obliczenia rentownosci 5% Pozyczki Konwersyjnej, uwzgledniajgce
dawniej $cisle matematycznie plan umorzenia, zostaty zastgpione obliczeniami
wedtug formuty minimalnej rentownosci,



Papiery procentowe:
3% Prem. Poz. Budowlana

4% , Dolarowa

4% . Inwestyc,

4 .
serje

5% Panstw, Poz, Konwer-
syjna 1924 r,

5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. .

6% Poz, Dolar. 1919/20 r.

1% ,  Stabiliz. 1927 r.

10$ , Kolejowa

7$ L.Z.P.B. Roln, iB.G.K.

8%

Listy zast. tow. kredyt.

4U L. Z, Tow. Kred.
Ziemsk. w Warszawie

7% L, Z. Tow. Kred.
Ziemsk. w Warszawie

5% L.Z.T.K. m. Warszawy

8/0 « H H

8 , . m. Lodzi.

10 , ., m. Siedlec
Akcje:

Bank Polski - - _ _

»Sita i Swiatto”
Cukrownia Chodoréw
Warsz. Tow. Fabr. Cukru
Warsz. Tow. Kop, Wegla
i Zak}. Hutn,
Ostrowieckie Zaktady,
Lilpop, Rau i Loewenstein
Modrzejow, Z. Gérn.-Hutn.
Warsz, S.A. Bud. Parowoz.
Starachow. Zakt. Goérn.
Haberbusch i Schiele .

Dewizy zagraniczne:
Belgja.

Holandja...
Londyn

Nowy-York - - - -

Szwajcarja - - - -
Wiochy.......iiis
Berlin (miedzybank)

STATYSTYKA

Tabl.
Kursy na gieldzie pienieznej w Warszawie w listopadzie 1933 r.
Przy pozyczkach premiowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu, kursy odnoszg sie
do tranzakcyj koncowych danych dni,

7a 30. 9.
IX. X,
50 zt. w zt. 38,25 38.50
5 Doi. 47,75 48,90
100 z+, w zt 104,50 103,—
100 z¢. w zt. — 108,—
zt. 51,50 51,—
zt, 4450 —
Doi. — 57,50
Doi. 50.63 51,88
Fr. w zh 101.50 102.—
zt. 83.25 83,25
zt 94,— 94—
zt. — 44, —
Doi. w zti. — —
zt, —
43,25 44,38
100 zt. 79.75 81,50
50 , — =
100 — —
100 — —
100 ,, — —
50 , 30— —
25 1060 —
50 , — —
25 — —
50 , —_ =
100 3850 —
100 Big. 124,70 124,30
100 Gid. 173,65 —
100 FI. 360,15 359,75
1t 27,75 27,62
1 Doi 582 —
1, 583 591
100 Fr 34,95 34,92
100 K. 26,49 26,92
100 Fr. 173,10 172,86
100 Lir. — 46,85
100 Mk. 213.20 212,50

39,25
49,25

51—

56,50
52,75

83,25
94,—

43,25

57,25
43,88

36,—

9,—
37,50

124,35
173,45
359,50
28,66
6,50
6,52
34,90
172,76
46,97
212,35

38.75
48.85
103.50

50,25

50,63

83.25
94,—

124,35
359.45
28,50
6,22
34,88
26,46
172,76
46,95
212,75

93

49 —

108,25

49,25

51,50

83,25
94,—
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Tabl. IV.

Wktady w instytucjach finansowych (w milj. z}t.) 1

BANK
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Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Natychmiast

Data Ztoto Dewizy Portfel ptatne zobo-  Obieg
wekslowy wiazania
Bank Angielski (miljony t),

31.X11.1931 121.3 — 27,3 174,4 364,1
28.V1.1933 190,6 — 16,6 161,4 378,8
30,V111,1933 191,7 — 10,0 164,4 374,0
27.1X.1933 191,8 — 111 162,4 373,7
1.X1,1933 191,8 — 8,6 161,8 372,2

Bank Francji (miljony frankéw).

31.X11.1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
23.V1.1933 81 244 2 536 4 824 21 489 82 591
28.VI1.1933 81 976 2572 4 864 22019 82 853
29.1X.1933 82 095 1287 4821 20 927 82 994
27X1933 81 032 1285 4 861 21 328 81 099

U. S. A. Fed. Res. Banks (miljony dolaréw).

31.X11.1931 2987,6 — 13511 2480,1 26131
28.V1.1933 3543,8 — 204,9 2450,7 3115,3
1.1X.1933 3588,0 — 160,1 2697.0 2974,2
29.1X.1933 3591,8 — 130,2 2780.2 3999,4
2.X1. 1933 3587,9 — 123,2 2884,2 2967,3

Bank Rzeszy (miljony marek).

31.X11.1931 984,0 172,3 41440 754,9 4775,8
30.VI, 1933 188,7 84,5 3212,4 446,9 3481,8
31.VI1.1933 245,0 77,6 3171,0 4123 34921
30.1X.1933 367,2 40,1 3289,2 465,2 3624,8
31X1933 396,0 18,0 3146,9 416.4 35714

Bank Gdanski (miljony guldenow).

31.X11.1931 21,8 255 10,4 9,4 44,0
31V, 1933 31,9 75 8,1 75 371
31.VI1.1933 35,1 6.4 8,6 8,9 375
30.1X.1933 32,0 10,0 10,9 10,1 39,2

31X1933 30,6 10,6 13,2 115 39,4
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Tabl. VI.

Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych

Stan na 15 pazdziernika 1933 r.

<raj Data ostatniej Poprzednia Obecna
zmiany stopa % stopa %

Anglja 30.VI. 1932 24 2
Austrja 23,111. 1933 6 5
Belgja 13.1. 1932 24 34
Butgarja 24.V. 1932 84 8
Czechostowacja 25.1. 1933 44 34
Danja 31,V. 1933 34 3
Estonja 17,X, 1932 54 44
Finlandja 4,1X. 1933 54 5
Francja 9,X. 1932 2 24
Gdansk 5V. 1933 4 3
Grecja 14,X. 1933 74 7
Hiszpanja 20.X. 1932 64 6
Holandja 18.I1X. 1933 3 24
Irlandja 30,VI, 1932 34 3
Japonja 2.VIl, 1933 4,38 3.65
Jugostawja 20,VII. 1931 64 74
Litwa 4V. 1932 6—74a) 6 —7a)
totwa 1,1 1933 6—7 54—6a)
Niemcy 22,IX. 1932 5 4
Norwegja 23.V. 1933 4 34
Polska 25X. 1933 6 5
Portugalja 12.111. 1933 64 6
Rumunja 4.1V 1933 7 6
Stany Zj. (New-York) 19.X, 1933 24 2
Szwajcarja 22.1. 1931 24 2
Szwecja 31,Vv. 1933 34 3
Wegry 17.X, 1932 5 44
Wiochy 2.X. 1933 4 34

a) Pierwsza stawka dla bankéw i

innych oséb i firm.

Stopa pienigdza dziennego

Data

Nowy Lon-

instytucyj kredytowych, druga dla

Tabl. VII.
Miedzynarodowy rynek pieniezny

Stopa dyskonta prywatnego

Nowy Lon-

Berlin  Paryz K Paryz
York dyn York dyn 0
31,VII. 1933 1 5—6 1% S8 7r-7i6 37s  17r
3ovil. 1 N\ 4 %—78 76 37r 17817r
30.1X. 74 5—6 —  U-78 Tfi-nl6 37s —
31,X. o oA 44-54  iy-2 U-7s *76-1 37r 2—2%
13,XI. 74 s AlL—5l 1% 78-4 £76-1 8 37s 14

Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego— Dr. Stefan Buczkowski.
Redaktor odpowiedzialny; Stanistaw Olenski.

3816 Drukarnia Gospodarcza, Warszawa, Wspélna 54. Tel. 8-84-12.



