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ZAGADNIENIA BIEZACE

Dekret walutowy.

Dekret o wierzytelno$ciach w walutach obcych, ktérego postano-
wienia blizej omawiamy w dziale prawnym, posiada donioste znacze-
nie dla stosunkéw pieniezno-kredytowych w Polsce. Znaczenie jego
nie ogranicza sie wytgcznie do stosunkéw walutowych. Stanowi on
przedewszystkiem reakcje na te wszystkie zmiany walutowe, jakie
sie dokonaly zagranicg w czasie obecnego kryzysu. Deprecjacja ob-
cych walut stworzyta okazje do unormowania stosunkoéw pienieznych
w Polsce a mianowicie do mocnego zaakcentowania zasady, Ze w Pol-
sce, tak jak sie to dzieje gdzieindziej, walutg zobowigzan powinna by¢
tylko- waluta krajowa. Z tej zasady wyptynety postanowienia o kon-
wersji wierzytelnosci w walutach obcych. Roéwnocze$nie ustalajac
sposob przeliczenia, ustawodawca dokonat dewaluacji dtugow w wa-
lutach obcych odpowiednio do rozmiaréw deprecjacji tych walut. Trzy
sprawy zalatwia wiec dekret; reguluje sposob sptacania wierzytelno-
$ci w obcych walutach, konwertuje pewne wierzytelnosci w obcych wa-
lutach na wierzytelno$ci w ztotych polskich i redukuje o powazny pro-
cent niektére wierzytelno$ci w walutach obcych.

Jedli chodzi o pierwszag sprawe, to znoszac waznosci klauzuli
efektywnej zaptaty w walutach obcych, dekret degraduje zupetnie
waluty obce jako $rodek wymiany, pozostawiajgc im tylko jeszcze
moznos$¢ spetniania roli, jako miernikow wartosci. Jak dtugo klauzula
efektywnej zaptaty miata w Polsce walor, tak diugo dolar byt wsze-
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dzie poszukiwany — i na gieldzie warszawskiej i na gtuchej wsi pod-
karpackiej, bo stuzyt on jako $rodek zaptaty. Kiedy obecnie nikt nie
bedzie miat obowigzku ptacenia efektywnemi dolarami czy jakakol-
wiek walutg obcag zobowigzan ptatnych w kraju, spadnie tem samem
zapotrzebowanie na efektywne waluty ze strony tych platnikow. To
bedzie pierwszy dodatni skutek dekretu na rynku walutowym i —
zdaje sie — jedyny. Sam przez sie dekret nie wplynie ani na teza-
uryzacje walut obcych ani na zacigganie zobowigzan w tych walutach,
chyba ze chodzi o wierzytelnosci hipoteczne, bo hipoteka bedzie zam-
knieta dla wpiséw w obcych walutach. Zdaje sie, ze wiekszo$¢ zobo-
wigzan takich nie byfa u nas zaopatrzong w klauzule efektywnej za-
ptaty, bo nie o to wierzycielom chodzito, lecz o zabezpieczenie sie
przed ewentualnem ryzykiem spadku ziotego. Stad uznanie tej klau-
zuli za niewazng moze nie wptyng¢ dostatecznie na poniechanie zwy-
czaju postugiwania sie walutg obcg jako miernikiem wartosci. Na to
potrzeba innych Srodkdw.

Spadek funta i dolara byt dla naszego zycia gospodarczego nie-
zwykle pomys$inem zdarzeniem, bo odrazu rozwigzat problem ,,dola-
rowy", nad ktorym tak sie gtowiono. Ludzie z koniecznosci musieli
poniecha¢ postugiwania sie dolarem jako walutg zobowigzan. Jezeli-
bySmy do tego dodali inne $rodki, mozeby ludzie wogdle przestali po-
rownywac¢ waluty i wybierac te, ktéra im sie wydaje najbezpieczniej-
szg, a nie te, ktora jest ich walutg rodzimg. Trzebaby oddziatywac
perswazjg, przemawia¢ do ambicji narodowej, a kto wie czy najbar-
dziej skutecznym $rodkiem nie bytoby pewne techniczne utrudnienie
mozliwosci sprzedawania i nabywania walut obcych, aby nie kazdy,
kto posiada pare ztotych mdgt sie bawi¢ w spekulanta walutowego.

O wiele wazniejsze znaczenie posiada ten dekret jako akt od-
dtuzeniowy. To oddluzenie wprowadza art. 7. postanawiajac, ze dla
sptaty wierzytelnosci niewekslowych, powstatych przed dniem wej-
Scia w zycie dekretu miarodajnym jest kurs danej waluty z przede-
dnia zaptaty; dla weksli miarodajnym jest kurs w terminie wymagal-
nosci. Ten przepis obala wszystkie nadzieje wierzycieli, o ile ci je-
szcze je zywili, zwkaszcza, ze inny artykut znosi wazno$¢ klauzuli
ztota 0' ile te wazno$¢ zniosto ustawodawstwo rodzime danej waluty
(@ wiec np. dolar St. Zj.). Nie stajemy po stronie intereséw wierzy-
cieli, ale musimy objektywnie stwierdzié, ze tu ustawodawca nasz zno-
wu okazat sie ztym protektorem wierzycieli. Dekret przyjat bez-
sprzecznie stuszng zasade, ale nie mozna zaprzeczyC, ze dekret jest
niesprawiedliwym w swej sprawiedliwosci; wielkiem uzasadnieniem
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tej niesprawiedliwos$ci jest tylko fakt, ze ci wierzyciele, ktérzy po-
niedli strate, sprzeniewierzyli sie¢ interesom Narodu, bo uciekajac sie
do waluty obcej, szukali niejako bezpieczenstwa w panstwie obcem i
dali dowod niewiary w sprawiedliwo$¢ swojego Panstwa. Otz jesli
ten obcy protektor zawiodt ich nadzieje, dlaczeg6z Panstwo Polskie
miatoby naprawia¢ im krzywde nie przez siebie wyrzadzong?

Zwro¢my tu jeszcze uwage na paradoks ekonomiczny, jaki tkwi
w deprecjacji obcych walut; przez deprecjacje dolara stracit nasz
wierzyciel, ale w Ameryce wierzyciel nic nie stracit, bo tam sita na-
bywcza dolara pozostata taka sama albo prawie taka sama jak przed-
tem, podczas gdy u nas spadia.

Ustalajac kurs przeliczeniowy, dekret przyniést duza redukcje
zobowigzan tych dtuznikéw dolarowych, ktorzy zaciggneli diug przed
spadkiem dolara; premje uzyskali zwtaszcza ci dtuznicy, ktérzy byli
w zwioce, jesli dtug byt wymagalny w okresie, gdy kurs dolara byt wyz-
szy niz w momencie, gdy dtug byt lub bedzie faktycznie sptacony. Kto
wiec zwlekat z zaptatg dtugu w nadziei, ze dolar jeszcze bardziej
spadnie, ten sie nie przeliczyt. Widzimy w tem jedyng ujemng strone
dekretu.

Niewyjasniong jest w tej chwili kwestja jaki bedzie los rdznic
kursowych, wykazywanych w bilansach w mys$l ustawy z dn. 18 marca
1932 r. o tymczasowem stosowaniu wyjgtkowych zasad bilansowania.
Ustawa ta wihasciwie przestata obowigzywa¢ z chwilg ogtoszenia de-
kretu walutowego; na tem stanowisku stojg przynajmniej wiadze skar-
bowe i majg tendencje do doliczania réznic kursowych do zysku, aby
od tak podniesionego zysku pobra¢ jednorazowo podatek dochodo-
wy. Sfery przemystowe wskazujg, ze takie stanowisko wiadz skarbo-
wych mogtoby sprowadzi¢ ruing wielu przedsiebiorstw i domagajg sie
prawa zuzycia roznic kursowych na dokonanie wiekszych odpiséw,
a przynajmniej roztozenia podatku na szereg lat.

Spétdzielnie kredytowe, kasy oszczednosci i lombardy nie bedg
mogly dokonywa¢ zadnych operacyj kredytowych ani czynnych ani
biernych w walutach obcych, a zadnym instytucjom kredytowym wo-
gole nie wolno przyjmowa¢ nowych wkiadéw walutowych na ksig-
zeczki wkiadowe i na okaziciela. Uwazamy, ze zakazy te sg stuszne
i ze nie wywrg zadnych ujemnych skutkdéw dla tych instytucyj. Mo-
zliwe, ze przez pewien okres czasu nastgpi w wiekszych miastach
(tam, gdzie sg i kasy oszczednosci i banki) przesuniecie doptywu wkia-
dow z Kas Oszczednosci do bankéw, i z wkiadow na ksigzeczki do
innych typéw wkiadéw, ale nie bedg to chyba zmiany na wiegkszg
skale.
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Dalsze czesci dekretu normujg sprawy walutowe w zakresie diu-
goterminowego kredytu emisyjnego. Na tym odcinku dekret stusznie
uprzywilejowuje instytucje kredytu dlugoterminowego postanawia-
jac, ze przy sptacie zalegtych rat przez dtuznikdw, stuzy instytucjom
prawo wyboru kursu badZ z dnia wymagalnosci raty badz z dnia ptat-
nosci walorow (kupondw, listow zast. wylosowanych), na ktérych ui-
szczenie nalezno$¢ byta przeznaczona. Rownocze$nie dekret stanowi
dalszy etap na drodze zupelnego unormowania kredytu dtugotermi-
nowego i rynku lokacyjnego w Polsce. Pierwszy etap stanowita usta-
wa konwersyjna w odniesieniu do listbw zastawnych opiewajacych na
wartosci rzeczowe (listy zytnie Pozn. Ziemstwa Kred.). Dekret wpro-
wadza z mocy samego prawa konwersje listow zastawnych i obli-
gacyj w walutach obcych na takiez obligi w ztotych polskich. Wyja-
tek stanowig tylko papiery ulokowane zagranicg. Ta konwersja jest
zarazem redukcjg zadtuzenia z tyt. dtugoterminowych pozyczek w li-
stach zastawnych wzgl. obligacjach funtowych i dolarowych w takiej
samej mierze w jakiej spadt funt z parytetu do kursu w kwietniu i ma-
ju b. r. a dolar z parytetu do 5,40.

Kauzula ztota zachowata petny walor tylko przy umowach ubez-
pieczenia; tu odstgpiono od zasady stosowania przepisOw prawa ro-
dzimego danej waluty, gdyz dewaluacja sum ubezpieczeniowych mo-
gtaby powaznie zaszkodzi¢ rozwojowi ubiezpieczen w Polsce.

Po tych uwagach szczegdtowych wypada podkresli¢, ze dekret
jako catos$¢ jest bardzo dodatnim aktem interwencji w nasze stosunki
pieniezno-kredytowe. Podkresli¢ réwniez nalezy, ze dekret ten jest
z punktu widzenia prawnego bardzo dobrze opracowany, co jest nie-
watpliwie wynikiem wszechstronnej i fachowej pracy przygotowaw-
czej przed wydaniem dekretu, (s. b.).

Obligacje Pozyczki Narodowej.

W tym miesigcu rozpoczeto sie wydawanie obligacyj Pozyczki
Narodowej tym subskrybentom, ktorzy uiscili subskrybowane kwoty
badZ gotdwka, badz naleznosciami do Skarbu Panstwa, badz wreszcie
w 6 ratach. Nadszedt wiec moment, w ktérym musi by¢ zdecydowana
odpowiedz na pytanie: czy i jak bedzie mozna dysponowac obligacjami?

W kwietniowym numerze ,,Banku” (,,Pozyczka Narodowa a lom-
bard™), przewidywaliSmy, Ze zbywanie obligacyj bedzie do$¢ utrud-
nione; daliSmy przytem wyraz zyczeniu, aby w takim razie zostaty o-
tworzone mozliwosci lombardowania tych obligacyj w szerszym za-
kresie. Przewidywania nasze okazaly sie stuszne. Rozporzgdzenie Mi-
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nistra Skarbu z 25 maja b. r. (Dz. Ustaw ur. 47 poz. 416) postanawia
w § 3: ,,Przelew obligacyj odbywac sie moze jedynie za zezwoleniem
Komisarza Generalnego Pozyczki Narodowej... Wszelkie tranzakcje,
uskutecznione bez uzyskania zezwolenia, wspomnianego w ustepie po-
przedzajgcym paragrafu niniejszego, uznaje sie za niewazne". Powyz-
szy przepis wyjasnia nam przedewszystkiem intencje Rzadu. Wyrazi-
fa jg réwniez odezwa Naczelnego Komitetu Obywatelskiego Pozyczki
Nar., w ktorej to odezwie Komitet apeluje do posiadaczy obligacyj,
by sie powstrzymali od pozbywania obligacyj ze wzgledu na interesy
Panstwa jak i na swdj wiasny interes.

Powstaje tu z natury rzeczy pytanie, czy przytoczony wyzej prze-
pis uniemozliwi faktycznie tranzakcje obligacjami bez zezwolenia?
Interpretacja tego przepisu prowadzi do wniosku, ze niewazno$¢ tran-
zakcji zawartej bez zezwolenia nie posiada charakteru bezwzglednego.
Rozporzadzenie Ministra Skarbu nie moze uzna¢ tranzakcji za bez-
wzglednie niewazng; bedzie to tylko niewazno$¢ wzgledna, to znaczy,
ze Skarb Panstwa jako dtuznik nie bedzie uznawat danej tranzakcji,
a wiec moze np. nie wyptaci¢ sumy dtuznej cesjonarjuszowi. Jezeli na-
tomiast powstanie spor miedzy cedentem a cesjonarjuszem o zaptate
sumy za sprzedane obligacje, to sady cywilne bedg wychodzi¢ z za-
tozenia, ze tranzakcja jest wazna i bez zezwolenia Komisarza. Jest
to sytuacja podobna jak przy optatach stemplowych; brak na doku-
mencie stempli nie powoduje pod wzgledem cywilno-prawnym nie-
waznosci dokumentu.- Oczywiscie w praktyce ta wzgledna niewazno$¢
powinna by¢ dostatecznem utrudnieniem tranzakcji, ale niewykluczo-
nem jest, ze mimo to tranzakcje bez zezwolenia mogg sie odbywac. Spe-
kulanci mogg sie n. p. liczy¢ z tem, ze po kilku latach zakaz tranzakcyj
zostanie zniesiony a temsamem poprzednie tranzakcje zostang zaak-
ceptowane. Moze sie¢ rowniez rozwing¢ praktyka ,,podstawiania™ pier-
wotnych posiadaczy. Moze wreszcie nieoficjalny kurs obligacyj usta-
lic sie na tak niskim poziomie, ze optaci sie nabywa¢ obligacje dla
samych kupondéw bez nadziei uzyskania od Skarbu zwrotu sumy sub-
skrybowanej. Jak widzimy wiec przepisy rozporzadzenia mogg sie
okaza¢ bezsilne wobec spekulacji.

Pewien odtam prasy wystapit z postulatem liberalnego traktowa-
nia obrotéw obligacjami, motywujac swe stanowisko tem, ze wszystko
Co W omawianej sprawie bedzie teraz zrobione, stworzy trudny do
zapomnienia precedens, ktory moze przesadzi¢ zachowanie sie mas, ich
nastroje i reakcje, gdy w przysztosci Skarb bedzie potrzebowat kredy-
tu publicznego. Poglad ten jest niestuszny i zdradza wrecz nieznajo-
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mo$¢ sytuacji na naszym rynku lokacyjnym. Przedewszystkiem suma
pozyczki jest o wiele za wielka, aby swobodny obro6t obligacjami mdgt
nie wywrze¢ bardzo ujemnego wptywu na ksztattowanie sie kursow
wszystkich papierow lokacyjnych. Powtore Pozyczka miata zgory
specjalny charakter, bo spoteczenstwo przewaznie traktowato jg jako
przedewszystkiem rodzaj powinnosci obywatelskiej. Przewaznie sub-
skrybowano jg w granicach indywidualnych mozliwosci. JeSli wiec
kto§ moégt subskrybowac i raty Pozyczki zaptaci¢ w terminie (wszak
zalegtosci sa minimalne) bez szkody dla swego budzetu, to trudno
przypuszczac, by wihasnie teraz — po sptacie rat i odcigzeniu domowego
budzetu, powsta¢ mogta masowo koniecznos¢ pozbycia sie¢ obligacyj.
Ogolna sytuacja gospodarcza od czasu subskrypcji nie ulegta przeciez
pogorszeniu; przeciwnie — raczej polepszyia sie.

Powazne wzgledy przemawiajg wiec przeciwko dopuszczeniu obli-
gacyj do swobodnego obrotu. \Wobec tego, ze podane wyzej rozporza-
dzenie Ministra Skarbu moze sie okaza¢ w praktyce niedostatecznie
skutecznym zakazem, nalezatoby pomysle¢ o zastosowaniu jeszcze in-
nych $rodkdw, ktéreby wrecz uniemozliwiaty dokonywanie tranzakcyj
obligacjami w celach spekulacyjnych. Pozatem nalezatoby zmniejszy¢
samg mozliwo$¢ podazy obligacyj a wiec stworzy¢ takie warunki, zeby
nikt nie czut sie zmuszonym w wypadku jakiej$ wyzszej koniecznosci
sprzeda¢ obligacje na ,,czarnej gietdzie" po bylejakim kursie. Do tych
warunkéw zaliczamy uruchomienie lombardu obligacyj Pozyczki
w szerszym zakresie oraz stworzenie pewnego funduszu na zakup obli-
gacyj z rak tych posiadaczy, ktorzy z uzasadnionych powodéw zmu-
szeni bedg sprzedac obligacje i zwrdcg sie 0 zezwolenie na to do Ko-
misarza Pozyczki. Jedno i drugie moze powaznie przyczynic¢ sie do
zmniejszenia podazy obligacyj na rynku nieoficjalnym a wiec zapo-
biegnie spadkowi kursu obligacyj.

Im weczesdniej zostanie rozwigzana kwestja lombardu obligacyj
i stworzenia funduszu na zakup obligacyj z rgk posiadaczy najstab-
szych, tem wiekszg bedzie pewnos¢, Ze obligacje nie stang sie przed-
miotem spekulacji szkodliwej zarowno dla Skarbu Panstwa, jak i dla
posiadaczy obligacyj. Zwlekanie z tg sprawg moze grozi¢ bardzo przy-
kremi konsekwencjami, (s. b.).

Sytuacja kredytu diugoterminowego.

Dhugoterminowy kredyt emisyjny znajduje sie juz od pétora ro-
ku w fazie cofania sie. Ogolny stan emisji listbw zastawnych i obli-
gacyj wszystkich polskich instytucyj kredytu dtugoterminowego wy-
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nosit w koncu 1932 r. 2.261 milj. zt.; byt to stan najwyzszy. W ciggu
r. 1933 kwota powyzsza spada do 2,044 milj. a na koniec marca b. r.
wynosi 2,028 milj. zt. Najwyzszy spadek wykazujg pozyczki i emisje
towarzystw kred, ziemskich oraz bankdéw hipotecznych; najmniejszy
towarzystwa miejskie i banki panstwowe.

Ta ewolucja wsteczna zostata spowodowana wstrzymaniem no-
wych pozyczek emisyjnych po dokonanej ustawg z dn. 20 grudnia
1932 r. konwersji i — z drugiej strony — sptatg zalegtoSci ratalnych
wzgl. amortyzowaniem w drodze losowania listow zast. wzgl. obliga-
cyj. Sam ten fakt nie Swiadczytby jeszcze o niczem, gdyby nie ten-
dencje spadku zalegtosci ratalnych. Stan zalegtych rat we wszystkich
prywatnych instytucjach kredytu diugoterminowego wynosit w koricu
marca r. ub. 1153 milj. zi, i w ciggu ostaniego roku spadt zaledwie
0 6 milj. do 109,3 milj. na koniec marca r. b. W tymze czasie stan emi-
syj w tych instytucjach zmniejszyt sie o 177 milj. z+. do sumy 925,0
milj. zk, wzglednie — jesli wyeliminujemy obligacje oparte na zale-
gtoSciach — o 97 milj. do 916,5 milj. zt.

Jak widzimy wiec, rozpieto$¢ miedzy postepem amortyzacji emi-
syj a wptywami z rat jest kolosalna. Przy analizie zalegto$ci wedtug
kategorji instytucyj wynika, ze w najwiekszem tempie sg sptacane za-
legto$ci w towarzystwach kredytowych miejskich; natomiast w nie-
ktorych instytucjach kredytu ziemskiego zalegtosci nietylko nie spadty
w tym okresie karencji, lecz jeszcze bardziej wzrosty! Cyfry te sg
z jednej strony ilustracja potozenia finansowego poszczegdlnych
warstw ptatnikdw, z drugiej za$ Swiadcza, ze sprawa konwersji zale-
gtosci nie zostata uregulowana nalezycie. Sprawa nabrata szczegélnej
ostrosci teraz, gdyz w tym roku tempo spadku zalegtosci zostato silnie
zahamowane prawdopodobnie w zwigzku z dalszem pogorszeniem sie
sytuacji rolnictwa. W pierwszym kwartale b. r. zalegtoSci nie tylko
nie zmalaty lecz wzrosty 0 4,2 milj. do sumy 109,3 milj. zt.

Zagadnienie konwersji zalegto$ci w kredycie emisyjnym wymaga
blizszego omdwienia, to tez do tej sprawy jeszcze powrécimy. Jesli
chodzi o rozmiary kryzysu w produkcji rolniczej, to wymowng ilustra-
Cja jego jest tablica, zamieszczona na str. 8. Wskazuje ona jak wzra-
staty obcigzenia rolnikdw z tytutu obstugi pozyczek dtugoterminowych
w Warszawskiem Tow. Kred, Ziemskiem w przeliczeniu kwoty rat
zapadajacych na tonny zyta i Swiadczy zarazem, ze akcja $ciggania
rat zapadajacych byla prowadzona przez Towarzystwo energicznie.

(s. b).
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Refleksje kapitatlowe na marginesie rokowan polsko-angiel-
skich.

Rokowania, toczace sie obecnie pomiedzy Polskg a Angljg w spra-
wie nowego traktatu handlowego, sg przedmiotem powszechnego zain-
teresowania i bacznej uwagi nie tylko ze strony czynnikéw publicz-
nych, lecz réwniez i sfer gospodarczych, a nawet, co znamienniejsza —
i ,,cztowieka z ulicy”. Ten stan rzeczy przypisa¢ nalezy nietylko temu,
ze prawie 1/5 polskiego eksportu znalazto w 1933 r. zbyt w Wielkiej
Brytanji, i nietylko ze wzledu na otwierajgce sie w tym wzgledzie moz-
liwosci, omal nieograniczone, jesli chodzi o skromny wolumen polskiego
eksportu. Dokota czy obok tych zainteresowan towarowych przewija
sie ni¢ kapitatowa, ktora zabarwia w specyficzny sposéb nastawienie
opinji publicznej do prowadzonych w Londynie rozméw.

Zbytecznem wydaje sie powtarzanie, jak wielkie sg potrzeby go-
spodarstwa spotecznego Polski w zakresie kapitatu dtugoterminowego
i jak wielkg wage przywigzuje strukturalna i konjunkturalna polityka
gospodarcza Panstwa do tego wiasnie czynnika. Wieloletnie wysitki
czynnikdw rzadowych nie zawsze jednak zdotaty zapewni¢ gospodar-
stwu spotecznemu doptyw kapitatow diugoterminowych w rozmiarach
odpowiednich; dziato sie to jednak zawsze z przyczyn, od woli Rzadu
niezaleznych.

Z posrdd trzech najwazniejszych po wojnie osrodkow kapitatowych
Swiata najwczesniej nawigzany zostat kontakt z rynkiem amerykan-
skim. Specjalny jednak ukiad wzajemny obu gospodarstw narodo-
wych, w ktérym odlegtos¢ geograficzna i charakter przywozu do Polski
odgrywaly najpowazniejszg role — spowodowal, ze zainteresowanie
kapitatow amerykanskich naszym rynkiem ograniczato sie gtdwnie do
pozyczek publicznych, omijajgc naogét — z nielicznemi wyjatkami —
lokaty przemystowe. W okresach pdzniejszych, od poczatku kryzysu
poczynajac, nastawienie polityki kapitatowej Stanéw Zjednoczonych,
coraz bardziej Kierujacej sie na pokonanie trudnosci wewnetrznych,
nietylko uniemozliwiato przestawienie zainteresowan, lecz nawet usu-
neto — przynajmniej narazie — to centrum finansowe z po$réd dostaw-
cow kapitatu dtugoterminowego do Polski.

Z dwoch pozostatych osrodkéw finansowych $wiata, t. j. Londynu
i Paryza, ten ostatni byt blizszy gospodarczo i politycznie. Kontakt
gospodarczy byt jednak dos¢ jednostronny w tym sensie, ze punkt ciez-
kosci spoczywat nie na wymianie towarowej, lecz raczej na koneksjach
finansowych, istniejgcych pomiedzy poszczeg6lnemi zaktadami przemy-
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stowemi czy bankami obu krajow. Punkt ciezkosci obrotéw towaro-
wych Polski spoczywat na naszym sagsiedzie zachodnim, co utrudniato
nawigzanie blizszego kontaktu pomiedzy potrzebami kapitatowemi Pol-
ski a istniejgcemi w tym zakresie mozliwosciami rynku paryskiego. Sy-
tuacje utrudniata rowniez ewolucja, jaka rynek ten przebyt po wojnie,
a polegajgca na niecheci do angazowania sie w formie lokat dtugotermi-
nowych, o ile nie narzucaty sie one jako koniecznos¢ polityczna.

Od pewnego czasu jesteSmy jednak Swiadkami przesuwania sie
punktu ciezkosci obrotow towarowych Polski z niemieckiego na angiel-
ski odcinek. Ujawnia sie to w pierwszym rzedzie po stronie eksportu;
lecz juz coraz wyrazniej objaw ten daje sie obserwowal i po
stronie importu do Polski. | w tem wikasnie miejscu otwierajg sie dla
gospodarstwa spotecznego Polski mozliwosci, ktérych niedocenianie czy
niewykorzystanie bytoby btedem nie do darowania.

W przeciwienstwie do New-Yorku, londynski rynek pieniezny,
mimo dewaluacji funta i kryzysu, nie stracit swoich zainteresowan eks-
portowych, nawet jesli chodzi o lokaty dtugoterminowe. Ten stan rze-
czy, tacznie z faktem, ze przemyst angielski w coraz wiekszym stopniu
zaczyna sie interesowac rynkiem polskim, stwarza mozliwo$¢ powigza-
nia obu tych zainteresowan w sposéb, korzystny dla gospodarstwa spo-
fecznego Polski. Rzecz w tem, ze przesuniecie naszych towarowych
zainteresowan inwestycyjnych z Niemiec na Anglje, przy jednoczesnem
przesunieciu nastawien pieniezno-kapitatowych z Paryza na Londyn,
otwiera powazne szanse zrealizowania polskiego programu inwestycyj-
nego w ramach i przy pomocy angielskich maszyn i angielskich kapi-
tatow; kluczowy charakter mogtaby tu odegrac ostatnia tranzakcja kre-
dytowo-towarowa Polskich Kolei Parstwowych.

Nawigzanie blizszego kontaktu z londynskim rynkiem pienieznym
i kapitatowym mogtoby pociagna¢ za sobg i inne dodatnie skutki dla
zycia gospodarczego Polski, Ze wymienimy chocby w pierwszym rzedzie
mozliwos¢ finansowania polskich tranzakcyj eksportowych, chocby nie
kierowanych do Anglji — przez londynski rynek akceptacyjny i dy-
skontowy.l) Ta jednak strona wspdtpracy, wymagajgca dtuzszego cza-
su, W mniejszym stopniu nadaje si¢ do rozméw na marginesie zawiera-
nego traktatu handlowego, co naprzyktad datoby sie uskuteczni¢ jesli
chodzi o oméwione wyzej zagadnienia inwestycyjne.

Trudno w tem miejscu wskazywaé drogi, jakiemi toczy¢ sie winny
rozmowy na powyzsze tematy oraz jakie odcinki — samochodowo-dro-

) Patrz w tym przedmiocie artykut p, t. ,Londyn jako $wiatowy rynek
akceptacyjny”. w czesci artykutowej niniejszego numeru.
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gowy, okretowo-portowy, czy inwestycyj przemystowych, nalezatoby
wzig¢ na pierwszy ogien. Nie pozwalajg na to ramy niniejszej no-
tatki. W kazdym razie ten moment nie moze nie by¢ brany pod uwage
przy rozmowach-traktatowych, jesli majg one w mozliwie najpeiniej-
szej formie daé wyraz wszystkim mozliwosciom wspdtpracy obu kom-
plekséw gospodarczych, co jest celem kazdego dobrego traktatu han-
dlowego. Zbiezno$¢ interesbw obu kontrahentéw na wielu odcinkach
wskazuje na mozliwos¢ pomysinego rozwigzania interesujgcych nas
probleméw z korzyscig dla obu stron. (m. d.).

OD ADMINISTRACJI.

Do niniejszego numeru ,,Banku* zatgczamy
spis tresci miesiecznica za | potrocze b. r.

Administracja prosi 0 odnowienie prenume-
raty za Il poétrocze.



Dr. Stefan Buczkowski
*

KREDYT JAKO NARZEDZIE WALKI Z KRYZYSEM

Ostatnie dwa lata trwajgcego kryzysu gospodarczego nacechowa-
ne sg silnem napieciem interwencjonizmu panstwowego, zmierzajace-
go wszelkiemi sitami do przezwyciezenia kryzysu i przywrdcenia na-
powrdt tak upragnionego okresu pomysinosci. Kryzys przytem tak
zaostrzyt przeciwienstwa interesow miedzy poszczegdlnemu panstwa-
mi, ze mimo Swiatowego zasiegu kryzysu, panstwa nie zdecydowaty
sie na wspdlng akcje, lecz kazde z nich dziata na wiasng reke, wias-
nemi metodami i na wtasne ryzyko. Jednak minm tej odrebnosci, pe-
wne posuniecia interwencjonistyczne poszczeg6lnych panstw majg
identyczne zatozenia a takze czesto identyczny przebieg.

Posuniecia w walce z kryzysem oparte sg na przekonaniu o mo-
zliwosci ,,nakrecania™ konjunktury w tych warunkach, jakie sg dane.
»Nakrecanie" odbywa sie niemal wszedzie przedewszystkiem w for-
mie rozpoczynania wielkich robét inwestycyjnych, finansowanych przy
pomocy kredytu publicznego. W wielu panstwach za najgrozniejszy
objaw kryzysu uwaza sie bezrobocie, to tez walczy sie tam glownie
z bezrobociem badz drogg zapoczgtkowania robot publicznych, badz
droga skracania czasu pracy. Inna grupa panstw zmierza do przeta-
mania kryzysu drogg deflacji; tu gtdwny nacisk kiadzie sie na zmniej-
szenie ciezaru dtugéw, zaciggnietych jeszcze w okresie pomysinej kon-
junktury. Pozatem usituje sie przetamac kryzys droga pewnych zmian
w strukturze gospodarczej kraju; nalezg tu dazenia do reagraryzacji
droga parcelowania latyfundjéw i akcji osadniczej, do autarkizacji
gospodarstwa narodowego przez ochrone celng i ograniczenia dewizo-
we, i do przywroOcenia swobodnej gry konkurencji drogg zwalczania
monopolow, Karteli i trustow. Do tej kategorji nalezg réwniez refor-
my ustroju pienieznego, majgce na celu sprowadzenie sity nabywczej
pienigdza do nowego ,,parytetu gospodarczego™.

Polska obrata droge deflacji i kroczy po niej do tej pory. Ta me-
toda walki z kryzysem jest najmniej popularna, gdyz z natury rzeczy
pozbawiona by¢ musi btyskotliwych haset, pobudzajacych optymizm
i energje ludzka. Hasto wzywajace do zaciskania pasa nigdy nie byto
popularne w szerokich masach, ktore zawsze wolg ofenzywe, niz naj-
bardziej spokojne i planowe cofanie sie, zwlaszcza gdy niewiadomo,
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na czem to cofanie skorczy sie. Totez nie brak byto w Polsce przeciw-
nikow deflacji od samego zarania kryzysu; raz po raz ukazywaly sie
rozne projekty, podajace zbawcze $rodki na kryzys, przyczem — rzecz
charakterystyczna — niemal wszystkie te projekty wychodzity z zato-
zenia, ze istotng przyczyng kryzysu jest brak pieniedzy i ze wobec te-
go nalezy pomnozy¢ pienigdze, aby rozpoczat sie raj na ziemi. Na
szczescie spoteczenstwo nauczone inflacjg traktowato te projekty z
naleznym sceptycyzmem.

Obecnie obserwujemy ponowny naptyw réznych programéw go-
spodarczych, postulujgcych wszczecie przez Panstwo bezposredniej
akcji celem zwiekszenia obrotéw gospodarczych i zatrudnienia bezro-
botnych. Poniewaz akcja taka oczywiscie nie moze sie obejS¢ bez
pieniedzy, wiec wysuwa sie postulat zmobilizowania odpowiedniej
sumy kredytéw. Nalezy tez stwierdzi¢, ze od roku juz panstwowa
polityka gospodarcza zeszta nieco z toréw deflacji a wkroczyta cze-
Sciowo na droge ostroznego eksperymentowania. Mianowicie, mimo
spadku dochodéw Skarb nie zastosowat dalszej redukcji wydatkow
w takiej mierze, jaka uzasadniat spadek dochoddéw, lecz wotat zaciag-
na¢ na rynku wewnetrznym pozyczke, wychodzac z zatozenia, ze zbli-
Za sie juz poprawa i ze z dalszym spadkiem dochoddéw liczy¢ sie nie
nalezy. Utworzony w r. ub. Fundusz Pracy, a potem Fundusz Inwe-
stycyjny sg swojego rodzaju eksperymentami, majgcemi na celu po-
budzi¢ ruch inwestycyjny przy pomocy zastrzykOw taniego kredytu.

W tym stanie rzeczy jest wskazanem uprzytomni¢ sobie opinje
ekonomistow na temat roli polityki kredytowej w ksztattowaniu sie
konjunktury. Nasuwajg sie¢ tu pytania: Czy mozna wogdle wptywac
Z zewnatrz na przebieg konjunktury? Czy w szczeg6lnosSci mozna przy
pomocy zabiegow kredytowych kierowa¢ dowolnie procesem konjun-
kturalnym?

Na pytanie, czy wogoéle mozna zzewnatrz, planowa akcja wptywac
na przebieg konjunktury, teoretycy dajg odpowiedzi rozbiezne. Nawet
wsrod niektorych zwolennikow monetarnej teorji konjunktury znajdu-
jemy odpowiedz negatywna. Negatywna odpowiedz dajg przedewszy-
stkiem ci, ktorzy upatrujg przyczyne zjawisk konjunkturalnych w anar-
chji ustroju kapitalistycznego, nieprzejrzystosci i chaosie, jaki panuje
w produkcji kapitalistycznej. Pozytywna odpowiedZ znajdujemy prze-
dewszystkiem u tych, ktorzy zgodnie z Sombartem pojmujg t. zw.
prawa gospodarcze jako okre$lenie tylko pewnej jednolitosci zjawisk
spotecznych, opartej na jednolitosci motywacyj gospodarczych i objek-
tywnych warunkéw gospodarowania.
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Ale nawet ci autorzy, ktorzy pozytywnie oceniajg mozliwosci po-
lityki koniunkturalnej, w ogromnej wiekszosci zgodnie stwierdzaja,
ze czasem odpowiednim dla interwencji jest faza ozywienia a nie de-
presji. Ten poglad uzyskat do$¢ duzo dowodoéw rzeczowych w naj-
nowszej historji gospodarczej od czasu wojny $wiatowej. Zwolennicy
polityki koniunkturalnej wskazujg na fakt, ze w r. 1923 Stany Zjed-
noczone staty w obliczu kryzysu i ze kryzys ten zostat zazegnany umie-
jetng polityka Rezerwy Federalnej 1). Wedtug ogdlnego przekonania,
polityka kredytowa bankéw centralnych moze by¢ wprawdzie dobrym
hamulcem produkcji, ale jako $rodek pobudzajgcy produkcije jest bez-
skuteczng. ,,Idealna polityka konjunktury musiataby polega¢ na wcze-
snem tlumieniu zbytniego ozywienia, a tem samem na uniemozliwianiu
recesji" — pisze ekonomista niemiecki Altschul. Stucken stwierdza, ze
polityka kredytowa bankéw centralnych nie jest w stanie zatrzymac
recesji, skoro zycie gospodarcze weszto na te droge. RoOwniez Wa-
gemann uwaza, ze podczas recesji i depresji banki sg zupetnie bezsilne
i nie mogg mie¢ wptywu na konjunkture. Trzeba tez przyznac, ze
wiekszo$¢ teoretykOw i praktykow w Polsce podziela ten sam punkt
widzenia.

Inng jest natomiast kwestja przejscia z polityki defensywnej
w okresie depresji do ofensywy w momencie rozpoczynajgcej sie po-
prawy. Jak majstersztykiem jest uchwycenie podczas ozywienia mo-
mentu, od ktérego aparat kredytowy winien dziata¢ hamujaco na roz-
rost spekulacji, tak nielada trudno$¢ stanowi rozpoznanie, kiedy na-
lezy z polityki ,,depresjill przejs¢ do polityki ,,0zywieniall Bo jesli
nawet zgodzimy sie, ze dziatalno$¢ aparatu kredytowego nigdy nie
moze by¢ ,,prima causa" poprawy konjunkturalnej, to w kazdym razie
nie ulega watpliwosci, ze od postawy tego aparatu duzo zalezy, czy
i w jakiej mierze nadchodzaca z innych przyczyn poprawa rozwinie
sie w szeroka fale ozywienia. Zle wybrany moment, fatszywa djagnoza
potozenia, — uczyni bezskuteczng wszelkg interwencje, jesli nie wy-
wota ujemnej reakcji,

Wszystko wiec zalezy od whasciwej djagnozy. Istniejg réw-
niez kontrowersje co do tego, czy mozna w ustroju kapitalistycznym
stawiac¢ trafng djagnoze, nie méwiagc juz o tem, czy mozna stawiac

1) Por. bardzo pouczajgce studjum G. Schmélders‘a: ,,Die Konjunkturpo-
litik des Bundesreveamtes bis zur Weltkrise". Weltwirtschaftliches Archiv. 1934,
l. str. 151.

2) R. Stucken. Theorie der Konjunkturschwankungen. 1926.
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prognoze. Nieprzewidziana katastrofa gospodarcza w r. 1931 nie-
mato zdyskredytowata tych amerykanskich uczonych, ktérzy jeszcze
na dwa lata przedtem stwierdzili, ze gospodarstwo amerykanskie we-
szto w okres wiecznej ,,prosperity”. Katastrofa ta miata jednak ten
dobry skutek, ze zwrocono wiekszg uwage na zagadnienia djagnostycz-
ne i rozpoczeto rewidowa¢ dotychczasowe — jak sie okazato, za-
wodne metody. Juz po krachu gietdowym w listopadzie 1928 r. biuletyn
,,Harvard Economic Service" stwierdzat apodyktycznie: ,,we do not
face a repetition of the severe and prolonged depresion of 1920—21*
W Niemczech po wybuchu kryzysu powstat duzy sp6r co do metod
stawiania djagnozy i doprowadzit on do ujednostajnienia pogladu na
cele djagnozy. Djagnoza wedtug tego pogladu — polega na uchwy-
ceniu sit, ktore pochodzac z przesziosci, dziatajg w danej chwili i okre-
$lajg decydujacy kazdorazowy obraz konjunktury x). W Ameryce gdy
zbudowany na indeksach cen barometr Harvarda zawiodt, zaczyna sie
coraz bardziej stosowa¢ wskazniki ,.fizycznego wolumenu” Produkcji
wg. metod opracowanych przez Mitchelha, Sprague, King‘a innych.

Nie brak jednak byto w Ameryce i Europie (a takze w Polsce) zu-
petnie trafnych przepowiedni i sygnatéw ostrzegawczych. Liczono sie
nawet z niemi, ale interwencja hamujgca przyszta zap6zno i natrafita
na nieodpowiedni dla siebie splot warunkéw. Jesli interwencja Rezer-
wy Federalnej w r. 1923 zapobiega wybuchowi kryzysu, to stato sie
to dzieki nastepujgcym pomys$inym warunkom (przytaczam wnioski
Schmdldersa): 1) skuteczny- system kontroli kredytowej w Stanach
(organizacja Rezerwy Federalnej i bankéw ,,narodowych"), 2) izo-
lacja amerykanskiego rynku kapitatowego od zagranicy (doptyw ka-
pitatdw zagranicznych byt niemozliwy skutkiem chaosu walutowego
panujacego w Europie wobec czego polityka kredytowa Stanéw byta
niezalezna od wzgledéw walutowych), 3) sprawnie dzialajgcy aparat
informacyjny w zakresie badania konjunktury, 4) bardzo czuly rezo-
nans psychologiczny w spoteczenstwie dzieki przezytemu w r. 1920
kryzysowi.

Ot6z niektorych z tych warunkéw zabrakto w r. 1929. Przypom-
nijmy sobie przyktadowo takie rzeczy: doSwiadczenia w Stanach Zj.
wykazaty po wojnie dobitnie, ze konjunkturalny wzrost produkcji i
obrotéw moze nastepowac przy spadajgcym lub niezmieniajagcym sie
poziomie cen i odwrotnie — recesja moze nastepowac przy réwnocze-

1) Por. W. Dabritz, Ausblick auf die Konjunktur 1930. Deutsche Bergwerks-
zeitung”. z 1. I. 1930.
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snym wzroscie cen (1926 — 1927). Utarte drogi wnioskowania mogg
wiec zawodzi¢. Dalej, niezmiernie wazng jest kwestja nastawienia psy-
chicznego spoteczenstwa w sprawach gospodarczych. Jest rzecza
stwierdzong, ze manipulowanie stopg dyskontowg ma doniosto$¢ me-
tyle jako oddziatywanie na ,,objektywne warunki” ile jako $rodek
oddziatywujacy na impulsy i motywacjel). Homo economicus istnieje
w teorji nie w praktyce. Przy psychicznem nastawieniu na ,,boom*
zwyzka stopy moze okazaC sie bezskutecznym hamulcem, a znizka
w depresji moze nie odegra¢ roli bodZca, dopoki nie stworzy sie rezo-
nansowego podtoza psychicznego. Ot6z tego podtoza nie byto w r. 1929
kiedy jeszcze przed krachem zostata podniesiona stopa dyskontowa
w bankach Rezerwy Federalnej dla przeciwdziatania spekulacji.

Wro6cimy jeszcze do sprawy cen. Staty poziom cen jest wpraw-
dzie oznaka normalnego rozwoju procesow gospodarczych; pytaniem
jest jednak, czy sztucznie sprowadzona stabilizacja cen — jest rownie
dobrym warunkiem normalnego rozwoju. Jak stusznie wskazuje Mit-
chel?) celem polityki konjunkturalnej jest nietyle bezwzgledna sta-
tos¢ cen ile zahamowanie ekspansji kredytowej w momencie, gdy zdol-
no$¢ produkcyjna warsztatow jest catkowicie wykorzystywana.

Wspomnielismy o skutecznym systemie kontroli nad aparatem kre-
dytowym, jako o niezbednym warunku skutecznej polityki konjunktu-
ralnej. Jednolito$¢ nastawienia aparatu kredytowego jest konieczng
przestanka akcji hamujacej zbytnie ozywienie, a tembardziej akcji
wspierajacej proces wydobywania sie gospodarki z depresji. Ameryka
te jednolito$¢ posiada w znacznie wigkszym stopniu niz kraje Europy.
Ameryka posiada przedewszystkiem doskonale rozwinietg kontrole
kredytowa, wykonywang przez System Rezerwy Federalnej. Forma
open market policy w potaczeniu z systemem kontroli bankéw czton-
kowskich pozwala bankom Rezerwy Federalnej do$¢ tatwo naginac ry-
nek kredytowy do wytycznych ich polityki kredytowej. Sposéb wy-
konywania kwalitatywnej kontroli tak okreslit Burgess, kiedy w r. 1924
bedac jeszcze kierownikiem wydziatu rewizyjnego w Nowojorskim Ban-
ku Rezerwy Federalnej, skfadat odpowiedzi na kwestjonarjusz ko-
misji ankietowej Kongresu Stanéw Zj. (Strong — Bill Enguete):

,Otrzymujemy sprawozdania, w ktorych controller ot the Cur-
rency i kierownicy bankdw stanowych przedstawiajg sytuacje naszych
bankdw cztonkowskich. Studjujemy pilnie te raporty, azeby zbadac,

)  Hawtrey, Keynes, Mitchell, Burges6.
2) The Crisis of 1920.
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jak banki dysponujg swemi $rodkami. Z tego formutujemy sobie wnio-
ski o tendencjach ogolnej sytuacji kredytowej. JesteSmy w statym
kontakcie z kierownikami tych bankdéw, ktore korzystajg z naszego kre-
dytu. Oni odwiedzajg nas i omawiajg te zagadnienia z nami i mamy
w banku codziennie konferencje z urzednikami, ktorzy majg tgcznoscé
z temi bankami, przyczem omawiana jest sytuacja kredytowa kazdego
poszczegblnego banku. Mamy sztab ztozony z pét tuzina urzednikow,
ktérzy nie majg zadnego innego zadania, jak tylko odwiedza¢ banki
cztonkowskie, utrzymywac z niemi staty kontakt oraz doradza¢ im
w sprawach zapotrzebowania kredytowego i ci urzednicy przynoszag
nam swoje wrazenia 0 zmianach w sytuacji kredytowej. | w wyniku
tych wszystkich informacyj tworzg sobie kierownicy Banku Rezerwo-
wego sad o zdolnosci kredytowej, o sposobie zuzytkowania kredytéw
i 0 tem, czy dziatalno$¢ kredytowa posiada cechy zdrowej operacji™ x).

Tak zorganizowane sg w Ameryce prace nad badaniem sytuacji
kredytowej. W Europie, jezeli nawet stuzba informacyjna jest gdzie$
dobrze zorganizowana, to istnieje brak srodkdw do zrealizowania pew-
nych postulatow z dziedziny polityki kredytowej, gdyz banki emisyjne
nie panujg w takim stopniu nad catym aparatem kredytowym, jak
w Ameryce, Brak odpowiedniej kontroli, brak moznosci wptywania
na caty aparat kredytowy, czyli brak skutecznych narzedzi interwencji
skazuje zgory na bezskuteczno$¢ polityke ,,nakrecania” konjunktury
droga operowania kredytem jak réwniez polityke przeciwdziatania zbyt
rozpedzonej spekulacji w fazie ozywienia. Stad Hayek wrecz twierdzi,
ze skuteczna akcja kredytowa nie jest do pomyslenia bez uprzedniego
usuniecia bankowosci prywatnej, ktorej dziatalno$¢ bedzie zawsze —
niejako z natury rzeczy — wchodzi¢ w kolizje z generalng linjg inter-
wencji. Spiethof rowniez uwaza za niezbedny warunek — catkowity
monopol kredytowy banku centralnego. Jak dilugo ten warunek nie
istnieje — tak dtugo skuteczno$¢ polityki konjunkturalnej bedzie sta¢
pod znakiem zapytania. W krajach kapitalistycznych warunek ten
istnieje tylko jako przejSciowy interwencjonizm — i to prowadzi bodaj
do pesymistycznych wnioskéw. W dyskusji na temat zadan amerykan-
skiej polityki konjunkturalnej wskazat Anderson na fakt, ze z gtoéw-
nych ,,zrodet kapitalizacji (oszczednosci, zyski przedsiebiorstw, orga-
niczny przyrost kapitatu, inwestycje panstwowe i dodatkowe tworzenie
kredytu przez banki) — tylko to ostatnie Zrodto jest dostepne dla
wptywow bankéw biletowych i w normalnych czasach nie moze wiec

1) Per. R. Claoue. Die Kreditpolitik des Federal Reserve-Systems. ,,Der
deutsche Yolkswirt. 1927/28 str. 737.
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by¢ mowy nawet o opanowaniu tylko rynku pienieznego przez panstwo-
wa polityke kredytowa'11).

Na powyzszem tle zrozumiate stajg sie tendencje badz do etaty-
zowania kredytu, badZ do poddania bankéw prywatnych Scistej kon-
troli panstwa wzgl. banku biletowego; najsilniej wystgpity one wiasnie
w liberalnych Stanach Zjedn., a z krajow europejskich — w krajach
skandynawskich, we Wioszech, w Niemczech i ostatnio w Szwajcarji.
Nie mozna tego nazwaC ani przypadkiem, ani nawet zwycigeskim
pochodem idei socjalizmu panstwowego; jest to tylko narazie uspraw-
nianie walki z wahaniami cyklicznemi w ramach ustroju kapitalistycz-
nego. Ze z tem sie moga taczy¢ koncepcje reformy ustroju — to rzecz
inna.

Zwykle natozenie kontroli na prywatng bankowo$¢ motywuje sie
wzgledami ochrony wkiadcy lub w akcjonarjusza; w gruncie rzeczy
jednak sg to cele posrednie, wiodgce do jednego gtéwnego celu, opa-
nowania wahan cyklicznych w taki sposob, by wahania te przechodzity
mozliwie w najmniej bolesny sposdb.

Ten cel mogtby by¢ zrealizowany tylko przez monopolizacje kre-
dytu wzgl. poddanie catego aparatu kredytowego jednemu os$rodkowi
dyspozycji. Ale to kryje w sobie duze niebezpieczenstwa, moze wiek-
sze jeszcze, niz catkowity brak jakiejkolwiek kontroli. Wszystko zalezy
ostatecznie od ludzi, ktérzy bedg powotani do kierowania polityka kre-
dytowa, od ich zdolnosci i mentalnosci. Jezeli przedsigbiorca prywatny
Zle dysponuje i Zle kalkuluje to — on za to odpowiada catym swoim
majatkiem; wiedzac o tem, stara sie kalkulowac i dysponowaé ostroznie.
Inaczej natomiast sprawa wyglada, jesli dysponowaé ma cztowiek
niezaangazowany majatkowo, urzednik, bo wtedy wszystko zalezy od
jego zdolnosci i charakteru; a musi posiada¢ nielada zdolnosci przy
kierowaniu olbrzymig maching aparatu kredytowego. Upadek matego
przedsiebiorstwa nie jest niczem w poréwnaniu z zatamaniem sie ca-
tego systemu kredytowego.

Zagadnienie etatyzacji czy interwencjonizmu sprowadza sie wiec
ostatecznie do zagadnienia doboru ludzi. Tu znajdujg sie rozstajne
drogi — liberalizmu i innych kierunkdw mysli polityczno-gospodarczej.

-1) Commodity price stabilization (Biuletyn ,,The Chase Economic" 1929
nr. 3).



Maciej Drybinski.
LONDYN JAKO SWIATOWY RYNEK AKCEPTACYJNY

Tendencje naszego handlu zagranicznego coraz $cislej zaczynaja
wigza¢ gospodarstwo spoteczne Polski z rynkami angielskiemi. Udziat
Wielkiej Brytanji w handlu zagranicznym Polski podnidst sie z 9.4%
w przywozie i 12.2% w wywozie w 1927 r. do 10.0% wzglednie 19.2%
w 1933 r. Analizujac strukture gospodarczg ogolnych obrotow towaro-
wych Anglji i Polski oraz ich obrotow pomiedzy sobg wydaje sie, ze
tendencje zblizania sie Polski do Wielkiej Brytanji posiadajg cha-
rakter trwaty. Wzmozenie wymiany towarowej nie wyczerpuje wszyst-
kich mozliwosci wspotpracy tych krajéw. Ostatnio np. coraz wyraz-
niej daje sie obserwowac coraz wieksze zainteresowanie londynskie-
go rynku pienieznego i kapitatowego przemystem i bankowoscig w Pol-
sce, ze wymienimy tylko uzyskang pozyczke Westinghouse‘a oraz roz-
mowy na temat fuzji Banku Handlowego z Bankiem Angielsko-Polskim.
W tych warunkach bytoby btedem nie do podarowania niewykorzysta-
nie tych mozliwosci, jakie otwierajg przed nami zwigkszajgce sie obro-
ty miedzy obu omawianemi rynkami. Najblizszym terenem wspotpra-
cy bytby londyniski rynek akceptacyjny, stojacy na pograniczu rynku
towarowego i rynku pieniezno-kapitatowego. Zarejestrowanie sie prze-
to w strukturze i mozliwosciach tego odcinka gospodarstwa spotecz-
nego Wielkiej Brytanji utatwi nam nawigzywanie z nim kontaktu tak
pomyslnie zainicjowanego w innych dziedzinach wzajemnych stosun-
kéw gospodarczych.

Od najdawniejszych czaséw Anglja odgrywata niezwykle powaz-
ng role w obrotach towarowych Swiata. Ztozyt sie na to caty szereg
przyczyn; dogodne potozenie geograficzne, przyzwyczajenie do ko-
rzystania z morza, jako jedynej drogi, t3czacej ten kraj ze Swiatem,
rozbudowana flota handlowa, specjalne wiasciwosci rasy, polityka ko-
lonjalna i caty szereg innych momentéw. W przecieciu lat 1929—1933
udziat Wielkiej Brytanji w obrotach towarowych $wiata wynosit 13%.
W latach dawniejszych udziat ten byt bez poréwnania wigkszy. Spec-
jalne jednak czynniki gospodarstwa Swiatowego, jak konkurencja Sta-
noéw Zjednoczonych, Niemiec a ostatnio i Japonji spowodowaty stosun-
kowe zmniejszenie sie roli wielkiej Brytanji w miedzynarodowych
obrotach towarowych, przesuwajac powoli jej zainteresowania na in-
ng ptaszczyzne.

Rola Anglji w obrotach towarowych $Swiata winna by¢ rozpatry-
wana pod dwoma katami widzenia, a mianowicie: jako kupca I jako
przemystowca. Caly szereg surowcow, wytadowywanych w portach
Zjednoczonego Krolestwa, nie tylko jest przedmiotem dalszej odsprze-
dazy konsumujgcym je krajom, lecz ulega przerobieniu w warszta-
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tach angielskich, aby jako produkt gotowy rozejs¢ sie po catym Swie-
cie, nierzadko trafiajac do kraju, ktérego surowiec odegrat zasadni-
cza role w importowanym wytworze. Ten rodzaj ,,posrednictwa”, naj-
bardziej lukratywny z punktu widzenia interesow gospodarstwa spo-
fecznego jako catosci i bedacy przedmiotem najwiekszej opieki sfer
kierowniczych Anglji, nie jest jedynym acz odgrywa w ogolnych licz-
bach wywozu coraz wiekszg role. Powazny do tej pory udziat re-
prezentujg bowiem towary, w ktorych rola Anglji ogranicza sie do pro-
stego posrednictwa, nie uszlachetniajac danego towaru przerdbka war-
sztatobw krajowych. To wiasnie posrednictwo, z ktérego wyszedt prze-
myst angielski i ktére lezato u podstaw bogactwa tego kraju wyto-
nito z siebie pewne instytucje zarodkowe dla t. zw. dziatalnosci ak-
ceptacyjnej.

Rola Anglji w miedzynarodowych obrotach towarowych ujawnia
sie nietylko w posredniczeniu pomiedzy nabywcg a sprzedawca przy
obrocie Swiatowemi surowcami. To wyczerpywato tylko czes¢ doswiad-
czenia i stosunkow handlowych tego kraju i cze$¢ tylko jego mozli-
wosci pienieznych. Pelniejsze i ciekawsze wykorzystanie tych elemen-
tow umozliwiato finansowanie tranzakcyj dokonywanych pomigdzy
obcemi krajami bez posrednictwa lub przy nieangielskim posrednic-
twie handlowem, powotujgc do zycia dwa dos$¢ Scisle ze sobg zwigzane
rynki, jak rynek akceptacyjny i rynek dyskontowy.

Z obu tych rynkdw specjalnej uwagi wymaga rynek akceptacyjny,
zarowno dlatego, ze potozenie akceptu bankowego na tracie handlo-
wej (co jest kwintesencjg tego rynku), jest warunkiem wstepnym do-
stania si¢ danego papieru na swiatowy rynek dyskontowy, ktory oprocz
Londynu obejmuje swym zasiegiem rowniez New-York, Paryz, Amster-
dam i Zurych. Niewatpliwie ostatecznym celem i racja bytu dzia-
falnosci akceptacyjnej jest, poprzez nadanie wekslowi handlowemu
charakteru papieru ,first ctass", zdyskontowanie go w tem czy innem
miejscu. Cel ten jednak daje si¢ w obecnych warunkach osiggnac
gtéwnie przez dostanie sie na londynski rynek akceptacyjny.

Na czem zasadza sie instytucja ,,akceptacji bankowej"?.

Kupiec A, nabywca, posiadajacy swg siedzibe np. w Brukseli, ku-
puje u plantatora lub hurtownika kawy w Brazylji transport tego to-
waru. Rozliczne interesy, prowadzone przez belgijskiego importera,
ktére zaabsorbowaly posiadany przez niego kapitat, nie pozwalajg
mu naby¢ towaru za gotéwke, (t. j. na warunkach interesu DP. (do-
cuments against paiment) t. zn. dokumenty, symbolizujgce towar wza-
mian za zaptate), a tembardziej na warunkach ,,cash with order” (go-
towka przy zamowieniu). Srodki materjalne brazylijskiego eksporte-
ra rdwniez nie pozwalajg na unieruchomienie gotowki w towarze do
czasu, dopoOki nabywca nie odsprzeda zakupionej kawy. Sytuacja by-
faby niemozliwg do pokonania gdyby nie istniaty banki, gotowe za
umiarkowang prowizjg podja¢ sie utatwienia catej tej tranzakcji, nie
wykladajac zresztg na nig ani grosza. Banki takie nazywajg sie ban-
kami akceptacyjnemi; rola ich sprowadza sie do nastepujacych funkcyj.
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Eksporter brazylijski oswiadczyt belgijskiemu nabywcy, ze jezeli
ten nie moze mu daé gotéwki po dostarczeniu dokumentow, stwier-
dzajacych istnienie towaru, oraz wystanie go pod adresem belgij-
skiego importera i umozliwiajgcych odbiér towaru od kapitana okretu
(a wiec konosamentu, faktury i polisy ubezpieczeniowej), gotow jest
wykona¢ zaméwienie, jezeli: 1) importer wystawi weksel, i 2) weksel
ten uzyska gwarancje jakiego$ znanego banku. Teoretycznie biorac
eksporter mogtby sie zadowoli¢ obligiem importera bez gwarancji
bankowej. Praktycznie bedzie to jednak niemozliwe z tego wzgledu,
ze bank miejscowy, do ktorego sie zwrdci eksporter o zdyskontowanie
otrzymanego wekslu — a zwrdéci¢ sie musi zgodnie z naszemi zato-
zeniami — odmoéwi mu dyskonta, nie majac blizszych wiadomosci o
osobie belgijskiego importera. Nie pozostaje przeto eksporterowi nic
innego, jak zazada¢ gwarancji powaznego banku.

W obrotach miedzynarodowych weksel wiasny jest zastepowany
wekslem ciggnionym, (tratg), zaS gwarancja banku przybiera posta¢
akceptacji. W ten sposob zadanie eksportera przybiera posta¢ umowy
D/A (documents against acceptance) t.zn. wekslu trasowanego, ciggnio-
nego przez eksportera na bank akceptujacy, ktéry to weksel zostanie
przez tenze bank zaakceptowany pod warunkiem wydania przez ek-
sportera dokumentéw, stwierdzajacych obowigzek importera zaptace-
nia naleznosci w terminie.

Jak widzimy sytuacja wywotana interwencjg banku akceptuja-
cego, zostata niestychanie skomplikowana, mimo, ze wybraliSmy przy-
kfad najprostszy. Dla lepszego zorjentowania czytelnika przedstawi-
my mechanizm wypadkéw od momentu postawienia przez strony tran-
zakcyj na ptaszczyznie umowy D/A. Mianowicie importer, ktéremu za-
proponowano te forme zaptaty zwréci sie do swego banku, ktory go
dobrze zna, z propozycja wyjednania akceptu na trasie ciggnionej
przez eksportera. Na dobrg sprawe akcept mogitby da¢ i ten bank
Importera; jest to jednak przewaznie bank o lokalnym zasiegu, kto-
rego podpis moze nie by¢ wystarczajagcym dla przysziego dyskontera
danej traty. W zwigzku z prosba swego klijenta, bank importera zwra-
ca sie do banku londynskiego, zajmujgcego sie tego rodzaju operac-
jami, a to wprost lub za posrednictwem swego londynskiego korespon-
denta, aby zgodzit sie da¢ swdj akcept na tracie, ciggnionej przez bra-
zylijskiego eksportera, wzamian za dokumenty. Bank akceptacyjny,
majacy zaufanie, ze belgijski importer zaptaci fakture w terminie co
pozwoli bankowi akceptacyjnemu wykupi¢ swoj akcept, a przede-
wszystkiem znajdujgc pokrycie w zobowigzaniu gwarancyjnem banku
belgijskiego, trate zaakceptuje.

Tak wystawiona trata zostaje zwrdcona eksporterowi brazylijskie-
mu, Ktory ja z tatwoscig zdyskontuje w kazdym banku dyskontowym.
Dokumenty, jakie otrzymuje bank akceptacyjny wzamian za swdj pod-
pis, zostajg przekazane importerowi za posrednictwem jego banku.
Importer po otrzymaniu dokumentéw, odbiera towar, wprzewidzia-
nym terminie wptaci wartos¢ faktury do swego banku, ktory jg prze-
kaze bankowi akceptacyjnemu w Londynie, przed terminem pfatnosci
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zaakceptowanej traty. Importer otrzymat towar, eksporter otrzymat
pienigdze zaraz po zatadowaniu towaru na okret, bank belgijski i bank
londynski otrzymali prowizje, pierwszy za posrednictwo I gwarancje,
drugi za akcept, a to wszystko bez wylozenia jednego grosza. Pie-
nigdze wytozyt bank, ktoéry zdyskontowat trate, wzamian za uméwione
dyskonto. Najczesciej, jesli kraj eksportujgcy posiada stabo rozwi-
nigty system bankowy, akcept zostaje zdyskontowany w tymze Lon-
dynie na rynku dyskontowym, cho¢ rownie dobrze mogtby zosta¢ zdys-
kontowany np. w New-Yorku.

W ten sposéb londynski bank akceptacyjny potaczyt w jeden tan-
cych eksportera brazylijskiego, importera belgijskiego i nowojorski
rynek dyskontowy, umozliwiajac tem samem przeprowadzenie tran-
zakcji, ktora bez tej pomocy nie dosztaby do skutku. Ustalilismy, ja-
kie przyczyny natury historycznej, geograficznej i psychologicznej spo-
wodowalty, ze ze wszystkich osrodkdéw gospodarczych Swiata wiasnie
Londyn stat sie gtownym rynkiem akceptacyjnym S$wiata. W Kkoricu
1928 r., a wiec w okresie omal najwiekszego rozkwitu Swiatowej ,,pros-
perity" rozmiar akceptacyjnej dziatalnosci Londynu wyrazat sie licz-
bg 300 milj. funtéw szterlingbw (w liczbach zaokraglonych), New-
Yorku liczbg 240 milj., Paryza zaS 16 milj; zwr6ci¢ przytem nalezy
uwage, ze tylko akceptacje londynskie reprezentowaty — w olbrzy-
miej wiekszosci — operacje miedzynarodowe, podczas gdy na obu
pozostatych rynkach dziatalno$¢ akceptacyjna w matym tylko stopniu
wynikata z operacyj miedzynarodowych, a zwilaszcza towarowych.
Uzasadnienia wymaga jedynie fakt, ze mimo wejscia mocng nogg ca-
fego szeregu krajow na pole miedzynarodowych obrotéw towarowych
(jak Stany Zjednoczone, Niemcy, Japonja) oraz powaznej roli innych
osrodkow finansowych (New-York, Paryz, Amsterdam), Londyn u-
trzymuje w obecnych warunkach prymat, przekazany przez historje.
Niewatpliwie, momenty historyczne oraz psychologiczne odgrywajg w
dalszym ciagu powazng role. Skupity sie one w pierwszym rzedzie
w ptaszczyznie doswiadczenia, tak olbrzymia role odgrywajacego w
zakresie obrotu towarowego.

Kupiec angielski przy duzych i statych obrotach z zagranicg ta-
two nabywat odpowiedniej znajomosci krajéw i ludzi; dawato mu to
do reki bron tak cenng, ze z punktu widzenia atutéw w walce o rynki
zbytu uwazat jg za godng zachowania wytgcznie wérdd cztonkdw swej
rodziny. Czesto jednak warunki handlowe zachecaty go do ciggnie-
cia i w inny sposéb korzysci ze swego doswiadczenia. Skoro jego
stosunki w obrotach towarowych z zagranicg wyrobity mu odpowiednig
opinje, czesto zwracano sie do niego 0 zdanie o jego przyjacielu, ko-
respondencie, czy klijencie mniej lub wiecej oddalonym. Stopniowo za-
czat on ustugi przez akceptowanie weksli, a z czasem porzucit dotych-
czasowe zajecie i stat sie gwarantem dobrego zakonczenia interesu.
Taki kupiec umiat ocenia¢ warto$¢ kazdej, okazanej mu traty. Akcepty,
starannie zbadane przez niego, byly chetnie kupowane przez bank,
zajmujacy sie dyskontem. W ten sposob wielu dawniejszych ,,mer-
chants" stato sie z biegiem czasu ,,merchant bcinkers“ — bankierami,
finansujgcemi obroty towarowe.
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Samo jednak doswiadczenie bankiera, czy banku akceptacyjnego,
nie wystarczytoby do stworzenia z Londynu os$rodka akceptacyjnego
Swiata. Akcept nie miatby wiekszego znaczenia praktycznego, gdyby
korzystajacy zen nie wiedziat, ze albo ulokuje go w Londynie, albo be-
dzie mdgt to uczyni¢ na innym rynku dyskontowym, majacym zaufa-
nie zarowno do akceptanta jak i do waluty angielskiej. Innemi stowy
uzupetnieniem a zarazem podporg londynskiego rynku akceptacyj-
nego jest londynski rynek dyskontowy i londynski rynek pieniezny.

Zaleznos$¢ rynku akceptacyjnego od rynku dyskontowego nie bu-
dzi wiekszych watpliwosci. Powstanie rynku dyskontowego w Anglji
umozliwione byto znaczng iloscig Srodkdw pienieznych, nagromadzo-
nych z omoéwionych juz przyczyn przez zycie gospodarcze oraz duzg
podazg materjatu wigzaca sie zarowno z rynkiem akceptacyjnym (ak-
cepty handlowe) jak i rynkiem pienieznym (akcepty finansowe). Cie-
kawsze natomiast powigzanie istnieje pomiedzy rynkiem akceptacyj-
nym a pienieznym, przyczem w tym wypadku role zasadniczg posiada
rynek pieniezny, umozliwiajac, dzieki swej rozciggtosci i strukturze,
odpowlednig rozbudowe rynku akceptacyjnego. Poswiecimy przeto
chwile uwagi temu odcinkowi. Jest rzeczg zrozumiata, ze najlepszy
nawet akcept, opiewajacy na walute, ktéra: 1) otwiera mozliwosc
wiekszych wahan lub 2) stwarza mate pole do wykorzystania przez
swg rzadko$¢ — budzi obawe w dyskonterze badZz ze wzgledu na
ewentualno$¢ strat badz ze wzgledu na trudno$¢ spieniezenia posiada-
nego papieru w chwili koniecznosci uptynnienia swych aktywow. Obie
ewentualno$ci usuwa akcept londynski. Przed wojng funt szterling
byt jedng z najtrwalszych | najmocniejszych walut Swiata. Po depre-
cjacji w czasie wojny, od 1919 r. rzad angielski wszedt zdecydowanie
na droge polityki przywrécenia funtowi jego réwni ztotej, a przez to
i jego pozycji na miedzynarodowym rynku pienieznym i akceptacyj-
nym. Argument ten czesto bywa zapominany przez tych, ktérzy ten
wysitek rzadu i spoteczenstwa angielskiego traktujg jako btad. Zapomi-
najg o tem, ze posrednictwo i prowizje, otrzymywane przez najsze-
rzej pojete bankowe posrednictwo Londynu, przysparzato Anglji okoto
65 — 70 milj. funtow rocznie (Srednia z lat 1926 — 29). Cyfra ta
wskazuje zarazem jak wielkie musiaty by¢ trudnosci ptatnicze tego
kraju, wywotane niepomys$inym ukiadem obrotéw towarowych z za-
granicg, by sktoni¢ Anglje do zaryzykowania swego stanowiska jako
Swiatowego rynku pienieznego przez dewaluacje funta szterlinga; do-
konang w 1931 r.

Obok utrzymywanej do niedawna statosci waluty, drugim czyn-
nikiem atrakcyjnym akceptu funtowego jest to, ze wielorako$¢ i wiel-
kos$¢ ptaszczyzn, w jakich styka sie gospodarstwo spoteczne Anglji
z gospodarstwem Swiatowem zapewniata staty popyt w kazdym kraju
na tego rodzaju papier. Pomijajgc nawet rozmiary przywozu | wywozu
(bez reeksportu) oraz eksport kapitatdbw brytyjskich, rola Anglji
jako posrednika w kazdej niemal dziedzinie miedzynarodowych sto-
sunkéw gospodarczych, jak $Swiatowa wymiana kapitatow, towardw,
ludzi (turystyka) ustug ubezpieczeniowych, okretowych i t. p., a na-
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wet naukowych i politycznych, czynita z Londynu rodzaj Swiatowego
Clearing Houseu, gdzie wzajemne naleznosci poszczegolnych os$rod-
kéw gospodarczych mogtly sie z tatwoscig i najtaiszym kosztem skom-
pensowac. Sytuacje utatwiata rola Wielkiej Brytanji, jako poSrednika
a zarazem wielkiego producenta czy magazyniera ztota (Unja Potu-
dniowo-Afrykanska, Australja, Indje Brytyjskie) co zawsze pozwa-
lato wyréwna¢ tym kruszcem nieskompensowane koncowki wzajem-
nych pretensyj.

Ogrom obrotéw, dokonywanych przez Londyn na trzech bada-
nych rynkach: akceptacyjnym, dyskontowym i pienieznym, umozliwit
dokonanie w bankowosci angielskiej specjalizacji, miedzy innemi
uwzgledniajgcej odrebny charakter i metody pracy tych trzech ty-
pow dziatalnosci bankowej.

Wsrod bankdw angielskich odrézniamy 7 zasadniczych typow, a
mianowicie: 1) banki depozytowe, 2) instytucje dyskontowe, 3) banki
zagraniczne, 4) banki kolonjalne, 5) domy akceptacyjne, 6) banki lo-
kalne i 7) inwestment trust'y. Kazda z tych grup dzieli sie na pod-
grupy. | tak banki depozytowe dzielg sie na banki akcyjne i banki
prywatne — co w Anglji stwarza roznice nietylko w formach orga-
nizacyjnych lecz rowniez i w metodach pracy; instytucje dyskontowe
dzielg sie na domy dyskontowe i na brokeréw, ci zas zkolei na: t.
zw. L,bill deelers”, ktorzy znajmujg sie tylko dyskontem trat zagra-
nicznych, ciggnionych na Anglje, ,,bill brockers”, zajmujacych sie dys-
kontem weksli krajowych i zagranicznych oraz ,,stock brockers* spe-
cjalizujgcych sie w papierach wartosciowych i dzielagcych sie na giet-
dowych (inside brokers) i pozagietdowych (outside brokers) w zalez-
nosci od tego, czy pracujgwpapierach, notowanych lub nienotowanych
na gietdzie. Instytucje akceptacyjne dzielg sie na: ,,merchant ban-
kers“, noszace charakter bankéw prywatnych i ,,akceptance houses*
pracujgce w formach spotek akcyjnych. Pierwsze z nich sg prekur-
sorami tego rodzaju dziatalnosci; te forme zatrzymaty jeszcze do tej
pory najpowazniejsze instytucje tego rodzaju. W ten sposéb jesli
poming¢ nawet banki lokalne i investment trust'y, posiadajace specjal-
ny zakres pracy, jak rdwniez banki zagraniczne, w zakresie pozosta-
tych istnieje daleko idacy podziat pracy na odcinkach, specjalnie nas
interesujacych. | tak akceptowaniem trat, powstatych z handlu za-
granicznego interesuja sie specjalnie instytucje akceptacyjne; te same
zagadnienia interesuja i banki kolonjalne, ktore procz tego finansujg
inne odcinki stosunkow gospodarczych miedzy metropoljg a dang ko-
lonjg czy dominjum. Instytucje dyskontowe wszelkiego rodzaju zaj-
mujg sie przedewszystkiem dyskontowaniem weksli | trat, zaréwno
krajowych jak i zagranicznych. Banki depozytowe, w liczbie kt6rych
znajdujg sie takie kolosy jak t.zw. ,big five* (Midland Bank, Barclays
Bank, Lloyds Bank, Westminster Bank, National Provincial Bank),
zajmujg sie gtdwnie udzielaniem pozyczek przedsiebiorstwom, z kto-
remi znajdujg sie w statym kontakcie. Na tych bankach opiera sie
w pierwszym rzedzie powstata przed paru laty na wzdér New-Yorku
»Bankers Industrial Development Company", majgca na celu racjo-
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nalizowanie i finansowanie niektorych przedsiebiorstw. Banki depo-
zytowe zajmujg sie réwniez skupem i lombardowaniem emisyj pu-
blicznych i weksli skarbowych. Finansowanie handlu zagranicznego
odgrywa tu znacznie mniejszg role, moze z wyjgtkiem Lloyds Bank'u
i Westminster Bank'u zwigzanych; pierwszy z kolonjami afrykan-
skiemi, drugi z Kanada.

Stanowisko Londynu, jako $wiatowego centrum akceptacyjnego
stanowito i stanowi przedmiot zazdrosci dla tych zwihaszcza krajow,
ktére dysponujg wiekszemi Srodkami pienieznemi. Odnosi si¢ to w
pierwszym rzedzie do New-Yorku i Paryza, stanowigcych powazne
centra finansowe $wiata. Mimo, iz posiadajg one dobrze rozbudowany
aparat rynku pienieznego, a nawet dyskontowego, rola ich na miedzy-
narodowym rynku akceptacyjnym jest stosunkowo nieznaczna. Ten
stan rzeczy wigze sie z brakiem tych momentéw specjalnych, jak po-
Srednictwo wszelkiego rodzaju w obrotach gospodarczych $wiata, do-
Swiadczenie, rola clearingu miedzynarodowego i t. p., ktorych istnie-
nie wzglednie odpowiednie potgczenie zadecydowato o prymacie Lon-
dynu w tej dziedzinie. Usitowania, czynione przez New-York i Paryz
juz nie w kierunku odebrania Londynowi prymatu, ale chocby zwie-
kszenia swego udziatu na tym odcinku nie udaty sie, ze wymienimy tyl-
ko losy niedawno zatozonego Paryskiego Banku Akceptacyjnego. Sta-
nowiskiem Londynu na terenie obrotéw akceptacyjnych nie zdotat za-
chwia¢ nawet spadek kursu funta i jego dalsze fluktuacje. Stato sie
to dlatego, ze rownocze$nie i inne waluty Swiatowe z dolarem na cze-
le uleglty dewaluacji, co uchronito Londyn przed pokusg ucieczki jego
klijentow np. do New-Yorku. Jesli chodzi o Paryz w tym samym Kkie-
runku dziatata polityka finansowa rzadu oraz ostatnio obserwowane
usztywnienie tego rynku. Komplikacje, wynikajace z mozliwosci wahan
waluty, na ktorg opiewa dany akcept, zostaty w znacznym stopniu usu-
niete przez walutowe operacje terminowe, usuwajac ryzyko wahan.
Stosowane sg one na wielkg skale przez banki londynskie, ktére ma-
jg w tym zakresie zadanie ufatwione bardziej anizeli banki innych
krajow dzieki omawianej juz roli Londynu jako $wiatowego Clearing-
Houseu.

W ten sposdb w najbardziej ogdlnym zarysie przedstawilisSmy ro-
le Londynu, jako Swiatowego rynku akceptacyjnego, powody jego pry-
matu, technike dziatalnosci akceptacyjnej oraz wspotprace trzech ryn-
kow: akceptacyjnego, dyskontowego I pienieznego. Kazde z tych za-
gadnienn wymagatoby nie oddzielnego artykutu ale tomu; nic tez dziw-
nego, ze dalecy jesteSmy nietylko od wyczerpania tematu lecz nawet
wyliczenia wszystkich zagadnien, ktore sie wigzg z omawianym tema-
tem zasadniczym. Jednak nawet dotychczasowe uwagi pozwalajg zo-
rjentowac sie w korzysciach, jakie otwierataby dla ubogiego w Srodki
obrotowe handlu zagranicznego Polski wspotpraca z londynskim ryn-
kiem akceptacyjnym. Moment ten winien przeto powaznie by¢ brany
pod uwage przy rozbudowie stosunkéw gospodarczych Polski z Wiel-
ka Brytanjg. Uwagi powyzsze wydajg sie by¢ na czasie zwkaszcza w o-
kresie zblizajgcych sie rokowan o nowy traktat handlowy.



SPRAWOZDANIE ZWIAZKU BANKOW W POLSCE
ZA R. 1933.

Ukazato sie drukiem Sprawozdanie Zwigzku Bankow w Polsce
za r. 1933. Sprawozdanie to wyr6znia sie¢ dodatnio od sprawozdan
za poprzednie lata, gdyz zostala szerzej omdwiona sytuacja bankdéw
prywatnych na tle catoksztattu stosunkéw pieniezno-kredytowych w
Polsce. Ze sprawozdania tego przytaczamy najwazniejsze wyjatki,
ktore zastugujg na szczegblng uwage, przyczem zwracamy uwage czy-
telnikéw, ze jesli chodzi o catoksztatt sytuacji bankéw prywatnych, to
przedstawit jg Dyrektor Zwigzku Bankéw p. St. Skonieczny w arty-
kule, zamieszczonym w n-rze 5 ,,Banku*.

... Jak widzimy, gtownymi konkurentami bankéw prywatnych w
dziedzinie wkiadowej sg Pocztowa Kasa Oszczednosci i komunalne ka-
sy oszczednosci. Skoordynowanie dziatalnosci poszczegdlnych grup in-
stytucyj finansowych, dziatajacych na terenie rynku krotkoterminowych
kapitatow pienieznych, w szczegdlnosci za$ bankoéw prywatnych i in-
stytucyj o charakterze publiczno-prawnym, stanowito zawsze naczelny
postulat polityki Zwigzku Bankéw. Postulat ten Wysuwany byt przez
nas nietylko w imie bezposrednich wiasnych intereséw bankowosci
prywatnej, ktéra przy zdobywaniu podstaw dla swej egzystencji poz-
bawiona byta tak powaznego atutu, jakim jest dla bankéw publicz-
nych gwarancja panstwowa lub silnych zwigzkow samorzgdowych., —
ale réwniez w imie ogdlnych zasad ekonomicznych, na ktorych opie-
ra sie rozw¢j gospodarczy. Przypatrzmy sie bowiem skutkom, jakie
pociggal za sobag brak rozgraniczenia dziatalnosci instytucyj finan-
sowych publicznych i prywatnych.

Pocztowa Kasa Oszczednosci i komunalne kasy oszczednosci, ko-
rzystajagc z ostabienia bankéw prywatnych, spowodowanego wszech-
Swiatowym kryzysem bankowym i operujac, z jednej strony, tak prze-
konywujacym dla zastraszonych kapitalistow argumentem, jak gwa-
rancja panstwa lub zwigzkow samorzadowych za wktady, — z dru-
giej za$ strony wysokiemi stawkami procentowemi, ktore, jezeli cho-
dzi 0 komunalne kasy oszczednosci, przekraczaty stawki, ptacone przez
banki prywatne, — skoncentrowaty u siebie powazne kapitaty osz-
czednosciowe. W ciggu trzech lat, a wiec od 1 stycznia 1931 r. do
31 grudnia 1933 r., zwiekszyty sie one z 1.013 miljonéw ztotych do
1.305 miljonéw ztotych, czyli o 292 miljony.

Jak wygladaja skutki takiego przesuniecia sie kapitatow z bankow
prywatnych do publicznych dla rozwoju stosunkéw gospodarczych?
OdpowiedZ Znajdziemy po stronie czynnej najwazniejszych instytu-
cyj o charakterze publicznym, a mianowicie Pocztowej Kasy Oszczed-
nosci i Komunalnej Kasy Oszczedno$ci st. m, Warszawy.
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Widzimy wiec, ze dziatalno$¢ Pocztowej Kasy Oszczednosci w
przewaznej czesci skierowana jest ku zaspakajaniu zapotrzebowania
kredytowego panstwa, czesciowo za$ kredytu hipotecznego przez
zakup listow zastawnych towarzystw kredytowych. Dziatalno$¢ Ko-
munalnej Kasy Oszczednosci st. m. Warszawy nastawiona jest na za-
spakajanie zapotrzebowania kredytowego panstwa i zwigzkéw samo-
rzadowych, oraz kredytu S$rednio- i dugoterminowego. Kredyt han-
dlowy w obydwoch tych instytucjach jest uwzgledniany w rozmia-
rach stosunkowo minimalnych. Podobnie przedstawia sie sprawa w
innych kasach oszczednosci.

A wiec sumy, ktore z bankéw prywatnych odptynety do Pocz-
towej Kasy Oszczednosci, zostaty stracone dla prywatnego kredytu
handlowego i skierowane w tozysko kredytu publicznego. Rezultaty
takiej polityki doprowadzity do> anemji kredytowej prywatnego zy-
cia gospodarczego i do stopniowego jego zamierania, co w konsekwen-
cji odbija sie na dochodach i budzecie panstwa. Dla zachowania row-
nowagi miedzy rynkiem kredytowym publicznym i prywatnym ko-
nieczne jest skoordynowanie polityki wkiadowej bankéw prywatnych
z jednej strony, a Pocztowej Kasy Oszczednosci i komunalnych kas
oszczednosci z drugiej. Osiggng¢ to mozna przedewszystkiem przez
utrzymywanie odpowiedniej marzy w odsetkach, ptaconych od wkia-
dow przez te dwa typy instytucyj.

Zadaniem i celem publicznych instytucyj finansowych jest zaspa-
kajanie kredytu publicznego, wzglednie Srednio- i dtugoterminowego.
Wynika to z samej istoty tych instytucyj. Bedac w swem zatozeniu
zbiornicg drobnych oszczednosci najszerszych warstw ludno$ci, — win-
ne instytucje publiczne lokowa¢ powierzone im wkiady w papierach
panstwowych, wzglednie w operacjach o pierwszorzednem zabezpie-
czeniu hipotecznem. Lokaty te, podlegajace w nieznacznej tylko mie-
rze wptywom konjunkturalnym, sg z natury rzeczy najmniej rentow-
ne, wobec czego 1 wklady, ktérych przeznaczeniem sg tego rodzaju
lokaty, winne byé stosunkowo nisko oprocentowane.

Banki prywatne, wrecz odwrotnie, niepowinny unieruchamia¢ po-
wierzonych im wkiadéw w papierach wartosciowych. Opierajac, swoj
rozwéj w zasadzie na kapitatach wiekszych, ktorych wiasciciele sg
finansowo bardziej wyrobieni i dgzg do wigkszych korzy$ci mater-
ialnych, — winne one gromadzone u nich kapitaty przeznacza¢ na fi-
nansowanie obrotu handlowego. Poniewaz ta dziedzina operacyj po-
fgczona jest z pewnem ryzykiem, — przeto kapitaty, obracane na po-
trzeby obrotu handlowego, musza by¢ wyzej oprocentowane.

Z powyzszego wynika, ze instytucje kredytowe publiczne powin-
ne oprocentowywaC gromadzone kapitaty nizej, niz banki prywatne.
Jednak do konca 1933 r. stawki, ptacone przez Pocztowg Kase Osz-
czednosci, odpowiadaty stawkom bankéw prywatnych, — stawki za$
kas komunalnych byly od tych ostatnich znacznie wyzsze. W kon-
sekwencji kapitat prywatny bardziej byt sktonny do lokat w insty-
tucjach publicznych, co znowu pociggato za sobg zwezenie mozliwosci
kredytowych dla obrotéw handlowych. W ten sposéb polityka rzadu,
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majgca na celu potanienie i utatwienie kredytu handlowego, byla syste-
matycznie paralizowana przez dziatalno$¢ bankéw publicznych. Acz-
kolwiek bowiem stopa debetowa byta obnizana rozporzadzeniami Mi-
nistra Skarbu, — to jednak podstawa dziatalnosci kredytowej bankow
prywatnych ulegta kurczeniu. W rezultacie kredyt bankowy pozor-
nie taniat, faktycznie jednak byt coraz trudniejszy do uzyskania.

Zauwazy¢ wreszcie nalezy, ze ustalenie marzy miedzy odsetka-
mi, ptaconemi przez banki prywatne i publiczne, jest réwniez uza-
sadnione, jako wyrdwnanie tych specjalnych przywilejow, z ktérych
korzystajg banki publiczne. Przywilejami temi sa:

1) przywilej ustawowy, na mocy ktorego fundusze os6b prawa
publicznego oraz osob bezwiasnowolnych mogg by¢ tylko u nich lo-
kowane. Jest to wiec przyznanie tym instytucjom monopolu na staty
doptyw bardzo powaznych lokat, niezaleznie od wysokosci oprocen-
towania i tem samem stworzenie dla nich trwatej podstawy dla roz-
woju dziatalnosci;

2) ulgi natury podatkowej w tym mianowicie sensie, ze instytucje
publiczne sg zwolnione od podatku przemystowego oraz niektorych
rodzajow optat stemplowych; nie ptacg one réwniez podatku docho-
dowego. Wreszcie, sg one w praktyce odmiennie traktowane przez
wihadze podatkowe, ktore w bankach publicznych nie przeprowadzajg
rewizyj rachunkéw Klijentowskich, co natomiast bywa bardzo czesto
dokonywane w bankach prywatnych.

Wobec tak wielkich przywilejow, moga i powinne banki publicz-
ne stosowac nizszag stope procentowg od wkiaddw, anizeli banki pry-
watne. To tez z catem uznaniem nalezy podkresli¢ zarzadzenie Mi-
nisterstwa Skarbu, wydane w korcu 1933 r., ktoérego mocg stawki,
ptacone od wkiadéw przez komunalne kasy oszczednosci, zostaty spro-
wadzone do poziomu, stosowanego przez banki prywatne, — stawka
za$, ptacona od ksigzeczek oszczednosciowych przez Pocztowg Kase
Oszczednosci, zostata ustalona o 1% ponizej stawek, ptaconych przez
banki prywatne. Zarzadzenie to Zwigzek Bankéw powitat z wielkiem
uznaniem i zadowoleniem, uwazajac je za pierwszy krok na drodze
do ostatecznego uregulowania zasad polityki odsetkowej miedzy ban-
kami publicznemi i prywatnemi. Mamy przytem nadzieje, ze taka
sama marza, jaka ustalona zostala ostatnio pomiedzy odsetkami, pta-
conemi przez banki prywatne z jednej strony, a Pocztowg Kase Osz-
czednosci z drugiej, — zostanie niebawem rowniez zastosowana przy
odsetkach komunalnych kas oszczednosci.

ZaznaczyC wreszcie musimy, ze przy wspomnianym 92%-wym
koszcie kredytu bankowego dochodowo$¢ bankéw w roku 1933 ulegta
dalszemu pokainemu skurczeniu, a utrzymanie budzetu bankowego
w stanie rownowagi napotykato na trudnosci zgota niepospolite. Naj-
wymownieszym dowodem pogorszenia si¢ rezultatow eksploatacji in-
teresu bankowego jest wysoce znamienny fakt pogtebiajacej sie nie-
zdolnosci pokrywania przez banki w ostatnich latach kosztéw handlo-
wych zyskami, osiggnietemi przez nie z interesu kredytowego, t. j. z
marzy pomiedzy odsetkami ptaconemi i pobieranemi, oraz z prowizyj.
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Stosunek procentowy rachunku kosztow handlowych bankow
zwigzkowych do rachunku odsetek i prowizyj wynosit:

ROK 1826 ......ccccovvviviiiicisne 93,6% Rok 1930 ..o, 78,790
1927 89,3% N 1931 89,5%
1928 80,0% ” 1932 104.6%
1929 79,1% ” 1933 106,2%

Jezeli pomimo to prywatna bankowo$¢ polska zdotata zamknaé
rok operacyjny 1933 przewaznie bez strat na eksploatacji, to zaw-
dziecza¢ to nalezy z jednej strony wyjagtkowo wysokim zyskom na
roznicach kursowych, co pozostaje w zwigzku ze spadkiem dolara
oraz sytuacjg na rynkach dewizowych, z drugiej — energicznie i kon-
sekwentnie w roku 1933 kontynuowanej akcji oszczednosciowej w za-
kresie kosztdw handlowych. Wyniki, osiggniete w ostatnio wspomnia-
nej dziedzinie, zastugujg na specjalne podkreslenie i bezsprzecznie
wysuwajg bankowos$¢ polskg na czoto tych gatezi zycia gospodarcze-
go, ktore przez nieugiete stosowanie polityki deflacyjnej uzgadniajg
warunki swego bytowania z nowowytworzong sytuacjg. Rozmiary tej
akcji oszczedno$ciowej ilustruje zestawienie ponizsze.

Koszty handlowe ¥

w tys. zh

Zmniejszenie %-we 1930/33 . . . 379(

Na dochodowosci bankéw odbije sie niewatpliwie w przysziosci
zapoczatkowana w roku 1933 konwersja zobowigzan rolniczych, ma-
jaca na celu rozterminowanie sptat tych naleznoSci i obnizenie ich
oprocentowania. Ciezka sytuacja w rolnictwie, spowodowana kata-
strofalng znizkg cen ptodow rolnych, skionita rzad do zastosowania
$rodkow, majacych na celu dopomozenie rolnikom w przetrwaniu o-
kresu ztej konjunktury. Przedewszystkiem wiec wydany zostat szereg
rozporzadzen, majacy na celu uniemozliwienie wierzycielom przepro-
wadzenia postepowania egzekucyjnego w wypadkach niewyptacalnos-
ci dtuznika rolniczego. Pozatem wdrozona zostata szeroko zakrojona
akcja, zmierzajagca do obnizenia oprocentowania diugéw rolniczych
oraz do konwersji krotkoterminowych zobowigzan na Sredniotermino-
we. Jezeli chodzi o wierzytelnosci rolnicze instytucyj kredytu krotko-
terminowego, to rzad, wychodzac ze stusznego zatozenia, ze instytucje
te sg z istoty swej w silniejszym bodaj stopniu dtuznikami, niz wie-
rzycielami, ze odgrywaja one role posrednika pomiedzy warstwami
kapitalizujgcemi a warsztatami produkujgcemi, | ze zastosowanie do
nich przymusu konwersji zobowigzan rolniczych mogtoby podwazyé

*)  Dane dla 9-ciu wiekszych bankéw zwigzkowych.
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zaufanie sfer kapitalizujgcych oraz zahamowac proces kumulacji ka-
pitatdw pienieznych, — pozostawit instytucjom tym swobode decy-
zji co do przeprowadzenia konwersji wierzytelnosci rolniczych. Prag-
nac jednak mozliwie rozszerzyé zakres stosowania praktyki konwer-
syjnej, a réwnocze$nie uwzgledniajac swoiste cechy struktury ban-
kowej, — rzad, przez powotanie do zycia specjalnej instytucji, a mia-
nowicie Banku Akceptacyjnego, umozliwit instytucjom kredytowym,
ktore dobrowolnie zawrg ukiady konwersyjne ze swymi dtuznikami
rolniczymi, ewentualne uptynnienie tych skonwertowanych aktywow.
Dzieki takiemu postawieniu sprawy przez rzad, zaczety banki pod
koniec roku sprawozdawczego przystepowaé do akcji konwersyjnej
przy wspotudziale Banku Akceptacyjnego.

Rozumiejac konieczno$¢ przyjscia z pomocg zadtuzonym warszta-
tom rolnym, — zwracat jednak Zwigzek Bankow uwage na koniecz-
no$¢ jednoczesnego poddania rewizji tych wszystkich postanowien,
ktére, hamujgc postepowanie egzekucyjne, utrudniajg wierzycielom
realizacje swoich naleznosci. Praktyka sgdow oraz urzedéw rozjem-
czych dla rolnikéw, jezeli chodzi o wstrzymanie postepowania egze-
kucyjnego, jest bardziej niz liberalna. Dla organéw tych, wobec bra-
ku wyraZnie sprecyzowanych postanowien, miarodajny jest nie stan
majatkowy dtuznika rolniczego, lecz sam fakt posiadania gospodar-
stwa rolnego. W praktyce zdarzaty sie nastepujace wypadki. Bank
posiadat nalezno$¢, zabezpieczong na hipotece duzego majatku ziem-
skiego, mato zadtuzonego. Do wiasciciela tego majatku nalezat drugi
niewielki folwark, zadtuzony powyzej zdolnosci produkcyjnej. Pro-
centébw od dtugéw hipotecznych dtuznik nie ptacit ani wierzycielom
jednego majatku, ani wierzycielom drugiego. Bank wystawit pierw-
szy majatek ng licytacje, ktéra jednak zostata przez sad wstrzyma-
na, poniewaz wiasciciel obydwoch majatkdw wystapit z wnioskiem
0 odroczenie wyptat. A teraz inny przykfad. Wiascicielowi domu
w Warszawie udzielono pozyczki wekslowej, zabezpieczonej kaucjg
hipoteczng na tymze domu. W nastepstwie dluznik nabyt majatek
ziemski i, znalaztszy sie z tego powodu w trudnosciach finansowych,
wystapit do sadu, jako rolnik, o odroczenie wyptat, — przyczem
uzyskat od sgdu wstrzymanie sprzedazy swego domu w Warszawie,
ktory w miedzyczasie zostat wystawiony na licytacje, z powodu nie-
optacania procentéw od ciagzacej na nim pozyczki. W konsekwencji
takiego postepowania wierzyciel hipoteczny, ktéry udzielit pozyczki
dla celéw, niemajacych nic wspdlnego z gospodarstwem rolnem, poz-
bawiony jest prawa egzekwowania swych naleznosci, jak réwniez bie-
zacych odsetek na okres conajmniej dwuletni. JesteSmy zdania, ze
opieka nad rolnictwem winna by¢ oparta na zasadzie ochrony da-
nego warsztatu rolnego, a nie poszczegélnych wiascicieli ziemskich, —
w przeciwnym bowiem razie dojdziemy do takiego stanu rzeczy, ze
sam fakt posiadania zadtuzonego osrodka folwarcznego z luksusowym
patacem bedzie wystarczajagcym tytutem dla jednostek, materjalnie
dobrze sytuowanych, do nieptacenia swych zobowigzan, zaciggnietych
na cele, niezwigzane gospodarczo z danym warsztatem rolnym. Zna-
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ne sg fakty uciekania sie do dobrodziejstw rozporzadzenia Prezyden-
ta Rzeczypospolitej z 23 sierpnia 1932 r., z zastosowaniem zawie-
szenia postepowania egzekucyjnego, przez osoby, niemajgce nic wspol-
nego z zawodem rolniczym, a wiec handlujgcych zapisanych do reje-
stru handlowego, notarjuszy, lekarzy i innych, — dla ktérych war-
sztaty rolne nie sg podstawg egzystencji, lecz stuzg celom ,repre-
zentacyjnym". Uwazamy, Ze wstrzymanie egzekucji moze by¢ sto-
sowane tylko w wypadkach, gdy chodzi o naleznosci, zabezpieczone
hipotecznie na takim warsztacie rolnym, ktory, wskutek zmienionych
warunkéw konjunkturalnych, nie jest w stanie optaci¢ ciezaréw, wy-
nikajagcych z zobowigzan hipotecznych, zaciggnietych na cele, gospo-
darczo zwigzane z danym warsztatem rolnym, — i tylko w stosunku
do danego warsztatu rolnego.

Nietylko jednak w stosunku do naleznosci rolniczych natrafia
wierzyciel na trudnosci w postepowaniu egzekucyjnem. Niezaleznie
od specjalnych przepiséw, uniemozliwiajgcych egzekwowanie nalez-
nosci rolniczych, — ogoélne przepisy egzekucyjne Kodeksu Postepo-
wania Cywilnego zawierajg tyle formalnosci, ze dtuznik, przy zrecz-
nej obronie, moze przeciggnaC postepowanie egzekucyjne od dwdch do
czterech lat. Rozumiemy, ze zmiana Kodeksu nastreczytaby duzo po-
waznych trudnosci. Moznaby jednak przyspieszy¢ egzekucje w dro-
dze zwyklych zarzadzen Ministra Sprawiedliwosci, ktére, nie naru-
szajac postanowien ustawowych, znacznieby skrécity procedure egze-
kucyjna. Najwazniejszem z takich zarzadzen bytoby zniesienie statych
rewiréw dla komornikdw i pozostawienie wierzycielom prawa swobod-
nego wyboru komornika.

W tych warunkach praca bankéw staje sie istotnie bardzo utrud-
niona. Z jednej strony, opinja spoteczna i oficjalne organy kontroli
nad bankami zupetnie stusznie zadaja, aby bank, w charakterze in-
stytucji dtuzniczej, pozyczajacej pienigdze od kapitalistéw, admini-
strowatl temi pieniedzmi tak przezornie, by w kazdej chwili méc na
zadanie swych wierzycieli zlikwidowac¢ swe aktywa i zwroci¢ pozy-
czone kapitaty. Z drugiej jednak strony ustawodawca, traktujgc banki
wylgcznie jako wierzyciell, udzielajgcych pozyczek warsztatom pro-
dukcji, i zapominajac o réwnoczesnej roli banku, jako dtuznika, —
wydaje caty szereg postanowien, ktére uniemozliwiajg bankom likwi-
dowanie swych aktywéw. Taki stan rzeczy zmusza banki do utrzy-
mywania nadmiernie wysokiego pogotowia kasowego, co znowu ze
swej strony podraza koszt udzielanego przez banki Kredytu.

Sie¢ bankowa w Polsce ulegta w ciggu 1933 r. dalszemu skur-
czeniu i na 1 pazdziernika 1933 r. przedstawiata sie, jak nastepuje:

ilos¢ prywatnych bankéw akcyjnych - . _ _ 42
ilo$¢ posiadanych przez nie oddziatébw - - - - 86

Uwzgledniajagc Bank Polski z 53 placdwkami, Bank Gospodar-
stwa Krajowego z 19 placéwkami i Panstwowy Bank Rolny z 11 pla-
cowkami — polska sie¢ bankowa liczyta na 1 pazdziernika 1933 r. 211
placéwek.
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EKSPLOATACJA PASORZYTNICZA
W PRZEDSIEBIORSTWACH

(Fragment z przygotowywanej pracy p. t. ,,KONTROLA").

Eksploatacja pasorzytnicza rézni sie od wszystkich innych form
naduzy¢ swa subtelnosciag. Cechuje jg ukartowane porozumienie, pla-
nowe dziatanie, trudno$¢ wykrycia i formalna zgodno$¢ z literg ustaw.

Istota eksploatacji pasorzytniczej polega na niestusznem wzboga-
ceniu sie cudzym kosztem przy zachowaniu formy legalnosci. Wyzysk
pasorzytniczy moze by¢ bezposredni lub posredni. Bezposredni wy-
zysk ma miejsce wowczas, kiedy osoby, ktore dang tranzakcje zadecy-
dowaly lub wykonaty, osiggnety materjalne korzy$ci bezposrednio w
tym samym czasie. Posredni wyzysk ma miejsce wowczas, kiedy skut-
kiem pewnej decyzji lub wykonania danej tranzakcji korzysci ma-
terjalne osigga osoba trzecia. Eksploatacja pasorzytnicza, ktora po-
woduje zubozenie jednej strony i niestuszne wzbogacenie sie drugiej,
w wiekszosci wypadkdéw wykracza tylko przeciwko dobrym obyczajom
kupieckim i prawo jest wobec niej przewaznie bezsilne.

Nie sposob jest przytoczy¢ wszystkie formy, w jakich eksploata-
cja pasorzytnicza wystepuje w zyciu gospodarczem. Nalezy tylko za-
znaczy¢, ze formy jej sa r6znorodne i przewaznie niedostrzegalne na-
wet dla osdb, ktére padty ofiarg tego rodzaju wyzysku.

Powstawanie strat lub marnotrawstwa w przedsiebiorstwie jest
wynikiem catego szeregu nieraz bardzo réznorodnych czynnikéw, jak
naprzyktad niepomysinej konjunktury, wadliwosci struktury przed-
siebiorstwa, btedéw, naduzyc, nieuczciwosci wiadz przedsiebiorstwa
i t. d. Ze wzgledu na réznorodno$¢ przyczyn strat i marnotrawstwa
wiadze przedsiebiorstwa, nieskrepowane zewnetrzng i niezalezng kon-
trolg, moga zawsze tak przedstawi¢ sytuacje, aby nie padto najmniej-
sze podejrzenie co do mozliwosci istnienia wyzysku pasorzytniczego.

Kontrola, majgca wytacznie na celu wykrycie wyzysku pasorzyt-
niczego, jako taka nie istnieje. Zapobieganie eksploatacji pasorzytni-
czej stanowi tylko jedno z wielu zadan kontroli zewnetrznej.

Kontrola zewnetrzna jest bodaj jedynym, skutecznym S$rodkiem
zaradczym przeciwko tego rodzaju wyzyskowi. Dlatego tez w kra-
jach, w ktérych kontrola zewnetrzna jest obowigzkowa, eksploatacja
pasorzytnicza jest stale zwalczana i nie moze sie rozwing¢ do wielkich
rozmiarow. Stwierdzenie istnienia wyzysku nalezy do obowigzkéw
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rewidenta, stad tez sprawa eksploatacji pasorzytniczej skierowana zo-
staje na wihasciwe tory.

W Polsce brak istnienia przymusu kontroli zewnetrznej (nie wpro-
wadzono bowiem dotychczas w zycie art, 376 Kodeksu Handlowego)
daje szerokie pole do rozwoju réznych form eksploatacji pasorzytni-
czej w przedsiebiorstwach. W ostatnich czasach odkryto u nas eks-
ploatacje pasorzytniczg w kilku powaznych towarzystwach. Praktyka
wykazuje, ze Wydziat Inspekcji Przedsiebiorstw w Ministerstwie Prze-
mystu i Handlu oraz Sgd Handlowy wkroczyt ostatnio na droge bez-
wzglednej kontroli dziatalnoféci przedsiebiorstw w wypadku, gdy przez
istnienie wyzysku pasorzytniczego zagrozony lub pokrzywdzony zostat
interes lub porzadek publiczny, wyrazajacy sie w formie dobrych oby-
czajow kupieckich.

Wszystko to wskazuje, ze kontrola przedsiebiorstw w zwiazku a
istniejagcym wyzyskiem jest zagadnieniem aktualnem, wymagajacem
os$wietlenia przez czynniki fachowe.

Eksploatacja pasorzytnicza datuje sie od czasu wprowadzenia
w zyciu gospodarczem formy oséb prawnych oraz od czasu oddzielenia
stanu zarzadzania od stanu posiadania. Forma osobowos$ci prawnej
daje szerokie pole do r6znych machinacyj. Osoby fizyczne przez za-
stoniecie sie osobowoscig prawng moga catkowicie lub czesciowo ma-
skowaC sie swa przynaleznoScig do danego przedsigbiorstwa, przy
réwnoczesnem ograniczeniu swej osobistej odpowiedzialnosci. Z tego
tez powodu spotka akcyjna z wielkg rzeszg drobnych akcjonarjuszow
jest dobrym gruntem do kiusownictwa dyrekcji na wiasny rachunek
lub na rachunek reprezentowanej grupy akcjonarjuszéw. Nie mniej-
szg sposobno$¢ do réznych oszukariczych machinacyj daje koncern,
zwihaszcza jezeli dziata on na terenie kilku krajow. W tym wypadku
kierownictwo, majace do swej dyspozycji kilka osdb prawnych, ma
mozno$¢ nadania fikcjom charakteru tranzakcyj konkretnych. Roz-
bieznos¢ miedzy normami prawnemi poszczegdlnych krajéw moze by¢
zacheta do tego rodzaju poczynan. Dotychczasowy brak w traktatach
handlowych klauzul, zapewniajagcych kazdemu panstwu moznos¢
sprawdzenia dziatalnosci catego miedzynarodowego koncernu, o ile
dziata on réwniez na terenie danego panstwa, daje kierownikom do-
skonatg sposobno$¢ przerzucenia zyskow lub strat z jednego towarzy-
stwa, dziatajgcego w pewnym kraju, do innego towarzystwa, dziatajg-
cego w drugim.

W kontroli, zmierzajacej do ustalenia istnienia wyzysku i wysoko-
$ci powstatych strat, rewident musi sie postugiwaé, poza zasadami ksie-
gowosci, jeszcze nadto przestankami natury ekonomicznej. Przy ba-
daniu tranzakcji zawartej pomiedzy firmami znajdujgcemi sie w roz-
nych krajach i wchodzacemi w skfad jednego koncernu, rewident mu-
si doktadnie zna¢ zasady i polityke wielkich koncernéw, normy praw-
ne i zwyczaje handlowe, stosowane w danym obrocie w r6znych kra-
jach. iMusi on rowniez znaC decyzje, orzeczenia i opinje tak sgdow
3
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zagranicznych, jak i wielkich korporacyj rzeczoznawcow, wydane w
analogicznych sprawach.

Nalezy podkresli¢, ze nie jest tutaj omawiany wyzysk sprzeczny
z obowigzujgcemi normami prawnemi, jak np. interesy grynderskie,
prowadzenie konkurencyjnych interesow przez cztonkow zarzadu i t. p.
gdyz sg one wyraZnie zakazane przez prawo.

Poruszone tutaj zostaty jedynie te rodzaje wyzysku, ktére dotych-
czas nie sg uchwytne i ktore nie zostaty wyraznie zakazane przez pra-
wo, a pozostajg w sprzecznosci tylko z normami etycznemi.

Dotychczas wykryto istnienie nastepujgcych form eksploatacji pa-
sorzytniczej:

1. Manipulowanie zyskami miedzy r6znemi okresami,

2. Niekorzystne i ucigzliwe kontrakty na zakupy i ustugi,

3. Uciazliwe kontrakty sprzedazy,

4. Sprzedaz czesci przedsiebiorstwa,

5. ,,Zaladowanie! i ,wyladowaniell akcyj i udziatow konsor-
cjalnych,

6. tancuszkowa rozbudowa koncernu,

7. Korzystanie z wysoko oprocentowanych kredytow,

8. Nieprzezorne udzielanie kredytow,

9. Zaklocenie rébwnowagi interesow przeciwstawnych,

10. Nadmierne pensje i wynagrodzenia.

Azeby wyrobi¢ sobie pojecie o istocie czynu, zakwalifikowanego
jako eksploatacja pasorzytnicza, nalezy zanalizowa¢ konsekwencje
kazdej formy wyzysku i stwierdzi¢ kto- w danym wypadku eksploatu-
je, a kto pada ofiara.

1. Manipulowanie zyskami miedzy roéznemi
okresami.

Przeniesienie zysku z jednego okresu na drugi jest zwyklym nadu-
zyciem. Stanowisko takie zajety sady w krajach anglosaskich. Sady
angielskie, jak rowniez sady amerykanskie, wydawaty w takich wy-
padkach wyroki, zasgdzajagce od dyrektoréw naprawienie szkod, wy-
niklych z powodu wyptacenia dywidendy, opartej na sztucznie wy-
prowadzonych zyskach bilansowych, i to nawet wowczas, kiedy spot-
ka w nastepnych latach miata zyski, wystarczajgce do zrownowaze-
nia sytuacji kapitatu.

Przechodzac do naszych stosunkdéw, jezeli na wyprowadzenie zys-
ku bilansowego skitadajg sie pozycje w Polsce niezakazane ustawa,
takie przeniesienie zysku nalezy'podciagna¢ pod niniejszg grupe wy-
zysku, a to ze wzgledu na brak autorytatywnej opinji, przystugujacej
w takich wypadkach rewidentom.

Jezeli firma, naprzyktad, miata w dniu bilansu $ 5.000 pozyczki
stabilizacyjnej, za ktorg zaptacono 20.000 ziotych, a przyjeta jg do
bilansu na 30.000 ztotych, przy kursie gieldowym 19.000 ztotych, mu-
siatoby to by¢ traktowane za zwykte naduzycie. Jezeli natomiast firma
miata towary wyszte z mody, zakupione za 5.000 zt,, kt6re po tej ce-
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nie zostaty przyjete do bilansu, a przy pozniejszem badaniu towary
te okazaly sie zupelnie bezwartosciowe, ich wstawienie w tej sumie
do bilansu bedzie tylko wyzyskiem. Firma bowiem moze sie zastonic¢
brakiem wyraZznego zakazu prawnego umieszczenia takich towarow
w aktywach, czyli formg legalnosci. W ten sposéb ,,ulepszono” bilans
za dany okres o nierealng warto$¢ wysztych z mody towar6w.

Manipulowanie amortyzacjg nalezy rowniez uwaza¢ jako wyzysk
pasorzytniczy. Bedzie ono zakwalifikowane jako naduzycie wowczas,
kiedy artykuty prawa podadzg tabele stawek amortyzacyjnych od
roznych objektoéw i urzadzen. Z powodu braku tabel amortyzacyjnych
whadze spotki mogg zawsze zastoni¢ sie tem, ze ich zdaniem w danym
roku inwestycje nie stracity na wartosci.

Absurdalny sposob traktowania amortyzacji stwierdzajg nieraz
ogtoszone sprawozdania powaznych spotek akcyjnych, gdzie przyto-
czone sg o$wiadczenia zarzadu, ze w roku biezagcym nie zrobiono od-
pisow na umorzenie aktywow statych, lub ze poczyniono te odpisy
w matej wysokosci, aby umozliwi¢ akcjonarjuszom otrzymanie dywi-
dendy. Wiadze spotki widocznie nie zdajg sobie sprawy, ze podobne
sprawozdanie jest aktem samooskarzenia si¢ i, ze za takie czyny za-
granicg wiadze spotki bytyby pociagniete do wyréwnania wszelkich
szkdd spowodowanych wyptatg dywidendy i tantjem z kapitatu.

Nizej przytoczony przykitad moze jaskrawo zilustrowaé na czem
polega manipulowanie amortyzacjg. Powiedzmy spotka miata state ak-
tywa z poczatkiem okresu wartosci 500.000 zt. Suma ta miata odpo-
wiednik w pasywach: kapitat zaktadowy, réwniez w wysokosci 500.000
ztotych. Z konicem roku przy sporzadzaniu bilansu okazato sie ze
przed poczynieniem odpisdw na amortyzacje spoOtka zarobita 40.000
zt. Amortyzacja obliczona na podstawie tabel naukowych winna wy-
nosi¢ 45.000 zt., czyli aktywa state z koricem okresu stanowig wartos¢
455.000 zt. (500.000 — 45.000). Gdyby firma sporzadzita bilans pra-
widtowy, musiataby wykaza¢ strate 5.000 zt. (Zysk przed amortyzacja
40.000 zt. minus amortyzacja 45.000 zt.). Powiedzmy, ze zarzad w tros-
ce 0 ,,dobro" akcjonarjuszéw nie uwzglednit amortyzacji. Skutkiem te-
go aktywa state, ktorych warto$¢ faktyczna wynosi juz tylko 455.000
zt., przyjete zostaty do bilansu w sumie 500.000 z+. W ten sposéb za-
n;iast hstraty 5.000 zt. wprowadzony zostat zysk w wysokosci 40.000
ztotych.

Powiedzmy dalej, Ze na wniosek zarzadu walne zgromadzenie
uchwalito wyptaci¢ dywidende w sumie 35.000 zi., w rezultacie czego:

1. Dywidenda zostata wyptacona z kapitatu a nie z zysku (bo go

nie byto),

2. Uszczuplone zostaty $rodki obrotowe firmy przez wycofanie

gotowki na dywidende,

3. Zostat zmieniony na niekorzys¢ firmy stosunek aktywow ptyn-

nych doi aktywdw statych,

4. Przy przejeciu akcyj z rak dotychczasowego posiadacza do rgk
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nowego, wyptacona uprzednio dywidenda jest niestusznym
zyskiem sprzedawcy i utajong wadg sprzedanych akcyj.

5. W razie pogorszenia sie interesow spoOtki i w razie braku po-
krycia dla wszystkich wierzycieli wyptacona uprzednio z ka-
pitatu dywidenda jest niestusznem wzbogaceniem sie déwczes-
nego akcjonarjusza pociggajgcem za sobg strate wierzycieli.

Nie ulega najmniejszej watpliwosci, ze wine za straty nowego na-
bywey akeyj lub wierzyciela, w granicach wyptaconej dywidendy, na-
jezy przypisaC wytacznie wiadzom spotki. Gdyby bilans byt sporza-
dzony prawidtowo — dywidenda nie bylaby wyptacona i akcje mia-
tyby swoje stuprocentowe pokrycie w aktywach spotki. Nowonabywca
akcyj, nie widzac straty w bilansie, kupit te akcje w przeSwiadczeniu,
Ze maja one stuprocentowe pokrycie.

Odpowiedzialnos¢ cywilna za szkody spowodowane naruszeniem
kapitatu zaktadowego przez wyptate dywidendy jest w krajach anglo-
sakich przesadzona, podnoszg sie nawet glosy, ze wiadze firmy majg
by¢ odpowiedzialne za agio zaptacone przez nowonabywcéw akcy;j.
Zajmujacy to stanowisko wychodzg z zatozenia, ze podstawg agia byt
,-good will" firmy w Swietle bilansu.

Rzecz oczywista, ze manipulowanie zyskami nie jest aktem przy-
padku. Wiadze niektorych spotek manipulujg zyskami planowo. Ma
to zwykle miejsce z tego powodu, ze cztonkowie wtadz sami sg po-
siadaczami akcyj, lub Ze istnieje ukartowane porozumienie miedzy
nimi a grupg akcjonarjuszy.

2. Niekorzystne i uciazliwe kontrakty na za-
kupy i ustugi.

Wyzysk, dajacy sie podciggna¢ pod powyzszy tytut moze przy-
bra¢ formy bardzo réznorodne. Zaliczy¢ tu mozna ciche porozumienie
dla osiggniecia wiasnych korzysci miedzy szefami wydziatu zakupéw
spotki a jej dostawcami. Zdarza sie réwniez, ze konsorcjum, majgce
gtos decydujacy w danej spblce na podstawie posiadanych akcyj,
sktania spotke do zawierania niekorzystnych uméw z innemi firmami,
znajdujgcemi sie pod wplywami konsorcjum.

Fakt istnienia tej formy eksploatacji pasorzytniczej moze byc
ujawniony nieraz dzieki btahym okolicznosciom, ktére wskazg na ko-
nieczno$¢ przeprowadzenia rewizji zawartych umoéw,

W pewnym zaktadzie przemystu maszynowego rewident, spraw-
dzajac ceny drobnych rachunkéw na zakupione czesci za gotowke, zto-
zonych przez kierownika produkcji, wpadt na trop istnienia niekorzy-
stnych dla spotki umow zakupu. Stwierdzit mianowicie, ze pewne cze-
éci nabyte za gotéwke przez kierownika produkcji kosztowaty 1 zi.,
podczas kiedy firma ptacita za takie same czesci statym i wylgcznym
dostawcom na podstawie formalnie zawartych uméw na state dosta-
wy w duzych partjach po 11 zt. za sztuke.

Straty firmy niezawsze wynikajg z roznicy cen. Bywajg wypadkKi,
gdy ceny sg identyczne lub nawet nizsze od cen ptaconych na wolnym
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rynku, mimo tego jednak istnie¢ moze wyzysk w formie dostarczania
towardw nizszej jakosci. Specjalng odmiane wyzysku przy umowach
zakupu jest dostawa towarow starych, bezuzytecznych i starych mo-
deli.

Glosna byta w swoim czasie sprawa, ze dostawca zagraniczny do-
starczat polskiej firmie towary, liczac petne ceny cennikowe, podczas
kiedy w jego kraju, towary te, jako wyszte od trzech lat z mody, byty
oferowane po 40% dawnej wartosci cennikowej. Oczywiscie umowa
zostata dopiero zakwestjonowana po objeciu urzedowania przez nowe-
go dyrektora.

Przy badaniu kontraktéw zawartych miedzy firmg a statym do-
stawcami rewident powinien sie postugiwa¢ cennikami i ofertami tegoz
dostawcy, ztozonemi innym firmom, jalk réwniez cennikami i ofertami
firm konkurencyjnych.

Trafia sie czesto réwniez, iz wymienione na rachunkach wys$wiad-
czone ustugi sg tak wyolbrzymione, ze na oko zdajg sie¢ by¢ uzasadnio-
ne ogromne nieraz honorarja wyptacone za te ustugi. Badanie zas$ re-
widenta moze w licznych wypadkach wykazac, ze ustugi takie nie byty
wogole Swiadczone lub tez w minimalnym zakresie. Honorarjum za te
fikcyjne ustugi jest wyzyskiem firmy na korzys¢ zainteresowanych
0sdb, ktoremi by¢ moga dyrektorzy, wyzsi kierownicy lub akcjonarju-
sze, dziatajacy w porozumieniu z osobami postronnemi.

Punktem wyjscia przy badaniach tej fermy wyzysku w niektorych
tranzakcjach jest ustalenie stosunku zachodzgcego miedzy akcjonarju-
szami lub wiadzami firmy kontrolowanej a jej dostawcami. Badanie
szczegOtow dotyczacych dostawy moze przyczynic sie do wykrycia wy-
zysku i do ustalenia wysokosSci strat poniesionych przez firme.

Znane sg wypadki, ze powotywano do zycia specjalne firmy, tak
w Kkraju jak 1 zagranicg, do posredniczenia przy dostawach. Wiasci-
cielami tych firm byli czlonkowie wladz firm obstugiwanych. Jedyng
ustugg powotanej firmy byto przefakturowanie zakupionych towarow
ze znacznem podniesieniem ceny, dochodzacem nieraz do 50%. W ten
spos6b zyski obstugiwanej spotki mogty by¢ dowolnie regulowane,
a korzysci materjalne, osiagniete przez firme obstugujaca, szty na
rzecz cztonkéw wiadz i niektérych akcjonarjuszow firmy macierzy-
stej.

Podstawa do obliczenia strat poniesionych przy tego rodzaju po-
rozumieniach jest cena rynkowa ptacona za towar danej jakosci na
rynku krajowym lub zagranicznym.

Do tej kategorji wyzyskéw nalezy rowniez zaliczy¢ straty firmy,
poniesione w zwigzku z zakupem statych aktywow. Fakt, ze straty te
nie bedg ujawnione przy sprzedazy, sprzyja w wielkim stopniu cichym
i nieuczciwym porozumieniom z dostawcami.

3. Uciazliwe kontrakty sprzedazy.

Osoby nieuczciwe znalazty sposéb wyzysku nawet przy kontrak-
tach sprzedazy. Miato to miejsce zwlaszcza tam, gdzie porozumienia
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przy dostawach byly bardzo trudne ze wzgledu na mate zapotrzebo-
wanie na materjaty zzewnatrz.

Ciche porozumienia przybierajg nieraz forme zapewnienia nie-
ktorym odbiorcom sprzedazy towar6éw po wyjatkowo niskich cenach,
albo przyznawania nieuzasadnionych bonifikat 1 skont. Nieraz stwier-
dzano, ze rentowne artykuty byly powierzane do wytgcznej sprzedazy
umysinie powotywanym do tego celu firmom. Powazne zyski tych
zbednych posrednikow byty odprowadzane do prywatnych kieszeni
niektérych osob, zainteresowanych réwniez w spotce macierzystej.

Przy ustalaniu strat z tego tytutu nalezy obliczy¢ réznice miedzy
sumg sprzedazy, jaka mozna bylo osiggnaC¢ po normalnych cenach,
a uzyskang sumg sprzedazy po cenach klusowniczych.

4. Sprzedaz czesci przedsiebiorstwa.
Sprzedaz czesci przedsiebiorstwa potraktowana zostata oddziel-
nie od innych kontraktow sprzedazy ze wzgledu na odmienny sposob
obliczdan_ia strat, jakie moga by¢ wyrzadzone towarzystwu przez taka
sprzedaz.

Z natury rzeczy aktywa state lub idealne, stanowigce cze$¢ przed-
siebiorstwa, nie majg ceny rynkowej. Warto$¢ sprzedawanych arty-
kutdéw statych lub idealnych ma by¢ ustalona przez biegtych, ewentual-
nie przez poréwnanie otrzymanych ofert. Sprzedaz czesci przedsie-
biorstwa moze spowodowac olbrzymie straty dla firmy. Straty te nie
sprowadzajg sie wylgcznie do samej roznicy miedzy wartoscig bu-
chalteryjng netto danego zasobu statego po uwzglednieniu rezerwy
na jego amortyzacje — a sumg otrzymang. Buchalteryjna warto$¢
netto sprzedawanego objektu moze by¢ nizsza od wartosci rzeczywi-
stej. Ztozy¢ sie na to mogty:

a) nadmierna amortyzacja,

b) przyrost wartosci lub

c) obie powyzsze przyczyny razem.

Niezaleznie od strat, stanowigcych rdéznice warto$ci na samym
objekcie, nalezy wzig¢ pod uwage jeszcze konsekwencje, jakie pocigga
za sobg dla catosci firmy brak sprzedanej czesci.

Niedawno dyrektor pewnego powaznego przedsigbiorstwa, korzy-
stajac z szerokich petnomocnictw, sprzedat motor Diesla, wartosci $
20.000 za sume $ 4.500. Skutkiem braku motoru firma nie mogta pro-
wadzi¢ dalej swej dziatalnosci i cate przedsiebiorstwo wartosci $
100.000 przeszio za psie pienigdze w rece nabywcy motoru. Po upty-
wie krotkiego czasu od dokonania sprzedazy przedsiebiorstwa dawny
dyrektor ,,z szerokiemi petnomocnictwami® stat na czele firmy nowego
wiasciciela.

Powstaje pytanie czy strata spowodowana przez tego dyrektora
wynosita tylko $ 15.000? (Rdznica miedzy ceng kosztu motoru a sumg
za niego otrzymang ze sprzedazy). OdpowiedZz na to”ytanie jest
oczywista.

Przy obliczaniu strat, spowodowanych tego rodzaju eksploatacja,
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poza zwyklg stratg, wyrazajacg sie w roznicy miedzy cenami kupna
a sprzedazy, nalezy doliczy¢ straty spowodowane wycienczeniem fir-
my z aktywdw ptynnych i naruszeniem stosunku aktywow ptynnych
do aktywow statych.

5. ,,Zatadowanie” i ,,wytadowanie” akcyj
i udziatowv.

Niejednokrotnie grupa wiekszosci prowadzi celowg polityke, zmie-
rzajaca do wywiaszczenia drobnych akcjonarjuszow. W zwigzku z po-
dobnemi planami grupa wiekszosci reguluje za posrednictwem swych
dyrektorow zyski, nie uchwala przez szereg lat dywidendy, znieche-
cajgc drobnych wiascicieli tak, ze ,,stabe rece” nie moga utrzymac ak-
cyj. W ten sposéb akcje stopniowo przechodzg do grupy wiekszosci
i sg do tej grupy ,tadowane™ po cenach wyjgtkowo niskich, nieuspra-
wiedliwionych ich rzeczywistg wartoscia.

Czasami polityka grupy wiekszosci zmierza do celowego upadku
przedsiebiorstwa, azeby kosztem drobnych akcjonarjuszy i niektorych
wierzycieli naby¢ przedsiebiorstwo w drodze przymusowej licytacji.

Nieraz zndéw grupa akcjonarjuszéw deficytowego przedsiebior-
stwa kieruje sie wrecz odmienng politykg. Zapcmocg specjalnego ma-
nipulowania rachunkami wyprowadza sztuczne zyski, uchwala wy-
ptate dywidendy i inkasuje jag. Uchwalona i wyptacona dywidenda
stwarza doskonatg konjunkture dla grupy akcjonarjuszy, pragngcych
wyzbyC si¢ posiadanych akcyj. Oczywiscie ucieczka od akcyj rzeko-
mo prosperujacego, a w istocie deficytowego przedsigbiorstwa, czyli
tak zwane ,,wyladowanie” akcyj, odbywa sie po cenach uwzglednia-
jacych biezacg rentowno$¢ przedsiebiorstwa, kalkulowang na zasadzie
ostatnio wyptaconej dywidendy.

Inng jeszcze odmiang tej kategorji wyzysku jest gra udziatami.

Nie kazdy udziat w innem przedsiebiorstwie jest usprawiedliwio-
ny potrzebami gospodarczemi firmy. Kupno takich udziatow jest za-
decydowane nieraz przez Osoby, ktdre sg rowniez zainteresowane w ich
sprzedazy. Wielokrotnie miat miejsce fakt, ze ,,zatadowane" udziaty
pozostawaty w spétce tak dtugo, dopoki przedstawiaty one nierentu-
jacy sie kapitat. Ich ,,wytadowanie" nastepowato tylko w tych wy-
padkach, kiedy zaczynaty przynosi¢ dcfchod.

~Wyladowane" udziaty przechodzity woéwczas w prywatne rece
dysponujacych osob.

Kupno udziatdw jest czasem robione w zamiarze uzyskania de-
cydujacych wptywéw. Wplywy te sg wykorzystywane do ogranicze-
nia lub zupelnego zahamowania produkcji, do ograniczenia sprzeda-
zy na niektérych rynkach, do zdobycia tajemnic produkcji i t. p.

(dok. nast.)
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PROBLEM KSZTALCENIA BANKOWCOW

Kwestja ksztatcenia bankowcdw, poruszana ostatnio na famach
miesiecznika ,,Bank“ zostata niedawno w sposob bardzo ciekawy omo-
wiona w biuletynie ekonomicznym wydawanym przez Chase National
Bank w Nowym Jorku. Autor tych uwag, znany ekonomista Benja-
min M. Anderson Jr, rozpatruje kwestje z jednego zasa-
dniczego punktu widzenia: czy wyksztatcenie bankowca winno by¢
$cisle fachowem, czy tez niezbednem dla niego jest solidne wyksztal-
cenie ogdlne. Stwierdzajagc ze okres powojenny przyniést ogromny
naptyw miodziezy do wyzszych szkdt, mtodziezy poszukujacej li-tylko
wiedzy praktycznej, mogacej dac¢ natychmiastowe korzysci materjalne,
autor kategorycznie wypowiada sie przeciwko tej formie wyksztatce-
nia. Zasadniczg rzecza, jego zdaniem, jest ogdlne, teoretyczne przy-
gotowanie, pozwalajgce na swobodne operowanie materjagtem faktycz-
nym, ktéry pdzniej nasuwa bankowcowi zycie. Jezeli chodzi o pozna-
nie praktycznej strony zawodu, to najlepiej da je praktyka pod Kie-
rownictwem odpowiedniego fachowca a nie uniwersytet, ktéry powi-
nien ogranicza¢ sie do nauczania ogolnych zasad. Zdobywanie wiedzy
praktycznej w wyzszych szkotach jest bowiem w wiekszosci wypadkow
tylko stratg czasu, albowiem praktyka na tyle szybko idzie naprzod,
metody za$ pracy stosowane w poszczegolnych przedsiebiorstwach
tak rézne, ze student opuszczajagcy mury szkolne ma minimalne szan-
se dostania sie do takiego banku, ktéry wiasnie podawane w szkole
wzory stosuje w praktyce. Jezeli chodzi o przedmioty, ktérych zna-
jomos¢ konieczna jest dla bankowca, autor wymienia w pierwszym
rzedzie jezyk ojczysty jak réwniez conajmniej jeden jezyk obcy,
nastepnie szereg przedmiotéw ogdlnoksztatcgcych, nie wytaczajac na-
uk przyrodniczych, matematycznych i filozoficznych w zakresie dwu
pierwszych lat programu szkoty wyzszej (college) uwazajgc ze trzeci
rok studjow powinien by¢ poswiecony na zdobycie wiedzy ekono-
micznej, ogolnej, a czwarty tylko na specjalizacje. Podnosi autor
szczegolnie znaczenie teorji ekonomji i historji doktryn ekonomicz-
nych. Co do wiedzy fachowej autor zaleca, pozatem, poza praktyka,
system kurséw doksztatcajgcych, Scisle fachowych, na wzor kursow
organizowanych przez American Institute of Banking.

Przy takim systemie, zdaniem autora, student posiadajacy dosta-
tecznie solidne przygotowanie teoretyczne predzej skorzysta z prak-
tyk i lepiej zorjentuje sie w kwestjach technicznych.

Poruszone zagadnienie ma jeszcze drugg strong; sprawe perso-
nelu nauczajacego. Autor uwaza ze tak samo szkodliwem jak po-
zwalanie studentowi studjowania kwestyj szczegdtowych bez dosta-
tecznego przygotowania teoretycznego jest powierzanie wyktadow wa-
skim specjalistom bez szerszego pogladu gospodarczego na rzeczy.
Dobry ekonomista moze, po pewnem przygotowaniu, z powodzeniem
wyktada¢ wiekszos¢ przedmiotow potrzebnych dla bankowca, ciasny
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specjalista, natomiast, nigdy nie moze da¢ studentowi tej glebszej
wiedzy, ktora jest mu niezbedna.

Student, — konczy swe niezmiernie ciekawe wywody p. Ander-
son, — nie powinien by¢ pozbawiony tej najwiekszej sposobnosci
jaka nadarza mu sie raz w zyciu, — zetkniecia sie z czystg, bezoso-
bowg i bezinteresowng nauka.

M. R.

DZIAL PRAWNY

Adyocatus.

WALORYZACJA WIERZYTELNOSCI
W WALUTACH OBCYCH

W Nr. 59 ,Dziennika Ustaw", pod pozycja 509, zostato opubliko-
wane rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 12 czerwca
1934 r. o wierzytelnosciach w walutach zagranicznych.

Powyzsze rozporzadzenie, sygnalizowane juz przez nas w Nr. 5
»Banku", byto z niecierpliwoscig oczekiwane przez zycie gospodarcze.
mJego ogtoszenie przyczyni sie niewatpliwie do uporzadkowania chao-
su, jaki istniat w tym zakresie na rynku wewnetrznym. Rola zagad-
nien, regulowanych przez powotane rozporzadzenie — zwiaszcza jesli
chodzi o teren pracy bankowej — jest tak znaczna, ze nakazuje po-
Swiecenie temu aktowi ustawodawczemu specjalnej uwagi.

W tem miejscu oméwimy tylko kwestje prawne wymienionego roz-
porzadzenia; jego konsekwencje gospodarcze omawiamy w ,,zagadnie-
niach biezacych".

Rozporzadzenie z dnia 12 czerwca reguluje problem wierzytelnosci
w walutach zagranicznych, istniejgcych na terenie Polski zaréwno pod
katem widzenia przysztosci, a wiec zasad, ktére przyswiecac
maja nawigzywaniu czy rozwigzywaniu na tem tle powstatych stosun-
koéw prawnych w czasie po jego ogtoszeniu, jak réwniez pod katem wi-
dzenia przesztosci, a wiec zlikwidowania pretensyj w walutach
obcych, istniejagcych w chwili jego ogtoszenia. Pierwszy z tych punk-
tow widzenia, bedacy wyrazem ogolnych zatozen ustawodawcy, nie
zawsze znajduje peine odbicie jesli chodzi o normowanie juz zawar-
tych uméw, dajac pole do stosowania pewnych wyjatkow, pozada-
nych lub koniecznych z punktu widzenia istniejacego ukfadu wy-
darzen prawnych i gospodarczych. Niezaleznie jednak od odrebnego
niekiedy traktowania umoéw, zawieranych przed lub po dacie wejscia,
W Zycie omawianego rozporzadzenia, pewne roznice dajg sie zaobser-
wowa¢ w normowaniu réznych typéw uméw. Ustawodawca wychodzit
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w tym wypadku z zatozenia, ze $Slepe stosowanie jednej zasady, acz
niewatpliwie stuszne z punktu widzenia dogmatyki prawa, nie byloby
wskazane z gospodarczego punktu widzenia, ktory to punkt widzenia
nakazywat stosowanie w pewnych wypadkach wyjatkow od zasad ogol-
nych. | tak np. umowy ubezpieczeniowe zawierajg wyjatek od ogdlnego
przepisu art. 4. W mysl tego paragrafu waznos¢ zastrzezonej ,,klauzuli
ztotej" ocenia sie wedtug przepisow kraju macierzystego; innemi stowy
uchylenie klauzuli ztota np. w Stanach Zjednoczonych, pociagga za so-
bg automatycznie jej niewazno$¢ w umowie, opiewajacej na dolary.
Ot6z przy umowach ubezpieczeniowych zasada, wyrazona w tym prze-
pisie, nie jest respektowana. Ubezpieczenie, zawarte w Polsce w walu-
cie obcej z klauzulg ztota, jest wazne w catej rozciagtosci, chocby w
kraju tej waluty klauzula ziota zostata uchylona. W tym wypadku
intencja ustawodawcy popierania dziatalnosci ubezpieczeniowej zmu-
sita go do zastosowania wyjatkowych zasad postepowania.

Rozporzadzenie o wierzytelno$ciach w walutach zagranicznych z
dn. 12 czerwca sktada sie z 38 artykutow, podzielonych na 7 rozdzia-
tow. Rozdziat | podaje przepisy ogolne, Il — przepisy, ogranicza-
jace zacigganie zobowigzan w walutach zagranicznych, Ill — zawiera
przepisy szczegélne dla instytucyj kredytu dtugoterminowego, IV —
normuje sposob przerachowywania listow zastawnych i obligacyj, wy-
puszczonych przez instytucje kredytu dtugoterminowego, V — omawia
sposob przerachowania umow ubezpieczeniowych, VI — reguluje spo-
sOb ustalania kursu kruszcu ztotego, za$ VII — zawiera przepisy kon-
cowe. Kazdy z wazniejszych dziatbw omdéwimy oddzielnie.

Przepisy ogolne. Zasada, jakg przyjmuje ustawodawca w
stosunku do wszelkiego rodzaju wierzytelnosci, wyrazonej w walucie
zagranicznej, bez wzgledu na tytut jej powstania, jest, ze moga one
byC sptacone pieniedzmi polskiemi (art. 1). Od zasady tej dopuszcza
rozporzadzenie jeden tylko wyjatek, a mianowicie wtedy, gdy w umo-
wie zastrzezono wyraznie zaptate w pienigdzach zagranicznych (kla-
uzula efektywnej wyplaty), z tem jednak ograniczeniem, ze zastrze-
zenie takie uwaza sie za nieistniejgce, jezeli wierzytelno$¢ jest ptatna
na obszarze Polski. Ograniczenia tego nie stosuje sie jednak o ile
chodzi o wierzytelno$¢, powstatg z tytutu kupna, sprzedazy lub za-
miany efektywnych pieniedzy zagranicznych (p. 3 art. 7), co jest zro-
zumiate, w przeciwnym bowiem razie interesy bankowe tego typu nie
mogtyby doj$¢ do skutku, z oczywistg szkoda dla zycia gospodarczego
kraju.

) Zasade naczelna, wypowiedziang w art. 1, rozwija nastepnie art. 2,
omawiajacy dwa wypadki: pierwszy, gdy diug zostaje sptacony w
terminine i drugi, gdy dtuznik dopuscit sie zwtoki. W pierwszym wy-
padku przeliczenie waluty umowy na ztote nastepuje wedlug kursu
czekéw w danej walucie na gieldzie pienieznej w Warszawie w dniu
wymagalnoscil). W wypadku drugim, wierzycielowi przystuguje pra-

1) Ustawa nie wskazuje w jaki spos6b ma by¢ ustalony kurs waluty, nieno-
towanej lub nienegocjowanej w danym dniu na gietdzie w Warszawie.
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wo dokonania przeliczenia badz wedtug kursu w dniu wymagalnosci
badZz wedtug kursu w dniu zaptaty; w ten sposéb niesumienny diuz-
nik zostat pozbawiony moznosci czerpania zyskow kursowych z faktu
niewykonania zobowigzania w terminie. Wyjatek uczyniony zostat dla
wierzytelnosci wekslowych; mianowicie, w my$l punktu 2 art. 7 przy
tego rodzaju wierzytelnosciach, wierzyciel w razie zwitoki dtuznika nie
moze wybrac kursu przeliczenia dnia ptatnosci lub dnia zaptaty, lecz
musi poprzesta¢ na przeliczeniu wedtug pierwszego sposobu. W ten
spos6b ustawodawca, respektujgc wole stron uchronienia wierzyciela
od spadku waluty wekslu, nie chciat jednak zapewni¢ mu zyskéw kur-
sowych w wypadku zwyzki kursu pomiedzy dniem ptatnosci a dniem
zapfaty.

Zasada, ze nikt nie moze czerpa¢ korzysci ze swego niedbalstwa
czy ztej woli, znalazta zastosowanie réwniez i w przypadku, gdy stro-
ny w umowie zastrzegty dokonanie wyptaty w obcej walucie (klauzula
efektywnosci). Ustep 2 art, 3 postanawia w tym wzgledzie, ze jezeli
dtuznik ptacacy pieniedzmi zagranicznemi jest w zwioce, wierzyciel
moze zada¢ wyrownania roznicy miedzy kursem w dniu zaptaty a
kursem w dniu wymagalnosci.

Dazac do zabezpieczenia sie przed ewentualnym spadkiem waluty
zagranicznej, wierzyciel moze zastrzec, by wierzytelno$¢ byta ptatna
efektywnemi zagranicznemi monetami ztotemi lub tez by zostata obli-
czona wedtug rownowartosci ztota w zagranicznej jednostce pienieznej.
Konieczno$¢ respektowania w ten sposdb wyrazonej woli stron — natu-
ralnie o ile w mys$l art. 1 ust. 2 odnosi sie ona do wierzytelnosci ptat-
nych zagranicg — nie ulega dyskusji. Zagadnienie polega jedynie na
tem, co czyni¢ w wypadku, gdy ustawodawstwo kraju danej waluty
zniosto klauzule ztota. Nieuwzglednienie tego momentu mogtoby wy-
wota¢ skutek paradoksalny, ze np. wierzyciel amerykanski bytby
w stosunku do dtuznika polskiego' w lepszem potozeniu anizeli w sto-
sunku do dtuznika w Stanach Zjednoczonych, gdzie tego rodzaju kla-
uzule i zastrzezenia zostaty uniewaznione ustawg z 5 czerwca 1933 r.
W zwigzku z tem ustawodawca polski przyjat zasade, wyrazong w
ust. 1 art. 4, w mysl ktérej waznos¢ tego rodzaju zastrzezen ocenia
podtug prawa kraju, w ktérego walucie wyrazona jest wierzytelnos¢;
sama jednak umowa zachowuje swa waznos¢. Ustep 2 tegoz artykutu
pozostawia jednak Radzie Ministrow mozno$¢ odmiennego ujecia tego
problemu w stosunku do krajow, ktore uregulowaty te sprawe inaczej
dla wierzytelno$ci zagranicznych anizeli dla krajowych lub tez uczy-
nity to wprawdzie jednolicie, ale z uszczerbkiem dla interesow Pan-
stwa Polskiego lub jego obywateli.

Jak juz powiedzieliSmy, klauzula ztota w umowach w walucie
zagranicznej, musi by¢ respektowana w swej ,,efektywnosci” jesli wie-
rzytelno$¢ ma by¢ ptatna zagranica. W razie jednak ptatnosci jej w
Polsce, dtuznik moze jg uisci¢ w ztotych polskich wedtug kursu kru-
szcu zfotego w dniu wymagalnosci zaptaty (art. 5 ustep 1), z zastrze-
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zeniem dla wierzyciela prawa dochodzenia réznic kursowych w razie
zwihoki diuznika (ustep 2 tegoz artykutu). Sposéb ustalania kursu
kruszcu ztotego przewiduje art. 36, w mysl ktérego kurs ten bedzie obli-
czony na podstawie cen czystego ztota na gieldzie zagranicznej, ktorg
0znaczy rozporzadzenie Ministra Skarbu, oraz na podstawie przeciet-
nego kursu na gietdzie w Warszawie w dziale wyptat na siedzibe po-
wyzszej gietdy zagranicznej.

W ten sposéb podane zostaty zasady, obowigzujace przy realiza-
cji umow, opiewajacych na walute zagraniczng, a zawartych po dniu
wejscia w zycie omawianegoi rozporzadzenia. Normy, obowigzujace
przy realizacji uméw, zawartych przed tym dniem, podajg artykuty:
71 8. | tak zasadg ogolng podang w art. 7 jest, ze i w stosunku do
tych uméw — nie wylgczajgc wierzytelnoSci prawomocnie zasgdzo-
nych — stosowa¢ nalezy przepisy artykutéw: od 1 do 6, z jednym
jednak wyjatkiem. A mianowicie w stosunku do wierzytelnosci nie-
wekslowych kurs waluty zagranicznej oblicza sie wedtug kursu wyptat
(czekéw) lub ceny kruszcu ztotego, z przedednia zaptaty (w wypadku
klauzuli ztotej) — nie uwzgledniajac ewentualnych
strat, jakie mogt ponies¢ wierzyciel spowo du
zwioki diuznika. W ten sposéb uchylona zostata na korzys¢
dtuznika zasada art. 2 oraz art. 3; dtuznik przeto umowy, zawartej
przed dniem 7 lipca r. b. bedzie zwolniony z zobowigzania, gdy mimo
zwioki, zaptaci wierzycielowi sume w ztotych wedtug przeliczenia kur-
su waluty w przededniu zaptaty, a wiec w dniu dowolnie przez siebie
obranym. Lepszem wydawatoby sie potozenie wierzytelno$ci wekslowej,
zawartej przed dniem 7 lipca, albowiem ona, podobnie zreszta, jak wie-
rzytelno$¢ wekslowa zawarta po tym dniu, korzysta z przywileju za-
stosowania kursu przeliczenia nie z dnia zaptaty lecz z dnia pfatnosci.
Korzy$¢ ta jest jednak w duzym stopniu pozorna; dtuznik bowiem
posiada prawo wyboru w tym sensie, ze w wypadku spadku kursu
pomiedzy dniem ptatnosci a dniem wplaty uisci naleznosc nie ztotemi
lecz efektywnemi jednostkami danej waluty. Wynika to z redakcji
art. 1, ktory powiada, ze wierzytelnos¢ w walucie zagranicznej,
dtuznik moze (a wiec nie musi) zaptaci¢ pieniedzmi polskimi.
Zwréci¢ rowniez nalezy uwage, ze weksle niezaprotestowane, ktore na-
lezg do zakresu wihasciwosci urzedéw rozjemczych, powotanych usta-
wag z dnia 28 marca 1933 r. (Dz. U. R. P. Nr, 29, poz. 253), a wiec
weksle rolnicze — choéby wystawione po dniu 1 grudnia 1931 r. —
zostaty, w interesie dtuznikdéw, przyréwnane do zobowigzan nieweks-
lowych.

Zasady, przyjete w stosunku do umow, zawartych przed dniem
wejécia w zycie naszego rozporzadzenia, odnoszg sie jedynie do wy-
padkdéw, nie uregulowanych odmiennie uktadami dobrowolnemi stron
zainteresowanych, niezaleznie od daty zawarcia tych ukfadéw. Do
uktadoéw wyraznych zostaty przyréwnane ukiady milczace, ujawnia-
jace sie przez sptate tego rodzaju naleznosci (art. 8).
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O%raniczen_ie zaciggania zobowigzan w wa-
lutach zagranicznych.

Mozno$¢ dobrowolnego' zmieniania przepisow ustawowych w dro-
dze ukfadéw jesli chodzi o tranzakcje, dokonane przed dniem 7 lipca
r. b., bynajmniej nie nadaje omawianej ustawie charakteru iuris dispo-
sitivi — norm wzglednie obowigzujacych. Przepisy artykutow: od !
do 6, noszg charakter bezwzglednie wigzacy, charakter iuris cogentis.
Cecha ta specjalnie wyraZznie wystepuje w rozdziale 1l, gdzie szereg
artykutow wprost zakazuje zawierania pewnych uméw w walucie ob-
cej. Zakazy te ograniczajg sie — zgrubsza biorgc — do trzech rodza-
jow zobowigzan; do niektorych uméw zawieranych przez banki, do
umow ubezpieczeniowych i do wpiséw hipotecznych.

W mysl zasady, wyrazonej w art, 10, instytucje kredytowe moga
dokonywa¢ nowych operacyj kredytowych, zarbwno czynnych jak
i biernych, tylko i jedynie w walucie polskiej, z tem, ze nie dotyczy
ten przepis operacyj, dokonywanych w zwigzku z juz istniejgcemi ak-
tywami (ustep 2). Zasada ta nie odnosi sie do wszystkich bankow;
wylgczone sg mianowicie z pod tych ograniczen: Bank Polski, pan-
stwowe instytucje kredytowe, banki prywatne (wymienione w art.: 2,
3 i 119 prawa bankowego), towarzystwa kredytu dtugoterminowego
oraz te instytucje, ktore w przysztosci wskaze rozporzadzenie Ministra
Skarbu. Wymienione wyzej instytucje nie zostaty jednak tem samem
upowaznione do dokonywania wszystkich operacyj w walutach obcych.
Ustep | art. 11 zastrzega, Ze nawet te instytucje przyjmowa¢ moga
nowe uklady na ksigzeczki wkladowe — imienne i na okaziciela —
jedynie i tylko w walucie polskiej.

Operacje, uskutecznione z przekroczeniem podanych wyzej za-
sad, bedg traktowane jako dokonane w ziotych przy zastosowaniu
przeliczenia wedtug kursu z dnia ich zawarcia.

Zasade, podobng do wyrazonej w ustepie 1 art. 10, spotkamy row-
niez w art. 12, w mysl ktérego umowy ubezpieczen bezposrednich mo-
g3 by¢ zawierane przez wszystkie instytucje ubezpieczeniowe jedynie
w walucie polskiej, zastrzegajac jednak dla Ministra Skarbu okresle-
nie w drodze wyjatku przypadkow, w ktorych umowy ubezpieczen
beda mogty by¢ zawarte w walucie obcej. Analogicznie przedstawia
sie sprawa przy wszelkiego rodzaju wpisach hipotecznych, z tem, ze
rozporzadzenie Ministrow: Skarbu i Sprawiedliwosci okresli nietylko
wyjatkowe wypadki, w ktérych wpis hipoteczny bedzie mdgt by¢é wno-
szony w walucie zagranicznej, lecz rowniez warunki i zasady przera-
chowania istniejacych wierzytelnosci hipotecznych w walucie zagra-
nicznej.

Zékaz dokonywania wpiséw hipotecznych w walutach obcych nie
dotyczy jednak: 1. czynnosci hipotecznych, dokonywanych w zakresie
wpiséw, juz ujawnionych w hipotece, chocby tylko przez zastrzezenie,
oraz 2. czynnosci hipotecznych, dokonywanych na podstawie aktéw sag-
dowych i notarjalnych zdziatanych przed 7 lipca r. b.
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Przepisy dla instytucyj kredytu diugoter-
minowego.

W interesie kredytu diugoterminowego, a nastepnie tych instytu-
cyj, ktére zajmujg sie rozprowadzaniem jego w kraju, ustawodawca
ustanowit specjalne normy postepowania dla wierzytelnosci tego ro-
dzaju instytucyj, zarowno powstatych przed jak i po dniu wejscia w
zycie omawianej ustawy, o ile: 1. sg one zabezpieczone hipotecznie
i posiadajg termin zaptaty nie krotszy niz 714. lat lub 2, zabezpieczajg
listy zastawne lub obligacje (art. 21). Jak podaliSmy, jesli chodzi o
wierzytelnosci z przed 7 lipca zasadg jest, ze kurs przeliczenia bierze
sie z dnia, poprzedzajacego zaptate, bez prawa dochodzenia roznic
kursowych w wypadku zwioki dtuznika (art. 7 p. 1). Od zasady tej
odstgpiono w wypadku, gdy wierzycielem jest instytucja kredytu diu-
goterminowego, wracajagc do zasad, stosowanych do wierzytelnoSci
przysztych, a nawet idac niekiedy dalej. | tak w mys$l art. 14 punkt 2
ust. 1, w razie opdznienia zaptaty, instytucja ma prawo dokona-
nia wyboru momentu przeliczenia: badz wedlug kursu z dnia wy-
magalnosci naleznosci, badZ z przedednia jej zaptaty, badz tez — i to
jest nowy sposob przeliczenia — z dnia ptatnosci waloréw, na ktérych
uiszczenie naleznos¢ byka przeznaczona zgodnie z planem umorzenia,
jezeli termin jej ptatnosci juz uptynat.

Che¢ usuniecia wszelkich mozliwych strat kursowych dla instytu-
cyj, kredytu diugoterminowego podkresla ustep 2-gi powotanego ar-
tykutu, w mysl ktérego, jezeli zaptata opdzniona nastepuje efektyw-
nemi pieniedzmi zagranicznemi, mogg wzmiankowane Instytucje zg-
da¢, by dtuznik zaptacit réznice kursowe, powstate pomiedzy dniem
wymagalnosci a dniem poprzedzajacym zaptate wzglednie dniem ptat-
nosci waloru, ktérego zabezpieczenie stanowita ta wiasnie suma. Dalej
jeszcze idzie ustep 3, ktory zastrzega wierzycielskiej instytucji moz-
no$¢ wyboru waluty, jezeli wierzytelnos¢ jest wyrazona w Kilku wa-
lutach zagranicznych.

Usuniecie mozliwosci strat nie moze jednak by¢ podstawg zyskow
kursowych dla instytucyj kredytu diugoterminowego. Ta koncepcja
znajduje swoj wyraz w art. 19, w mysl ktérego omawiane instytucje
obowigzane sg oddzielnie ksiegowac straty i zyski kursowe, powstate
w zwigzku z operacjami dtugoterminowemi, przyczem ustep 2 prze-
widuje, Ze Minister Skarbu okres$li w drodze rozporzadzenia, kiedy
i w jaki sposob zyski z tego tytutu powstate beda zwracane dtuznikom.

Artykuty: 15, 16 i 17 normujg sprawy, zwigzane z optatami admi-
nistracyjnemi i doptatami przy wierzytelnosciach w walutach obcych,
sprawy zwigzane z konwersjg tego typu naleznosci, dokonywane w ra-
mach rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 27 pazdzier-
nika 1932 r. o pierwszenstwie hipotecznem i konwersyj zalegtosci od
pozyczek instytucyj kredytu diugoterminowego (Dz. U. R. P. Nr. 94,
poz. 810), oraz ustalajg zasady, ktére nalezy stosowa¢ w postepowa-
niu egzekucyjnem.

Specjalny przepis art. 20 normuje sposéb postepowania w wypad-
ku, gdy instytucja kredytu dlugoterminowego pobierata i wyptacata
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wedtug kursu kruszcu ztotego kwoty, natezne z tytutu zobowigzan diu-
goterminowych, opiewajgcych na walute dolarowa.

Przerachowanie listow zastawnych i obli-
gacyj.

Artykuty: od 22 do 35 wigcznie, posSwieca rozporzadzenie omo-
wieniu zasad, jakie nalezy stosowaC przy przerachowaniu na walute
zlotowg listow zastawnych i obligacyj, wypuszczonych w walutach
obcych przez instytucje kredytu diugoterminowego. Zasadg naczelng,
wyrazong w art. 22, jest, ze wszelkie postanowienia o walutach zagra-
nicznych, zawarte w listach zastawnych, obligacjach badz w innych
dokumentach i wpisach hipotecznych wierzytelnosci, zabezpieczaja-
cych listy i obligacje, w wypadku, gdy figuruja one rownolegle z wa-
lutg polska, uwaza sie za nieistniejgce. Innemi stowy stajg sie one
automatycznie jednowalutowemi w walucie polskiej. Je$li natomiast
wyzej wymienione wierzytelnoSci wyrazone sg tylko w walucie lub
walutach zagranicznych — podlegaja one przerachowaniu na walute
polska. Przerachowanie nastepuje wedtug jednolitych metod, nieza-
leznie zarbwno od daty zaciagniecia zobowigzania, wzglednie daty
emisji, jak i od terminu jej ptatnosSci wzglednie amortyzacji. Jako
norme przerachowania podaje art. 23, ustep 2, przecietny kurs wyptat
(wzglednie kruszcu ztotego) w kwietniu i maju na gietdzie w Warsza-
wie, z zastrzezeniem naturalnie zasady art. 4 co do waznosci klauzuli
zlota w ustawodastwie kraju danej waluty.

Odrebnie potraktowano naleznosci dolarowe tego typu; mianowi-
cie przyjeto dla nich kurs przeliczeniowy wedtug relacji: 1 dolar —
5,40 ziotego.

Od tych ogélnych zasad ustawodawca uczynit szereg wyjatkow
na rzecz niektorych rodzajow listow i obligacyj. A wiec zgodnie z po-
stanowieniem art. 24, 8®/o listy zastawne Poznanskiego Ziemstwa Kre-
dytowego w Poznaniu, z 1930 r., skonwertowane na #4  serji K z
1933 r., wyrazone w dolarach w ztocie, jak réwniez wierzytelnosci hi-
poteczne, zabezpieczajgce te listy, wyrazone w dolarach w ziocie, ule-
gaja przerachowaniu wedtug relacji: 1 dolar — 8.9141 ztotych w zto-
cie. Jeszcze dalej idacy wyjatek przewiduje art. 26, wedtug ktorego
konwersja, przewidziana w art. 22 i 23 wogole nie ObeijJe 1) pa-
pierow, wypuszczonych w drodze emisji publicznej na rynkach zagra-
nicznych; 2) 8'fc, listow zastawnych Towarzystwa Kredytowego Ziem-
skiego w Warszawie z 1924 r.; 3) 7% i 8% listow zastawnych Towa-
rzystwa Kredytowego Przemystu Polskiego, wyrazonych w funtach
szterlingach; 4) 8% gwarantowanych ztotych obligacyj komunalnych
Banku Gospodarstwa Krajowego z 1925 r. i 8% gwarantowanych i za-
bezpieczonych ztotych obligacyj tejze instytucji z 1926 r.; 5) 7% li-
stow zastawnych Banku Gospodarstwa Krajowego emisji Il P. Z. (wy-
razonych w dolarach Standéw Zjednoczonych), i 6) czesci Il emisji 7°/o
listow zastawnych B. G. K. w ziocie wzglednie ich réwnowartosci w
dolarach ztotych, w funtach szterlingach, w ztotych guldenach holen-
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derskich i we frankach szwajcarskich, oraz na te same waluty opiewa-
jacej czesci emisji 1l 7)o obligacyj komunalnych tejze instytucji.

Termin i sposob konwersyj, dokonywanych na podstawie art. 22
i 23 omawianego rozporzadzenia, jak rowniez przewidzianych w roz-
porzadzeniu Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 27 pazdziernika 1932
r. o pierwszenstwie hipotecznem i konwersyj zalegtosci od pozyczek
instytucyj kredytu dtugoterminowego jak rowniez w ustawie z dn. 20
grudnia 1932 r. obnizeniu oprocentowania i przedtuzenia okreséw umo-
rzenia wierzytelnosci dtugoterminowych, zabezpieczajgcych listy za-
stawne i obligacje oraz wydanych na podstawie tych wierzytelnosci
listdbw zastawnych i obligacyj (wszystko jesli chodzi o opiewajace na
waluty obce) oznaczy Minister Skarbu. Pewne zasady (jak np. co do
sposobu ujawniania ich w wykazie hipotecznym, tgczenia poszczegol-
nych seryj, optaty hipoteczne i stemplowe) podane zostaty w artyku-
fach: od 27 do 32 wigcznie.

Przerachowanie uméw ubezpieczeniowych.

Zasady, ktoremi kierowac sie nalezy w przysztosci przy zawiera-
niu umoéw ubezpieczeniowych, omdwiliSmy juz poprzednio. Natomiast
przepisy, ktdére majg by¢ stosowane przy przerachowaniu zobowigzan,
powstatych z uméw o ubezpieczenie, zawartych przez zaktady, podle-
gajace nadzorowi Ministerstwa Skarbu, przed dniem 7 lipca, zostaty
zamieszczone w artykutach: 33, 34 i 35. W mysl art. 33, umowy tego
typu, zawarte w walutach zagranicznych bez zastrzezonej klauzuli
zlotej, przerachowane bedg wedlug przecietnego kursu danej waluty
(. wyptat™) w kwietniu i maju 1934 r. na gieldzie pienieznej w War-
szawie. Dla uméw dolarowych odrazu podano normy przeliczenia we-
dtug stosunku: 1 dolar Stanéw Zjednoczonych — 5.40 zt. Ten sposob
przeliczenia jest analogiczny do stosowanego przy przerachowaniu li-
stow zastawnych i obligacyj oraz zabezpieczajacych je wierzytelno-
$ci w walutach obcych (art. 23). Natomiast, je$li umowy ubezpiecze-
niowe zawarte w walutach obcych posiadajg klauzule ztota, wowczas,
choéby w kraju danej waluty tego rodzaju klauzula stracita moc obo-
wigzujaca, przeliczenie nastgpi wedtug relacji kruszcu w danej jed-
nostce monetarnej w dniu 1 lipca 1931 r. Jesli sobie uprzytomnimy,
Ze najwazniejszy spadek t. zw. mocnych walut Swiata, rozpoczat sie
dopiero na jesieni 1931 r. (zatamanie sie funta szterlinga), ocenimy
nalezycie intencje, reprezentowane przez ustawodawce w omawianej
ustawie i juz raz sygnalizowane (w art. 12), — je$li chodzi o umowy
ubezpieczeniowe. Dalszym dowodem tego stanowiska jest przepis art.
35, ktory przewiduje, ze przerachowanie tego rodzaju uméw nastepuje
z samego prawa ha dzien 1 sierpnia 1934 r.

W ten sposob zostaty oméwione najwazniejsze postanowienia roz-
porzadzenia Prezydenta o wierzytelnosciachh w walutach obcych. Wy-
danie tego rozporzadzenia stanowi fakt o pierwszorzednej doniosto-
$ci zaréwno dla zycia gospodarczego jak i prawnego kraju. W tym
ostatnim zakresie niewatpliwie najbardziej interesujacem jest unormo-
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Zasady przeliczenia zobowigzan, zaciggnietych w walutach obcych
(wedtug rozporzadzenia Prezydenta Rzeczpospolitej z dn. 12/VI 1934 (Dz. U. R. P. Nr. 59 poz. 509)
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wanie dotychczas istniejgcych pretensyj, powstatych na tle umoéw, za-
wartych w walucie obcej oraz fakt, ze ustawodawca stosunek swdj do
wierzytelnosci w walutach obcych, zmienit w poréwnaniu z punktem
widzenia, przyjetym w Kodeksie Zobowigzan; wyrazem tego jest prze-
pis ust. 3 art. 38, zawieszajgcy moc obowigzujaca art. 211 i 437 tego
kodeksu. Co do swej roli w stosunkach prawnych kraju omoéwione
wyzej rozporzadzenie moze by¢ przyrownane do ustawy waloryza-
cyjnej z 1924 r. Woyjasnienie istniejagcych tu i owdzie niejasnosci i
watpliwosci spadnie na barki orzecznictwa sgdowego.

Z gospodarczego punktu widzenia najdonioslejszym skutkiem
tego rozporzadzenia jest usuniecie dwu- a nawet wielotorowosci, ist-
niejacej w stosunkach walutowych kraju.

Réznorodno$é zasad i wielo$¢ wyjatkow, bedzie w wielu wypad-
kach powodem pewnych tar¢ i nieporozumien. Dla utatwienia czytel-
nikowi ogdlnej orjentacji w tym zakresie, podajemy schematyczne ze-
stawienie norm, obowigzujacych w najwazniejszych typach umow,
omawianych w ustawie. Sgdzi¢ jednak nalezy, ze szczesliwy — z punk-
tu widzenia techniki ustawodawczej — uklad materjatu i ujecie po-
szczeg6lnych przepiséw, ufatwi, mimo nazbyt czestych moze odwoty-
wan sie, przyswojenie powyzszego przez zycie poszczeg6lnych posta-
nowien rozporzadzenia.

NOWY KODEKS HANDLOWY.

W ,,Dzienniku Ustaw" nr. 57 poz. 502 ukazato sie¢ Rozporzadzenie
Prezydenta Rzplitej z dn. 27 czerwca 1934 r. zawierajgce nowy ko-
deks handlowy oraz przepisy wprowadzajace.

Kodeks handlowy ( cze$¢ I) ogtoszony jako rozporzadzenie Pre-
zydenta Rzplitej z dn. 27 paZdziernika 1933 r., miat wejs¢ w zycie
z dn. 1 lipca 1934 r. tgcznie z kodeksem zobowigzan. Otdz kodeks
w nowem brzmieniu wigcza do kodeksu z pazdziernika 1933 r. te
dziaty prawa handlowego, ktére zostaty juz unormowane oddzielnemi
ustawami w jednolity dla catego Panstwa sposdb, a mianowicie: pra-
wo 0 spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig (rozp. Prez. Rzplitej
z 1933 r.), prawo o spotkach akcyjnych (rozp. Prez. Rzplitej z 1928 r.)
i prawo o domach skfadowych (rozp. Prez. Rzplitej z 1934 r.). Po-
nadto wprowadza przepisy o sprzedazy na raty.

W ten sposob kodeks handlowy w nowem brzmieniu zastgpi ko-
deks handlowy z paZdziernika 1933 r., ktéry zostat uchylony przepi-
sami wprowadzajgcemu Nowy kodeks handlowy (czes¢ 1) wszedt
w zycie z dn. 1 lipca r. b. tgcznie z kodeksem zobowigzan, z ktorym
stanowi organiczng cato$c.
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Omawiany kodeks handlowy w nowem brzmieniu wprowadza
pewne zmiany w stosunku do ogtoszonych w pazdzierniku ub,
roku przepiséw kodeksu handlowego, oraz w stosunku do innych ustaw
szczegolnych, ktore wigczono do tego kodeksu.

WSsrdd zmian merytorycznych wprowadzono szereg t. zw. zmian
uzgadniajacych, ktore majag na celu jedynie przy wigczaniu daw-
nych ustaw do kodeksu uzgodnienie ich z tem, co dzisiaj obowigzuje,
oraz nieliczne zmiany merytoryczne, ktére majg juz nietylko formal-
ny, ale i materjalny charakter nowelizacji prawa obowigzujacego. Ma-
ja one gtownie na celu poprawienie przepisow watpliwych lub nieprak-
tycznych, oraz uzupetnienie luk w dotychczasowem prawie.

Pierwsza cze$¢ kodeksu handlowego w nowem brzmieniu zbie-
ra w jedng organicznie .zwigzang cato$¢ rozrzucone w réznych
ustawach przepisy, ktore ze wzgledu na swojg treSC muszg sie
znajdowa¢ w kodeksie handlowym nietylko ze wzgledéw dogmatycz-
nych, lecz takze praktycznych, azeby ulatwic spoteczenstwu zorjen-
towanie sie w catoksztatcie norm prawa handlowego.

Cze$¢ 1l-ga kodeksu handlowego zawiera¢ bedzie skodyfikowa-
ne prawo morskie, a cze$¢ lIll-cia — prawo ubezpieczeniowe.

Przeglgd ustawodawstwa krajowego.

(czerwiec — lipiec 1934 r.J.
. Wycofanie z obiegu 5-ztotowych monet srebrnych.
2. Upowaznienie przedsiebiorstwa ,,Polskie Koleje Parstwowe"
do zaciggniecia kredytu (zagranicznego) na urzadzenie ha-
mulcow zespolonych.

3. Ogtoszenie jednolitego tekstu ustawy o spotdzielniach.

4. Zobowigzania w walutach obcych.

5. Rozporzadzenie wykonawcze do ustawy 0 zaopatrzeniu eme-
rytalnem funkcjonarjuszéw panstwowych i zawodowych woj-
skowych.

6. Okreslenie przedsigbiorstw ,,prowadzonych w wigkszym roz-
miarze".

7. Zmiana w statucie ,,Poznanskiego Ziemstwa Kredytowego".

1. W N-rze 52 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 482, ukazato sie rozporzadze-
nie Ministra Skarbu z dn. 4 czerwca 1934 r. o wycofaniu z obiegu 5-cio Ziotowych
monet srebrnych. W mysl tego rozporzadzenia 5-ztotowe monety srebrne, emitowa-
ne na podstawie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 5 listopada
1927 r. w sprawie zmiany ustroju pienieznego (Dz. U. R. P. Nr. 97 poz. 855), we-
dtug wzoréw, ustalonych rozporzadzeniami Ministra Skarbu: z 6 lipca 1928 r. i
14 listopada 1930 r. — tracg moc prawnego $rodka ptatniczego z dniem 30 wrzes$-
nia 1934 r. Do dnia 30 wrze$nia 1936 r. monety powyzsze bedg przyjmowane oraz
wymieniane jedynie przez Kasy urzedéw skarbowych oraz oddziaty Banku Pol-
skiego; po tym terminie obowigzek wymiany ustaje.

2. Pod poz. 486 w N-rze 53 ,Dziennika Ustaw" opublikowane zostato roz-
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porzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 9 czerwca 1934 r. w sprawie zaciag-
niecia kredytu zagranicznego przez przedsiebiorstwo ,,Polskie Koleje Parstwowe".
Na mocy powyzszego rozporzadzenia Polskie Koleje Panstwowe zostaty upowaz-
nione do zaciggniecia towarowo-gotéwkowego kredytu zagranicznego do wysoko-
$ci 4,8 miljonéw funtéw szterlingébw na wprowadzenie do taboru towarowego urza-
dzen hamulcéw zespolonych. Oprocentowanie powyzszego kredytu nie moze prze-
kroczy¢ 6,5°/0 w stosunku rocznym. Splata zaciagnietej pozyczki zostata zabezpie-
czona na wptywach brutto Polskich Kolei Panstwowych, z zastrzezeniem obcigze-
nia, ustanowionego na rzecz 8% obligacyj z dn. 1 stycznia 1925 r. wypuszczonych
w dolarach Stanéw Zjednoczonych A. P. Z pod powyzszego zabezpieczenia usu-
nieto wpltywy z niektérych odcinkéw kolejowych na Pomorzu oraz linji podwar-
szawskich. Réwnoczes$nie upowazniono przedsiebiorstwo ,,Polskie Koleje Panstwo-
we" do wprowadzenia w zycie umowy, zawartej z firmg ,,Westinghouse Brake and
Saxby Signal Company Limited" w Londynie w sprawie dostawy urzadzen hamul-
cow zespolonych.

Skrypty dituzne, wydane przez przedsigbiorstwo ,,Polskie Koleje Panstwowe"
posiada¢ beda poreke panstwowg za terminowa sptate naleznosci.

3. W N-rze 55 ,,Dziennika Ustaw" pod poz. 495 zostato ogtoszone obwie-
szczenie Ministra Skarbu z dn. 16 czerwca 1934 r., oglaszajace jednolity tekst usta-
wy z dn. 29 pazdziernika 1920 r. o spotdzielniach, znowelizowanej ostatnio ustawg
z dn. 13 marca 1934 r. (Dz. U. R. P. Nr. 38, poz. 342). W zwigzku z wymieniong
nowelg, ustawa powyzsza zostata oméwiona w marcowym ,,BANKU" z roku bie-
Z3cego.

4. Pod poz. 509 — 59-go N-ru ,,Dziennika Ustaw" zostato opublikowane
rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 12 czerwca 1934 r. o wierzy-
telnosciach w walutach zagranicznych. Szczegétowe omoéwienie tego rozporzadzenia
podajemy oddzielnie w niniejszym numerze.

5. W N-rze 60 ,Dziennika Ustaw" pod poz. 513, ukazalo sie rozporza-
dzenie Rady Ministréw z dn. 28 maja 1934 r., w sprawie wykonania ustawy z dn.
11 grudnia 1923 r. o zaopatrzeniu emerytalnem funkcjonarjuszéw panstwowych i
zawodowych wojskowych. W rozporzadzeniu tem zwr6ci¢ nalezy uwage na ustep
1 § 40 (bedacego wyjasnieniem art. 25 ustawy), w mys$l ktérego panstwowy cha-
rakter instytucyj, przedsiebiorstw i zaktadéw ocenia sie wedlug przepiséw praw-
nych, na ktérych podstawie dana instytucja, przedsiebiorstwo lub zakiad istnieje
i funkcjonuje; udziat finansowy Skarbu Panstwa nie stanowi o panstwowym cha-
rakterze instytucji, przedsiebiorstwa lub zakladu, a wiec i o tem, czy dany pra-
cownik podpada pod przepisy wzmiankowanej ustawy.

6. W tym samym N-rze ,Dziennika Ustaw" pod poz. 515 zostalo zamie-
szczone rozporzadzenie Ministra Przemystu i Handlu z dn. 2 lipca 1934 r,, wydane
w porozumieniu z Ministrami: Skarbu, Sprawiedliwos$ci oraz Rolnictwa i Reform
Rolnych, w sprawie okreslenia przedsiebiorstw prowadzonych w wiekszym roz-
miarze. Tego rodzaju ustalenie bylo niezbedne z punktu widzenia przepiséw Ko-
deksu Handlowego, w mysl ktérych kupcem o peini praw, inaczej moéwiac kupcem
rejestrowym, jest handlujacy, prowadzacy przedsigbiorstwo ,w wigekszym roz-
miarze".

7. W n-rze 62 ,Dziennika Ustaw" pod poz. 524 wydrukowano rozporza-
dzenie Ministra Skarbu z dn. 23 czerwca 1934 r,, wydane w porozumieniu z Mi-
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nistrem Sprawiedliwos$ci, w sprawie zmiany w statucie Poznanskiego Ziemstwa
Kredytowego.

Orzecznictwo Sqgdu Najwyzszego

Jeszcze o tqczeniu urlopu z okresem wypowiedzenia.

Sad Najwyzszy jeszcze raz podkre$lajagc zakaz taczenia obu tych elemen-
téw, rozpatrywat wypadek, gdy urlop zostat pracownikowi wyznaczony przed wy-
powiedzeniem. W tym przedmiocie sad przyszedt do wniosku nastepujgcego:

Przyjeta w orzeczeniu kompletu 7 Sedziéw Izby 1 Sadu Najwyzszego
Nr. 247-31 zasada niedopuszczalnosci taczenia bez zgody pracownika urlopu z o-
kresem wypowiedzenia ma zastosowanie niezaleznie od tego, czy czas urlopu zo-
stal wyznaczony pracownikowi, przed wypowiedzeniem mu pracy, czy tez w okre-
sie wypowiedzenia. (Orzeczenie lzby Cywilnej sek. | Sadu Najwyzszego z 23
listopada 1933 r. C. I. 1735-33).

Stan faktyczny przedstawiat sie w taki sposéb:

Zofja M. wystagpita przeciwko Polskiej Akcyjnej Spoétce Telefonicznej o
333 zt. 15 gr. tytulem wynagrodzenia za urlop, wyjasniajac, Ze rozwigzano z nig
umowe 0 prace z zachowaniem ustawowego wypowiedzenia, w okresie jednak wy-
powiedzenia zazgdano wykorzystania urlopu; opierajac sie na tem, ze bez zgody
pracownika nie mozna udzieli¢ mu urlopu w okresie wypowiedzenia, powddka
w konkluzji skargi powodowej zazadata zasadzenia wynagrodzenia za urlop.

Pozwana Spoétka powddztwa nie przyznata, powotujac sie na to, ze przed
wypowiedzeniem powddce pracy byla juz ustalona kolejno$é urlopéw i ze po-
wodka w okresie wypowiedzenia bez protestu urlop wykorzystata.

Sad Pracy powoddztwo oddalit, a Sad Okregowy, z apelacji powddki, wyrok
pierwszej instancji uchylit i powdédztwo uwzglednit.

W skardze kasacyjnej pozwana Spoétka zada uchylenia zaskarzonego wyro-
ku, zarzucajgc Sadowi,, ze 1) z obrazg art. 129 u. p. c. nie rozwazyt zeznan $wiad-
ka Z. i nie uzasadnit, dlaczego dat przewage zeznaniu $wiadka t. 2) opart sie na
zasadzie prawnej, ustalonej w orzeczeniu 7 Sedziéw Izby | Sadu Najwyzszego
Nr. 247-31 r., pomijajac te okoliczno$¢, ze zasada powyzsza nie moze by¢ stoso-
wana, gdy pracownik miat juz uprzednio (przed wypowiedzeniem pracy) wyzna-
czony urlop.

Sad Najwyzszy przeprowadzit nastepujagce rozumowanie:

Pierwszy zarzut skargi kasacyjnej nie jest stuszny. Sad Okregowy bowiem
miat na uwadze przy wyrokowaniu calty materjal dowodowy i opart sie na usta-
leniu, ze powoddka zazadata przesuniecia urlopu w okresie wypowiedzenia i wsku-
tek odmowy zmuszona byta korzysta¢ z urlopu w okresie wypowiedzenia, Sad nie
by} obowigzany uzasadnié, dlaczego dat przewage zeznaniu $wiadka t. nad zez-
naniem innych $wiadkéw, poniewaz art. 411 u. p. c. nie ma zastosowania w sadach
grodzkich.

Drugi zarzut réwnie nie zastuguje na uwzglednienie, jak wyjasnit Sad Naj-
wyzszy w powotanem wyzej orzeczeniu Nr. 247-31 r., w razie natychmiastowego
rozwigzania z pracownikiem umowy o prace bez jego winy przed wykorzystaniem
w danym roku urlopu stuzg temuz pracownikowi wsp6trzednie dwa samodzielnie
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i na odrebnych tytutach oparte uprawnienia do trzymiesiecznej odprawy, oraz do
wynagrodzenia za urlop.

Potozenie pracownika nie moze by¢ gorsze w razie wypowiedzenia mu pra-
cy, z zachowaniem ustawowego okresu wypowiedzenia, podczas ktérego praco-
wnik pozostaje przy pracy; wtedy réwniez pracownik ma prawo wykorzystaé
okres wypowiedzenia, przeznaczony w mys$l ustawy do wyszukania sobie innej
pracy i zada¢ urlopu, majacego na celu zupelny odpoczynek, niezbedny do odno-
wienia zdolnoséci do pracy.

Takie ujecie charakteru uprawnienn pracownikéw, zwigzanych z urlopem
i warunkami wypowiedzenia pracy, przytoczone przez Sad Najwyzszy na popar-
cie zasady niedopuszczalnosci taczenia bez zgody pracownika urlopu z okresem
wypowiedzenia, upowaznia do wniosku, ze zasada powyzsza ma zastosowanie nie-
zaleznie od tego, czy czas urlopu zostal wyznaczony pracownikowi przed wypo-
wiedzeniem mu pracy, czy tez w okresie wypowiedzenia; odmienny poglad godzit-
by w zasade wspdétrzednosci uprawnienn pracownika do urlopu i obowigzku pra-
codawcy zachowania ustawowych terminéw przy zwolnieniu i uszczuplatby te
uprawnienia.

Z tych zasad Sad Najwyzszy skarge kasacyjnag oddalit.

Orzecznictwo Najwyzszego Trybunatu Administracyjnego

1. Czy réznice kursowe na listach zastawnych, wycofanych z obiegu

sq zyskiem w rozumieniu podatkowem?

Najwyzszy Trybunat Administracyjny odpowiedziat na powyzsze pytanie
twierdzaco, ustalajac teze nastepujaca:

Réznice kursowe wilasnych listéw zastawnych, wykupywanych nizej pari
przez instytucje emisyjna na gieldzie celem ich wycofania zgodnie z postanowie-
niem statutu, stanowig zysk w zrozumieniu art. 21 w zwigzku z art. 6 ustawy
0 podatku dochodowym (poz. 411/25 Dz. Ust.) (wyrok z 30 maja 1934 r. Nr. 749/31
w sprawie ,Wilenskiego Banku Ziemskiego'! Sp. Akc. w Wilnie przeciwko Mini-
sterstwu Skarbu w przedmiocie wymiaru podatku dochodowego na r. 1928).

2. Ubezpieczenie emerytalne pracownikéw umystowych, ktérzy roz-
poczeli prace dopiero po dniu 1 stycznia 1928 r.

Zagadnienie powyzsze byto przedmiotem obrad Najwyzszego Trybunatu Ad-
ministracyjnego, ktéry wypowiedziat sie w spos6b nastepujacy:

Przepis ust. 1 art. 161 rozporzadzenia Prezydenta Reczyplitej z 24 listopada
1927 r. o ubezpieczeniu pracownikéw umystowych poz, 911 Dz. Ust. nie ma za-
stosowania do tych pracownikéw umystowych, ktérzy zatrudnienie, uzasadniajgce
obowigzek ubezpieczenia, objeli dopiero po dniu 1 stycznia 1928 r.
(wyrok NTA z 16 marca 1. rej. 8192/32 w sprawie Zaktadu Ubezpieczen Praco-
wnikéw Umystowych w Warszawie przeciw Ministerstwu Pracy i O. S. w przed-
miocie ubezpieczenia M., pracownika biurowego Magistratu m. Wilna).
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Uzasadnienie powyzszego wyroku brzmi w sposéb nastepujacy;

Art.161 rozporzadzenia o ubezpieczeniu pracownikéw umystowych w ust. !
stanowi, ze pracownicy umystowi, ktérzy w chwili wejscia w zycie cyt. rozpo-
rzadzenia tylko z powodu ukornczenia 60 lat zycia, podlegaja obowigzkowi ubez-
pieczenia o ile nie ukonczyli jeszcze 65 lat. Przepis ten stanowi wyjatek od ogo6l-
nej zasady, wyrazonej w p. 3 ust. 1 art. 2 tegoz rozporzadzenia, wedtug ktorej
maksymalna granica wieku dla obowigzkowego ubezpieczenia pracownikéw umy-
stowych jest 60 lat. Przepis wiec art. 161 ust. 1, jako przepis przejéciowy i wy-
jatkowy, nie podlega rozszerzajacej wyktadni. Z brzmienia za$ jego wynika jasno,
ze prawodawca miat na mysli osoby, u ktérych tylko moment przekroczenia
w chwili wejscia w zycie cyt. rozporzadzenia 60 lat wieku stanowitby jedyna
przeszkode dla powstania obowigzku ubezpieczenia, a zatem przyja¢ nalezy do
wniosku, ze wymienione osoby poza tym jednym wyjatkiem przekroczenia ustalo-
nej w p. 3 ust. 1 art. 2 granicy wieku muszg odpowiada¢ pozostatym zasadniczym
warunkom, wymienionym w p. 1 ust. 1 tegoz art. 2, t. j. znajdowaé sie w chwili
wejscia w zycie cyt. rozporzadzenia w zatrudnieniu u innych os6b fizycznych
lub o0séb prawnych prawa prywatnego tub publicznego na obszarze Rzeczypospo-
litej. Przemawia za tem szczegdlnie tre$¢ ust. 2 art. 161 tegoz rozporzadzenia.
Przepis ten bowiem normuje, specjalnie zaopatrzenia os6b, ktdre nie moga by¢
objete obowigzkiem ubezpieczenia na zasadzie ust. 1 art. 161 ze wzgledu na
postanowienie art. 2 ust. 1 p. 1 cyt. rozporzadzenia, t. j. z powodu braku za-
trudnienia oczywiscie w chwili wejscia w zycie wymienionego rozporzadzenia.
Z powyzszych wywodéw wynika zatem, ze przepis ust. 1 art. 161 moze mie¢ za-
stosowanie li tylko do tych pracownikéw umystowych, ktérzy w chwili wejscia
w zycie wspomnianego rozporzadzenia, majac ukonczonych 60 lat zycia, pozo-
stawali w zatrudnieniu, uzasadniajgacem obowigzek ubezpieczenia i nie ukonczyli
jeszcze 65 lat zycia. Natomiast powotany przepis nie moze mie¢ zastosowania do
tych wszystkich pracownikéw umystowych, bedacych w oznaczonym wieku (60—65
lat), ktérzy w chwili wejscia w zycie wyzej wymienionego rozporzadzenia w za-
trudnieniu, uzasadniajgcem obowigzek ubezpieczenia, nie pozostawali, a objeli je
dopiero po wejsciu juz w zycie tego rozporzadzenia.

Podatki i optaty

1. Zmiana w osobie przedsiebiorcy a zalegtosci podatku.

N. T. A. w wyroku z dn. 9. I. 1934 1. rej, 5011/29 wyjasnit, Ze z przepisu
art. 36 ustawy o podatku przemystowym, postanawiajgcego, Ze adnotacji na $wia-
dectwie o zaszlej zmianie dokonywa sie pod warunkiem uiszczenia zalegtosci podat-
ku przemystowego, obcigzajacych przedsiebiorstwo, nie mozna wysnué¢ zadnego obo-
wigzku nowego przedsiebiorcy w wypadku, gdy wiadza przed uczynieniem adno-
tacji na Swiadectwie przemystowem o zaszlej zmianie w osobie przedsiebiorcy nie
zazadata pokrycia zalegtosci. Na zasadzie ustanowionej w art. 92 ustawy odpowie-
dziatalnosci rzeczowej mozna dochodzi¢ roszczen z tytutu podatku tylko na rucho-
mosciach, nalezacych do osoby wiasciciela, natomiast odpowiedzialno$¢ osobista
cigzy tylko na tych osobach, na ktére konkretny wymiar opiewa.
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2. Ulgi dla nowoczesnych budowli.

N. T. A. w wyroku z dn. 31. I. 1934 1 rej. 2170/29 wyjasnit, ze dopiero pra-
womocne ustalenie przez wiasciwe wiladze administracyjne niewaznosci zaswiad-
czenia wiadzy budowlanej, na zasadzie ktérego uwolniono nieruchomos$é, jako no-
wozbudowang od pc-datku od nieruchomosci, moze stanowi¢ podstawe wznowienia
postepowania.

3. Ksiega towarowa.

N. T. A. w wyroku z dn. 14. 12. 1933 r. 1. rej. 7546/30 wyjasnit, ze brak cal-
kowity lub czeéciowy dowodéw na wpisy ksiazkowe uzasadnia dostatecznie uzna-
nie ksigg handlowych za nieprawidtowe, a wycigg z ksigg obcych nie stanowi do-
wodoéw ksigzkowych na poszczegdlne pozycje dziennika.

4. Odsetki od dlugéw a podatek dochodowy.

Celem ujednostajnienia postepowania przy kwalifikacji dochodu podatnika,
ministerstwo skarbu polecito okélnikiem z dnia 29 maja 1934 r. bewzglednie odliczaé
odsetki od dtugéw, zaciagnietych 1) na powiekszenie lub ulepszenie ktéregokolwiek
z istniejacych zZrédet dochodu, 2) na splate juz istniejgcych zobowiazan, cigzacych
na ktéremkolwiek ze Zrédet dochodu, 3) na konwersje pozyczek, 4) na pokrycie
poniesionych strat, 5) na splate zalegtosci podatkowych oraz innych naleznosci
publiczno-prawnych, wreszcie 6) na uregulowanie spraw zwigzanych z podziatem
majatku. Naleze¢ tu beda réwniez odsetki od pozyczek, ktére obciazaty zrédio do-
chodu i w chwili jego nabycia przez podatnika i zostaty przez niego przejete. Na-
tomiast nie moga by¢ odliczone odsetki od pozyczek:!) zuzytych w zwigzku ze
zrédtem dochodu, niepodlegajgcem podatkowi np. na budowe nowego domu, wzgl.
na cele, zwigzane z nieruchomosciami i statemi przedsiebiorstwami, znajdujacemi sie
zagranica, dochdéd z ktérych w mysl art. 4 ustawy nie podlega opodatkowaniu, jak
rébwniez 2) zaciggnietych na cele nie majace nic wspélnego z posiadanemi Zrédia-
mi dochodu, a bedace wynikiem rozrzutnego trybu zycia.

5. Obnizka komornego, a podatek od nieruchomosci,

N. T. A. w wyroku z 29. 1. b. r. 1 rej. 9868/32 ustalit zasade prawna, iz
obnizka komornego ponizej komornego podstawowego z czerwca 1914 r. winna by¢
uwzgledniona przy ustalaniu podstaw wymiaru podatku od nieruchomosci za pod-
stawe wymiaru tego podatku. W zwigzku z tem t. zw. podstawowe komorne z czerwca
1914 r. stanowi punkt wyjécia i granice maksymalna, od ktérej nalezy oblicza¢ po-
datek od nieruchomosci; podstawg za$ wymiaru podatku, w wypadku obnizki ko-
mornego ponizej wysokosci z 1914 r., jest wysoko$¢ faktycznie ptaconego komor-
nego.

6. Nowe urzadzenia, a zamortyzowanie starych.

N, T. A. w wyroku z 17. 1. 1934 1 rej. 548/31 wyjasnit, Ze wydatki na nowe
urzadzenia potrzebne do zastgpienia urzadzen zuzytych, nadajg sie z mocy art.
6 i 21 ustawy o podatku dochodowym do potracenia z przychodéw przy wymiarze
podatku dla oséb prawnych, prowadzacych prawidtowe ksiegi handlowe o tyle
tylko, o ile przewyzszajg warto$¢ wzglednie cze$¢ wartosSci starego urzadzenia,
zamortyzowang przez dokonane uprzednio, prawidtowe odpisanie na zuzycie.
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KONJUNKTURA ZAGRANICZNA.

Miedzynarodowe potozenie gospodarcze pozostaje gtéwnie pod znakiem
przejawéw sezonowych. Momenty koniunkturalne, przejawiajace sie po wyelimi-
nowaniu tych zjawisk, wskazujg na dalsze wzmaganie sie objawéw poprawy, ujaw-
niajacej sie w coraz szerszej skali. Rozmiary wytworczosci rosng, z czulg kon-
iunkturalnie produkcja stali na czele. Wzmagaja sie réwniez miedzynarodowe obro-
ty towarowe, w stopniu jednak stabszym od obrotéw wewnetrznych, co pozostaje
w zwigzku z utrudnieniami krajéw importujacych oraz specjalnemi trudnosciami
walutowemi Niemiec. Rynki kredytu krétkoterminowego oraz surowcéw miedzy-
narodowych nie wykazujg wiekszych zmian.

Produkcja, obroty, ceny.

Rozmiary wytwérczosci $wiatowej po usunieciu wptywu wahan sezonowych,
wzrastajg w dalszym ciagu, cho¢ w nieco wolniejszem tempie. Produkcja stali
podniosta sie z 7,4 milj. tonn w kwietniu do 8,0 milj. tonn w maju, znajdujac sie
okragto o 70% powyzej poziomu z analogicznego okresu roku ubiegtego. W tym
samym czasie wytworczo$é suréwki zelaza zwiekszyta sie z 5.3 do 5.8 milj. tonn,
a wiec do poziomu o 53% wyzszego w poréwnaniu z majem roku 1933. W za-
kresie cynku produkcja $wiatowa, obnizona nieco w kwietniu pod wplywem dzia-
tania momentu o charakterze sezonowym do 80,7 milj. tonn, podniosta sie do
82.5 milj. tonn w maju, wobec 64,3 milj. tonn w maju roku ubiegtego.

Roéwniez w kopalnictwie weglowem zaobserwowano dalszy wzrost (z 80,5
milj. w kwietniu do 83.9 milj. w maju), mimo, iz czynniki sezonowe zwykie w tym
czasie obniza¢ rozmiary wydobycia $wiatowego.

Pod wzgledem geograficznym znizkowe tendencje rejestrujg tylko Francja
i Austrja podczas gdy wszystkie inne kraje, publikujgce wskazniki wytwaorczosci,
rejestrujg mniej lub wiecej powazny wzrost.

Wozrasta réwniez niezaleznie od wahan sezonowych warto$¢ miedzynarodo-
wych obrotéw towarowych, przyczem najwyrazniej ujawnito sie to jesli chodzi
o kontynent pétnocno-amerykanski i Australje (zaréwno w przywozie jak i w wy-
wozie) oraz azjatycki (jesli chodzi o wywdz). Na specjalng uwage zastuguje fakt,
ze po usunieciu zmian w cenach, obserwowanych pomiedzy rokiem ubiegtym a bie-
zacym, rozmiary obrotéw wykazujg obecnie poziom wyraZnie wyzszy.

W zakresie cen miedzynarodowych rynek surowcowy nie wykazuje ostatnio
silniejszych zmian. Notowania pszenicy, po pewnej znizce w poczatkach lipca,
wyniktej wskutek rzucenia na rynek zbioréw ozimych w Stanach Zjednoczonych,
ulegly ostatnio wyréwnaniu. Szacunkowe zestawienie statystyczne, podane przez
Instytut Rzymski dla Europy, podaja zbiér tegoroczny na 40 milj.- tonn, wobec
47,2 milj. w roku ubiegtym i 40,5 milj. dwa lata temu. Sfery zainteresowane spo-
dziewajg sie znacznie mniejszego w tym roku nacisku zaofiarowaé sowieckich.
To samo dotyczy eksportu Stanéw Zjednoczonych, tem wiecej, ze wedtlug komu-
nikatu Ministerstwa Rolnictwa, zamierzone jest kontynuowanie polityki ograni-
czania obszaru uprawy.

Roéwniez bawetlna nie wykazuje wiekszych zmian. Zbiory baweilny ame-
rykanskiej szacowane sg na 10,24 milj. bel, wcbec 13,05 milj. w roku ubiegtym.
Popyt ze strony producentéw miejscowych jest raczej mierny; wieksze ozywienie
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rejestrujg zakupy japonskie. Zmniejszeniu sie obszaru uprawy w Stanach Zjed-
noczonych towarzyszy powazniejszy wzrost produkcji bawelny egipskiej, szaco-
wanej w biezagcym sezonie na 9,5 milj. kantaréw, wobec 8,5 milj. w roku ubiegtym.
Pewne tendencje znizkowe obserwowac sie dajg w zakresie cen wetny, w zwigzku
ze zmniejszonemi znacznie zakupami  Niemiec i pomys$lnym wynikiem strzyzy
w Australji. Wieksze ozywienie rejestruje ostatnio len, dzieki zwiekszonemu po-
pytowi na rynkach S$wiatowych.

Na rynku metali kolorowych brak tendencji jednolitej, przy spokojnym zre-
sztg stanie rynku. Znizkowe tendencje rejestruje miedz, pochodzaca z zaktaddw,
ktére nie podpisaty code‘u, wskutek tego, ze zakaz jej sprzedazy w Stanach zwigk-
sza nacisk eksportowy. W tym samym kierunku dziata abstynencja Niemiec na
rynku oraz ujawniona tendencja do zakupéw rudy kosztem gotowego produktu.
Ceny cyny ulegly pewnej poprawie w zwigzku z ogtoszeniem danych o $wiato-
wym stanie zapaséw, ktére z maja na czerwiec zmniejszyty sie o 300 tonn, ujaw-
niajgc cyfre 18,3 tys. tonn, wobec 46,2 w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Cynk nie wykazuje wiekszych zmian, mimo, iz jego zapasy S$wiatowe znizkuja
bardzo silnie od poczatku roku.

Z towaréw kolonjatnych pewne ostabienie cen zaobserwowano w kawie,
w zwiazku z przewidywanemi zbiorami; sytuacji nie poprawia zmniejszenie, obser-
wowane w stanie obecnych zapaséw. Pewng poprawe natomiast rejestruje kau-
czuk, mimo lekkiego wzrostu zapaséw w Wielkiej Brytanji; ten stan rzeczy po-
zostaje w zwigzku ze wzmozonym popytem ze strony przemystu samochodowego
Stanéw Zjednoczonych.

Rynek pieniezny walutowy i lokacyjny.

Swiatowy rynek pieniezny, podobnie jak i rynek cen, nie wykazat w okresie
sprawozdawczym wiekszych zmian. Pewien przeptyw pieniedzy zaobserwowano
z Anglji i Wioch do Paryza, co nie pozostato bez wplywu na ukiad kursu funta
szterlinga i lira wioskiego. W zakresie stopy pieniadza krétkoterminowego prze-
ptyw ten wywotat w Londynie lekkie usztywnienie na rynku kredytu krétko-
terminowego; stopa pienigdza dziennego zblizyta sie do 1%, podnoszac sie na
ultimo lipca nawet do 1%%. Ten stan rzeczy wywotany byt nietylko odptywem
pewnych sum z Londynu do Paryza, lecz réwniez i przygotowaniami, czynionemi
dc ostatnich operacyj na rynku kredytu dtugoterminowego. Przejsciowy charakter
omawianego lekkiego usztywnienia podkre$la niezmieniony poziom stopy dyskonta
prywatnnego, podczas gdy stopa, stosowana przy dyskoncie weksli skarbowych
obnizyta sie z 0,867% w d. 12 czerwca do 0,817% w dniu 9 lipca r. b.

W Paryzu ptynnos$¢ pogiebia sie dalej; stopa pienigdza dziennego obnizyta
sie pomiedzy 12 czerwca o 9 lipca z 2% do 1%%, za$ dyskonta prywatnego w tym
samym czasie' z 2%®/0—2%% do 113/16—2%%.

W pozostatych osrodkach finansowych $wiata sytuacja nie wykazuje wigk-
szych zmian. New—York notuje w dalszym ciagu znaczng ptynnos$¢, przerzucajaca
sie juz coraz wyrazniej na rynek kredytu diugoterminowego.

W okresie sprawozdawczym oficjalne stopy dyskontowe instytucyj emisyj-
nych ulegly obnizeniu: w Indjach Holenderskich (w d. 16 lipca z 7% do 6ki>%)
oraz w Awustrji (w d. 27 czerwca z 5% do 4k>%i).

Ruch ziota z kraju do kraju réwniez nie wykazuje wiekszych zmian. Sil-
niejszy wzrost zapaséw kruszcowych instytucyj emisyjnych rejestrujg: Stany Zjed-
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noczone, Francja i Holandja, za$ spadek — Belgja, Norwegja i Wiochy. W tym
ostatnim kraju spadek byt nieco silniejszy, redukujacy stan posiadania central-
nej instytucji emisyjnej z 6,667 milj. lir w >d. 31 maja do 6,468 w d. 30 czerwca.
W Berlinie spadek zapasu dewiz, trwajacy do konica czerwca, ulegt nastepnie za-
hamowaniu w wyniku dalszych ograniczen dewizowych. Ten jednak stan rzeczy,
tacznie z ostatniemi wydarzeniami politycznemi w Niemczech, spowodowat silniej-
szy spadek marki niemieckiej, dochodzacy chwilami do 7% disagia. Z innych
walut wyrazniejszy spadek zarejestrowat funt szterling, lir wioski i korona
szwedzka.

Na rynku lokacyjnym kurs papieréw o zmiennem oprocentowaniu ulega ten-
dencjom niejednolitym; o ich ukfadzie decydujg momenty wewnetrzno-konjunktu-
ralne. Pewien deprymujacy wptyw na niektére gietdy kontynentalne wywarty prze-
dostatnie wydarzenia niemieckie.

Na rynku emisyjnym ostatnio, pr6cz Londynu, pewne wyrazniejsze objawy
ozywienia, zaobserwowano w New—Yorku (ostatnia emisja stanu i miasta New—
Yorku), co pozostaje w zwigzku ze znaczng ptynnoscia, panujaca na wewnetrznym
rynku pienieznym. Zakaz jednak wywozu kapitatéw do krajow, ktére zawiesity
ptatnos¢ swych zobowigzan wobec Stanéw (bill Johnsona), nie pozwala wigzac
z tg tendencjg koniunkturalnych skutkéw w skali miedzynarodowe;j.

M. 1. D.

Wskazniki kurséw na gietdach sSwiatowych.
1932 1933 19 3'
31LXIL 28. X1, 29J11.  29,VI 20,VII.

Paryz (Agence ficon. & Financ.)
Indeks 0goIny.......ccocoeveiiicinninnn 758 74,4 65,0 67,1 66,1

Renty panstwowe.............cccooveeee. 916 80,6 78,3 88,0 86,9

Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych - - _ _ 67,6 837 88,3 86,8 86,3

20 papieréw procentowych. . . 1240 128,7 131,7 1312 1322
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych - - _ - 59,93 99,29 99,02 97,14 97,24

20 public, util. akcyj 2750 23,06 2579 2421 2251

40 pozyczek . |, 77,74 8397 9251 94,85 9537
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 pozyCzeK ..o 80,45 88,15 90,93 88,94 89,22

25 AKCYJ.oiiviiieirnieiennecie e 87,41 9457 100,84 105,02 106.82

KONJUNKTURA KRAJOWA

Produkcja, obroty i ceny. Opublikowany przez Instytut Badania Konjunktur
ogoélny wskaznik produkcji za maj r. b. nie ulegt zmianie w poréwnaniu ze wskaz-
nikiem za kwiecien r. b. i wyniést 64,6 (podstawa jest tu przecietny poziom pro-
dukcji z r. 1928 réwny 100). Jest to poziom o 17,3% wyzszy od przecietnego po-
ziomu z r. 1933 i 19,6% wyzszy od poziomu przecietnego z roku 1932, w ktérym to
roku ten poziom byt najnizszy w obecnym kryzysie. Ten statystycznie stwierdzony
wzrost produkcji przemystowej, pozatem wzrost dziatalnosci inwestycyjnej, referowa-
ny w naszem sprawozdaniu w numerze ,,Banku" za czerwiec, staty przyptyw ziota
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krajowego, stezauryzowanego poprzednio do kas Banku Polskiego i uptynnienie
rynku pienieznego wraz z obnizkag kosztéw kredytu krétkoterminowego i diugoter-
minowego — ograniczamy sie tu do spraw i symptomatéw sytuacji gospodarczej
najwazniejszych — zdaje sie dobitnie swiadczy o tem, iz juz do$¢ dawno przeszlis-
my przez ,,dno" kryzysu. Te objektywnie stwierdzone fakty nie przeszkadzajg nie-
ktérym domorostym ekonomistom podawa¢ w watpliwosé fakt poprawy sytuacji go-
spodarczej. ,,Ekonomisci ci sa skionni, jak sie zdaje, ttumaczy¢ te, tak charaktery-
styczne dla zmian koniunkturalnych, zjawiska przeobrazeniami ustroju gospodar-
czego naszego kraju, i podawaé¢ w watpliwo$¢ objektywng, naukowa interpretacje
faktéow z zakresu konjunktury, oparta wiasnie na dokiadniejszej znajomosci struk-
tury gospodarczej Polski. Stanowisko to niewatpliwie nietrudno jest obali¢, jesli
weZmiemy pod uwage to, co nalezy bra¢ pod uwage, a wiec przecietny stan wszystkich
przedsiebiorstw przemystowych, a nie losy poszczegélnych, znanych nam z obserwa-
cji przedsiebiorstw,—oraz historje poprzednich kryzyséw koniunkturalnych. Wydaje
sie wiec nam rzeczg wihasciwg przypomnie¢ czytelnikom, iz juz oddawna sygnalizowa-
lismy zblizajaca sie poprawe konjunktury. Aby jednak unikngé ewentualnych niepo-
rozumien w przysztosci, zaznaczymy, iz co innego jest ,,poprawa konjunktury" a co
innego faza ,,poprawy konjunkturalnej”. O poprawie konjunktury decyduje wzrost
produkcji i inne wyzej wymienione zjawiska. Faza ,,poprawy konjunkturalnej™ naste-
puje zazwyczaj nieco pézniej, wtedy, gdy rozwdéj gospodarczy staje sie powszechny,
staje sie widoczny lawinowy bieg zjawisk, nastepuje t. zw. ,,dobra konjunktura",
»siedem lat thustych™. Okres ten jest jeszcze przed nami i nikt nie twierdzi, iz juz
obecnie nastgpit, kiedy mamy jedynie poprawe stanu gospodarczego, poprawe
konjunktury, klasyfikowana jako cze$¢ fazy depresji konjunkturalnej. Ten sam stan
rzeczy ma miejsce i wszedzie zagranica.

Wracajagc do stanu wytwoérczosci w maju r. b. stwierdzimy, iz we widkienni-
ctwie i przemysle odziezowym data sie zaobserwowaé do$¢ znaczna znizka stanu
wytwarzania (wskaznik tu spadt z 74,5 do 68,4) co spowodowato znizke wskaZnika
produkcji débr konsumcyjnych z 73,3 do 70,9. We wszystkich natomiast dziatach
produkcji débr wytwoérczych obserwujemy dos¢ powolng lecz widoczng poprawe
stanu wytwarzania, ktéra powoduje wzrost odpowiedniego wskaznika z 54,4 do 56,8.
Produkcja w przemystach energetycznych (wegla, ropy naftowej) spada nieco. Te
dwa kompensujace sie ruchy sprowadzaja, iz poziom wskaznika ogélnego pozostaje
bez zmian.

W czerwcu r. b. rozmiary wytwarzania we widkiennictwie ponownie obnizyty
sie, zmalato réwniez wydobycie wegla i produkcja hut. Ogélny wskaznik produkcji
obnizyt sie do 62,1, przyczem przyczyna tego znizkowego ruchu byto: utworzenie
sie zapasow wytworéw wiékienniczych wobec poprzednio wysokiego stanu produk-
cji, oraz pogtoski o znizce cen, ktére powstrzymywaty kupcéw od uzupetnienia
sktadéw. Znizki te majg wiec charakter przejéciowy.

Cecha charakterystyczng obecnej sytuacji jest dalszy nader powolny spadek
cen surowcow i pétfabrykatéw, przy utrzymanym poziomie cen gotowych wyrobéw.
Pozwalajg te zjawiska wnosi¢, iz marza zysku producenta nadal powoli zwigksza
sie. Zwiekszenie rozmiaréw produkcji w poszczegélnych zaktadach réwniez spro-
wadza¢ musi potanienie tej produkcji (kosztu jednostkowego fabrykatow).

Dalsze uzupetnienie stanu zapaséw towarowych w handlu niewatpliwie na-
stepuje, aczkolwiek nie jest to jedynym powodem wzmozenia produkcji przemystowe;j.
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Mianowicie wskazniki konsumcji, ktéremi rozporzadza Instytut Badania Konjunktur
Gospodarczych i Cen stwierdzaja, iz juz w pierwszym kwartale r. b, nastgpita pewna
poprawa w konsumcji zaréwno w miastach, jak i wsi (to ostatnie ttumaczy sie tem,
iz w tym okresie ceny artykutéw sprzedawanych przez rolnikéw nieco wzrosty).
Daje sie przytem zaobserwowaé fakt, podobny do notowanych zagranica, a miano-
wicie, iz zwiekszenie konsumcji najsilniej przejawia sie w dziale artykutéw trwalej
konsumcji (0o czem sadzimy na podstawie danych o zbycie naczyrn domowych).
Zwyzka w dziale spozycia zywno$ciowego jest mniej znaczna, zbyt cukru wzrést,
tytoniu utrzymuje sie na poziomie z przed roku. Poprawa stanu konsumcji miej-
skiej i w drugim kwartale r. b. Swiadczy, iz dotychczasowo osiggniety poziom wy-
twarzania ma wszelkie widoki utrzymania sie i dalszego polepszania sig, tembar-
dziej, iz ze strony zjawisk pienieznych brak czynnikéw, hamujacych ten dalszy
rozwéj wytwarzania, a przeciwnie istniejg impulsy do rozszerzania wytwdrczosci.

Rynek pieniezny i lokacyjny.

Koniec czerwca, to jest tak zwane ultimo poétroczne. Na date tg tacznie zbie-
gaja sie terminy réznych rozrachunkéw finansowych, zwykle zwigzanych z koncem
kwartatu, i oprocz tego szereg innych, ktére w naszych warunkach obejmujg nawet
wigksze sumy, niz rozrachunki, zwigzane z koncem roku, a przynajmniej wyma-
gaja wiekszych sum do ich rozwiktania. W ciggu czerwca istotnie dziatalno$¢ kre-
dytowa Banku Polskiego ulegta pewnemu wzmozeniu, ktére przejawito sie w po-
staci wzrostu sald portfelu wekslowego, pozyczek lombardowych i dyskonta bile-
téw skarbowych, tacznie o 27,6 milj. zt. Suma obiegajacego pieniadza gotéwkowego
ponadto zwiekszyta sie wskutek wycofania z rachunkéw zyrowych sumy 28,7 milj.
zt. Jednak juz bilans za pierwsza dekade lipca wskazat, iz ultimo przeszto bardzo
tatwo i gladko. Sptacono kredytéw na sume 42,5 milj. zk, stosunkowo wysoka, co
Swiadczytoby, iz ptynno$¢ na rynku trwa w dalszym ciggu.

Djagnoze te potwierdza szereg innych wskaznikéw. Naprzyktad odsetki pro-
testow wekslowych, ktére w miesigcach wiosennych miaty pewna tendencje wzro-
stu od maja r. b. poczety ponownie obniza¢ sie. Bez nacisku ze strony bankéw na-
stepujg sptaty kredytéw, zwiaszcza dyskontowych, co pozwala bankom likwidowac
swe wiasne zadluzenie w banku emisyjnym i innych bankach. Swiadkami takiego
wiasnie rozwoju sytuacji byliSmy w maju r. b., jesli chodzi o banki prywatne.

W maju z przyczyn sezonowych zapotrzebowanie na kredyt jest nieco wigk-
sze; rozpoczecie sezonu budowlanego juz w kwietniu sprowadza konieczno$¢ zacia-
gania krétkoterminowych kredytéw przejSciowych. Wraz z czerwcem sg to zresztg
miesigce przednéwkowe, ktére moga w pewnym stopniu spowodowaé trudnosci fi-
nansowe handlu zbozem, jesli kalkulowat on na zwyzke cen zbéz przed nowemi
zbiorami. Zapotrzebowanie na kredyt obrotowy w tym czasie jest zwigkszone; fi-
nansowane sg roboty polne, ktérych efekt finansowy zostanie zrealizowany i zain-
kasowany dopiero pézniej, po zbiorach. Nalezy jednak przypuszczaé, iz zapotrze-
bowanie na kredyt przednéwkowy ze strony rolnictwa nie bylo znaczne; poteguje
je bowiem tylko znaczne pogorszenie sytuacji rolnictwa, a tego nie obserwowaliSmy
w ostatnich czasach. Nie wida¢ wiec przyczyn o wiekszej doniostosci, ktoreby
zaostrzalty sezonowe zapotrzebowanie na kredyty. Posiadane przez nas dane o sy-
tuacji bankéw w czerwcu r. b. wskazuja, iz skutkiem swego sezonowego zapotrze-
bowania na kredyty sumy kredytéw udzielonych nie obnizaty sie, suma wkiadéw
nie wiele zmienifa sie; réwniez i stan ptynnych $rodkéw i kredytéw, uzyskiwanych
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przez banki nie odbiegat znacznie od poziomu maja r. b. Rynek pieniezny pozo-
stawat nadal ptynny.

W dziedzinie stosunkéw walutowych doptyw ziota stezauryzowanego do kas
Banku Polskiego wynidst w czerwcu r. b. 3,8 milj. z}-, co przy nieznacznem zmniej-
szeniu stanu dewiz pozwolito na niewielki wzrost rezerw kruszcowo-walutowych.
Fakt, iz odptyw rezerw w r. b. jest niewielki (od poczatku roku 26,0 milj. zt)
jest tem ciekawszy, iz repatrjacja papieréw wartosciowych (w postaci wykupu
ich od zagranicy) miata w tymze czasie znaczne rozmiary.

Brak dotychczas statystyk, ktéreby wyjasnity w jakiej mierze banki zastoso-
waty wytyczne Zwiazku Bankéw w sprawie obnizenia oprocentowania od dyskonta
do 8,5%. Wiemy tylko, iz przecietna, najczesciej stosowana przez banki stopa od
dyskonta weksli wynosita w maju r. b. 9,1% wobec 9,2% w styczniu r. b. Ta zni-
koma znizka stopy bankowej zostata zdystansowana bardzo znacznie przez znizke
stopy procentowej w kredycie dlugoterminowym (panstwowym). Rentowno$¢ prze-
cietna panstwowych pozyczek wynosita w styczniu r. b. 13,31%, w maju za$ do-
szta do poziomu 11,23%. Rozpieto$¢ wiec pomiedzy stopg od kredytu krétkoter-
minowego a dtugoterminowego, znacznie zmniejszyta sie. Poziom stopy rentownosci
listow zastawnych juz od poczatku roku utrzymuje sie na tejze wysokosci 11,5%.
Przypomnie¢ nalezy, iz naprzyktad w kwietniu r. 1932 rentowno$¢ pozyczek pan-
stwowych wynosita 16,68%, a stopa dyskonta bankéw 10,9%. Zamiast wiec 5,7%
réznicy mamy tylko 2,1%. Jest to niewatpliwie bardziej normalny stosunek, zbli-
zajacy sie do przedwojennego. Absolutna wysoko$¢ rentownosci papieréw jest nie-
watpliwie jeszcze zbyt wysoka, w stosunku do stopy ptaconej przez instytucje kre-
dytowe od wkiaddéw.

W czerwcu r. b. rentowno$¢ papieréw warto$ciowych nieco wzrosta. Pocze-
$ci mial ten wzrost sezonowy charakter; ultimowe transakcje finansowe zawsze
wymagaja likwidacji szeregu lokat krétkoterminowych w papierach wartosciowych,
a stad powstaje zazwyczaj pewne ostabienie kurséw tych papieréw, naskutek ich
realizacji. Oczekiwane byly pozatem niektére posuniecia ustawodawcze, i stad po-
wstawata przewaga wyczekujacej tendencji na gieldzie. Nalezy oczekiwaé, iz po
ukazaniu sie dekretu o dwuwalutowosci sytuacja wyjasni sie, na poczatek lipca
przypada ponadto wyptata kuponéw wielu papieréw. Sumy te wplywajg uptynnia-
jaco na rynek i zazwyczaj sg ponownie inwestowane w papierach, co wptywa na
poprawe kurséw. Zaznaczy¢ jednak nalezy, iz zawodowa spekulacja i wogole fi-
nansisci w lecie przyjmujg mniej czynny udziat w operacjach gietdowych. Stad
rozmiary obrotéw gieldowych moga nie byé znaczne. Z drugiej strony silnemu
ograniczeniu ulega réwniez i podaz papieréw wartoSciowych. Nie jest wiec wy-
taczone powtérzenie sie sytuacji z lata r. 1933, kiedy silna zwyzka kurséw rozpo-
czetla sie wiasnie w poczatku lata.

Na zakonhczenie powtérzymy opinje, wypowiedziang juz w poprzednich spra-
wozdaniach. W finansowaniu koniunkturalnego wzrostu obrotéw banki musza
wczesniej czy poézniej przyjaé wiekszy udziat, niz dotychczas. Dalsza polityka w
kierunku obnizenia kosztéw kredytu niewatpliwie jest konieczna, aby to nastgpito.
Konieczne jest rowniez rozszerzenie grona kredytobiorcéw, oparcie interesu banko-
wego na szerszych podstawach. Nastepujaca poprawa ogélno-gospodarczej sytuacji
wskazuje, iz jest to mozliwe.

W. S.
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Bank Polski w czerwcu 1934 r.

W ciggu czerwca zapas ztota powiek-
szyt sie o dalsze 3,7 milj. zt. do 490,1
milj. zt. Stan pieniedzy zagranicznych
i dewiz obnizyt sie w czerwcu o 2,3
milj. zt. do 43,2 milj. zt.

Portfel wekslowy zwiekszyt sie w cig-
gu czerwca o 7,5 milj. zt. do 602,8 milj.
zt., portfel zdyskontowanych biletow
skarbowych — o 6,8 milj. zt. do 59,8
milj. zt. oraz stan pozyczek zabezpie-
czonych zastawami o 13,3 milj. zt. do
68,2 milj. zt. W rezultacie — ogélna
suma wykorzystanych kredytéw zwigk-
szyta sie w czerwcu o 27,6 milj. zt. do
730,8 milj. zt

Zapas polskich monet srebrnych i bi
tonu obnizyt sie o 17,1 milj. zt. do 27,6
milj. zh

Natychmiast  ptatne  zobowiazania
zmniejszyty sie o 28,7 milj. zt. do 190,9
milj. zh.

Woreszcie obieg biletéw bankowych
w wyniku wyzej omoéwionych zmian
zwiekszyt sie o 27,6 milj. zt. do 938,55
milj. zt.

Pokrycie ztotem podniosto sie z
47,20% na ultimo maja do 47,61%,
przekraczajagc norme statutowa o bez-
mata 18 punktow.

Bank Gospodarstwa Krajowego
w czerwcu 1934 r.

Zanotowany w ciggu czerwca r. b.
wzrost sumy bilansowej o 7,9 milj. zh
do kwoty 2.083,2 milj. zt. dotyczy wy-
tacznie dzialu operacyj ze Skarbem
Panstwa. Z pozostatych dwuch dziatéw
dziat handlowy pozostat na poziomie
z korica maja b. r., suma za$ dziatu emi-
syjnego ulegta zmniejszeniu o 2,1 milj.
zt.

W dziale handlowym nastapit odptyw
wkiadéw na ogdélng kwote 2,4 milj. zi.
do sumy 2725 milj. zt. i objat, pomi-
nawszy minimalne zmiany na réznych
saldach kredytowych, wytacznie wkiady
a vista. Wklady terminowe wykazaty
wzrost 0 miljon ztotych. Ponadto miat
miejsce w miesigcu  sprawozdawczym
odptyw $rodkéw pozostatych dwuch

dziatéw bilansu, co znalazto swéj wyraz
w zmniejszeniu sie ich sald w dziale
handlowym na taczng kwote 7,2 milj. zt.
Tak znaczny ubytek $rodkéw zostat w
catosci skompensowany dzieki przyro-
stowi rachunkéw bankéw o 5,6 milj. zl.
do sumy 26,4 milj. zt, redyskonta w
Banku Polskim o 1,8 milj. zt. do kwoty
9,9 milj. zt. oraz pozostatych rachunkéw
dziatlu handlowego, t. j. r-kéw procentéw
i prowizyj sum przechodnich i Oddzia-
tow.

Operacje czynne Banku, podobnie jak
to ma miejsce po stronie biernej, pomimo
znacznych zmian na poszczegdllnych
r-kach bilansu wzajemnie sie wyréwny-
wuja. Splata kredytéw krétkotermino-
wych na kwote 4,1 milj. zt. oraz uptyn-
nienie portfelu papieréw procentowych
na sume 1,5 milj. zt. pokrywa sie z kwotg
nowych kredytéw dtugoterminowych,
ktérych udzielono w czerwcu b. r. na
sume 5,7 milj. zh

Zmiany w dziale emisyjnym pozostajg
gtéwnie w zwigzku z przeprowadzeniem
zapadiosci ratalnej z dnia 31 grudnia
1933 r. oraz wyptatg kuponéw' ptatnych
30 czerwca r. b. od listéw zastawnych
i obligacyj budowlanych. Amortyzacja
emisyj wyniosta 2,0 milj. zt., powodujac
ich spadek do kwoty 817,0 milj. zt., za-
legte raty zwiekszyly sie o 2,3 milj. zi,

jako wynik kompensaty zapadtosci
ratalnej z wplywami na raty bie-
zagce | zalegte. Spadek wplywéw

na raty biezace o 3,8 milj. zi byt
wynikiem przeniesienia rat biezgcych na
zalegte. Fundusze na obstuge emisyj
Banku wzrosty na ogd6lng kwote 3,2
milj. zt, t. j. o kwote jeszcze niezlik-
widowanych  kuponéw i wylosowanych
papieréw ptatnych 30 czerwca 1934 r.

Wozrostowi operacyj w dziale 111 o 10,0
milj. zt. towarzyszy réwnoczesny spa-
dek salda tego dziatlu w dziale handlo-
wym o 4,2 milj. zt. Panstwowy Fundusz
Budowlany zwigkszyt sie o dalsze 4,8
mijl. zt. Akcja, za$ kredytowo-budowla-
na przybrata znacznie zywsze tempo, co
wyrazito sie we wzroscie pozyczek bu-
dowlanych z Panstwowego Funduszu
Budowlanego o 9,4 milj. do kwoty 320,4
milj. zt. Rki specjalne za$ zwiekszyty
sie po 2,4 milj. zt. po stronie czynnej
a 0 21 milj. zk. po stronie biernej.
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Panstwowy Bank Rolny w czerwcu
1934 roku.

Rozwéj operacyj Panstwowego Banku
Rolnego w czasie od 1 czerwca 1934 r.
do 1 lipca 1934 r. ilustruja nastepujace
dane:

Operacje czynne:

Kredyty krétko i $rednioterminowe
zmniejszyly sie o 4,7 milj. zt. do 225,0
milj. zt., przyczem weksle zdyskonto-
wane spadty o 3,6 milj. zk. do 1329
milj. zt., pozyczki zabezpieczone weksla-
mi i innemi dokumentami o 0,6 milj. zi.
do 84,4 milj. zk, pozyczki towarowe
0 0,5 milj. zt. do 7,7 milj. zt. Stan na-
leznosci z tytutu kredytu akceptacyjne-
go, obejmujacych pozyczki krétkotermi-
nowe, na ktére zawarto uktady kon-
wersyjne z dluznikami i otrzymano
z Banku Akceptacyjnego promesy na
kredyt akceptacyjny, wzrést o 2,7 milj.
zt. do 13,1 milj. zt. Kredyty emisyjne
w sumie 283,4 milj. z}. nie ulegly zmia-
nie. Pozyczki z funduszéw rzadowych,
administrowanych przez Bank, wzrosty
0 6,0 milj. zt. do 507,2 milj. zt,, gtéwnie
wskutek zakredytowania naleznosci za
grunty nabyte z parcelowanych majat-
kéw panstwowych.

Operacje bierne:

Kapitaty wilasne w sumie 170,5 milj.
zt. pozostalty bez zmiany. Lokaty termi-
nowe skarbowe wskutek dalszego uma-
rzania pozyczek udzielonych z tych lo-
kat zmniejszyty sie o 0,1 milj. zt. do
45,5 milj. zt. Wkiady terminowe zmniej-
szyty sie o 1,5 milj. zt. do 68,2 milj. zt,
rachunki czekowe o 3,0 milj. zt. do 37,2
milj. zt. Saldo rachunku Banki ,,No-
stro“ Kkrajowe i zagraniczne w sumie
7,8 milj. zt. nie ulegto zmianie. Redy-
skonto w Banku Polskim wzrosto o 2,9
milj. zt. do 1114 milj. zk, przyczem
redyskonto weksli powigkszyto sie o 1,0
milj. zt. do 104,7 milj. zi., akceptéw
Banku Akceptacyjnego o 19 milj. zi
do 6,7 milj. zt. Stan emisji listow za-
stawnych i obligacyj meljoracyjnych
zmniejszyt sie o 0,2 milj. zt. do 2819
milj. zh

Pocztowa Kasa Oszczednosci
w czerwcu 1934 roku.

W P. K. O. wkiady oszczednosciowe
wzrosty w m-cu sprawozdawczym o 6,1
milj. zt. do kwoty 524,4 milj. zi., tacz-
nie za$ z wkiadami pochodzacemi z wa-
loryzacji dawnych wkiadéw markowych

do 548,8 milj. zt. Liczba o0séb oszcze-
dzajgcych w P. K. O. wzrosta w tym
czasie o 31.307 i wynosita na koniec
miesigca czerwca b. r. 1.286.473 oséb.

Ogolny obrét na kontach czekowych
osiggnat w m-cu czerwcu b. r. sume
2.263,0 milj. zt. z czego na obrét gotow-
kowy przypada 602,3 milj. zt. za$ na
obrét bezgotéwkowy 1.660,7 milj. zt., co
stanowi 73,4% calego obrotu czegowego.
Stan na kontach czekowych wynosit na
ultimo czerwca 198,9 milj. z

Kredyty bezposrednie udzielone przez
P. K. O. obejmujace skup weksli i ak-
ceptéw, pozyczki wekslowe oraz pozycz-
ki na zastaw papieréw wartosciowych
wzrosty w m-cu czerwcu z 24,3 milj. zt
do 25,0 milj. zh

Portfel papieréw warto$ciowych wia-
snych zmniejszyt sie w m-cu sprawo-
zdawczym o sume wylosowanych papie-
réw wartosciowych t. j. o 1,4 milj, zi
i na ultimo czerwca wynosit 507,9 milj.
zt.

Pogotowie kasowe, wynoszace #acz-
nie 210,3 milj. stanowi 27% natychmiast
ptatnych zobowigzan.

Komunalna Kasa Oszczednosci
m. st. Warszawy w 1933 r.

Rok ubiegty zaznaczyt sie dalszym
wzrostem dziatalnosci Komunalnej Kasy
Oszczednosci m. st. Warszawy. Suma
wkiadéw  oszczednosciowych — wzrosta
z 52221 tys. zt. w koncu 1932 r. do
55.783 tys. w koncu ub. r., a suma wkia-
déw na rachunkach biezacych z 5.789
tys. do 8.155 tys. Dalszy wzrost wykazata
liczba ksigzeczek oszczednosciowych z
65.064 do 69.971. W dziale wkiadow
oszczednosciowych zaznaczyt sie silny
spadek wkiadéw dolarowych z 2.547 tys.
zt. do 849 tys., wskutek wycofywania
tych wkladoéw oraz przez przeliczenie
pozostatych, po obnizonym kursie wa-
luty amerykanskiej. Spadek ten zostat
jednak z nadwyzka wyréwnany przyro-
stem wkiadéw zlotowych. Kapitat wia-
sny Kasy zwiekszyt sie o 254 tys. do
2,001 tys. po przelaniu czystego zysku
z r. 1932.

W zakresie operacyj czynnych nasta-
pit wzrost udzielonych przez Kase pozy-
czek. Najwiekszy przyrost wykazaty po-
zyczki wekslowe, na zastaw papieréw
wartosciowych i towaréw bo o 3.323 tys.
do 13.073 tys. a pozyczki komunalne
0 681 tys. do 10.086 tys. Natomiast
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pozyczkKi zabezpieczone hipotecznie
zmniejszyty sie o 551 tys. do 19.829 tys.
zt. Spadek sumy tych pozyczek stoi
w zwigzku z zaprzestaniem ich wyda-
wania od marca ub. r. Portfel wiasnych
papieréw wartosciowych zwiekszyt sie
do 9.921 tys. wobec 8.271 tys. zt, w kon-
cu 1932 r.

Suma bilansowa Kasy wykazata wzrost
z 61.810 tys. zt. do 68.098 tys. zt. Za
rok 1933 Kasa osiggneta czysty zysk
w wysokosci 252 tys. zt. wobec 255 tys.
w roku poprzednim. Zysk ten zostat
przeniesiony na rachunek funduszu za-
sobowego. (s 0.).

Banki prywatne w maju r. b.

Sytuacja bankéw prywatnych przed-
stawiata sie w maju jak nastepuje (w/g
bilansu #acznego 43 bankéw akcyjnych
i 8 wiekszych doméw bankowych, zesta-
wionego przez Ministerstwo Skarbu).

Wkiady wykazaty dalszy spadek o 1,7
milj. do sumy 404,5 milj. zt.; w szczegol-
nosci zmniejszyty sie wkiady terminowe
i bezterminowe, natomiast wzrosty wkia-
dy na ksigzeczki oszczednosciowe. Salda
kredytowe rachunkéw biezacych zwie-
kszyty sie o 2,2 milj. do 167,0 milj. zi
Redyskonto wykazuje spadek o 4,7 milj.
do 1456 milj. zt. Zobowigzania wobec
bankéw zagranicznych nieco wzrosty do
sumy 164,3 milj. z. W aktywach por-
tfel weksli zdyskontowanych zmniejszyt
sie 0 11,3 milj. do 314,2 milj. z}.; salda
debetowe rach. biezacych spadly o 1,8
milj. do 433,5 milj., natomiast zwiekszy-
ty sie pozyczki terminowe o 1,0 milj. do
65,6 milj. zt. Naleznosci z tyt. wkia-
déw konwersyjnych zwiekszyty sie o 3,5
milj. do 16,5 milj zt, czemu odpowiada
wzrost dyskonta akceptéw Banku Akcep-
tacyjnego o 2,5 milj. do 22,8 milj. zi
Stan diugoterm. pozyczek hipotecznych
w listach zast. wzgl. obligacjach nie ulegt
zmianom, wynoszac 146,2 milj. zt. W
wyniku tych zmian tgczna suma bilanso-
wa zmniejszyta sie w maju o 7 milj. do
1736,7 milj. zt.

Czerwcowe obroty na Warszawskiej
Gieldzie Pienieznej.

Na warszawskiej gietldzie pienieznej w
ciggu czerwca r. b. dokonano ogétem
3.120 tranzakcyj na ogdélng sume
36.868.540 zt. Najwiecej tranzakcyj do-
konano walutami i dewizami, a mianowi-

5

cie na sume 30.732.640 zi., co stanowi
ponad 83% ogdlnych obrotéw. Obroty
papierami procentowemi wynosity 1.740
tranzakcyj na sume 5.505.657 ziotych, z
czego na pozyczki panstwowe przypada
tranzakcyj na sume 3.282.057 zi. i na
inne papiery 2.223.600 zt. Najmniejsza
ilos¢ tranzakcyj dokonano akcjami, a
mianowicie 480 na sume okoto 630 tys.
ztotych.

Bilans Banku Akceptacyjnego na
1 lipca b. r.

Bilans surowy Banku Akceptacyjnego
na 1 lipca r. b. zamyka sie sumg okoto
110 miljon. zk.

W stanie czynnym na uwage zastuguja
nastepujgce pozycje (w tysigcach zto-
tych): kasa i sumy do dyspozycji w Ban-
ku Polskim, P. K. O. i Panstwowy Bank
Rolny — 682,7; papiery wartosciowe
wihasne — 11.957; diuznicy z powodu
akceptowanych trat — 83.480 i sumy
przechodnie — 13.590.

W stanie biernym: kapitat zaktadowy
— 12.500; zapasy — 153, sumy prze-
chodnie — 13.636; procenty i prowizje
— 73; akceptowane traty — 83.480 i do-
tacja skarbu panstwa z tytutu obnizenia
oprocentowania 127.

Udzial instytucyj wierzycielskich
w akcji konwersyjnej B-ku Akcept.

Og6lna liczba uktadéw konwersyjnych,
zatwierdzonych przez Bank Akceptacyj-
ny wynosita na koniec czerwca b. r.
45.059 na og6lng sume 81.217 tys. zi.

Udziatl poszczegdlnych instytucyj wie-
rzycielskich w dotychczasowym dorobku
akcji konwersyjnej Banku przedstawia
sie nastepujgco: Panstwowy Bank Rolny
zawart 6.872 uktady na kwote 16.619 tys.
zt., B. G. K. — na 11.680 tys. zt., Cen-
tralna Kasa Sp. Rolniczych — na 13.766
ty. z. — Na stosunkowo mniejsze su-
my zawarly Komunalne Kasy Oszczed-
nosci, a mianowicie na 6.795 tys. zt. —
Nastepnie, spoétdzielnie kredytowe —
6.632 tys. zt, Zjednoczony Bank Zie-
mianski — 6.517 tys. zt., Bank Zwiagzku
Spoétek Zarobkowych — 4.856 tys. zi,
Akcyjny Bank Hipoteczny — 2.341 tys.
zt.,, Bank Ziemianski w likwidacji — na
290 tys. zk, rézne banki komercyjne —
9.369 tys. zi, centrale gospodarcze —
na 2.125 tys. zk, centrale finansowe —
166 tys. zt. i Galicyjska Kasa Oszczed-
noéci we Lwowie — na 360 tys. zt.
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Budzet Panstwa w czerwcu.

Woydatki budzetowe w czerwcu b. r,
wykazujg, podobnie jak w poprzednich
miesigcach, sume réwng sumie dochodéw
t. j. 1716 milj. zt. W poréwnaniu z
majem, tak wydatki, jak i dochody
zmniejszyly sie nieznacznie o 0,6 milj.
zt. W poszczegélnych grupach docho-
déw wzrost wykazujg dochody z mono-
poli o 6,8 do 48,4 milj. zt., z przedsie-
biorstw o 0,4 do 3,0 milj. zt. oraz wpty-
wy objete pozycja ,inne dochody" o
3,2 do 51,0 (w tej pozycji mieszczg sie
m. in. wptywy z Pozyczki Narodowej).
Spadty natomiast powaznie dochody z
podatkéw/ i optat o 7,4 do 65,8 oraz z cet
0 3,6 do 3,4 milj. zt. W pierwszym kwar-
tale biezacego roku budzetowego (kwie-
cien — czerwiec 1934) dochody i wy-
datki Panstwa wynosity po 514,3 milj.
zt., gdy w tym samym okresie poprzed-
niego roku budzetowego przewaga wy-
datkéw (498,0 milj. zt) nad dochoda-
mi (433,9 milj. zt) wynosita 64,1 milj.
zt.

Wilenski Bank Ziemski w r. 1933.

Sprawozdania  Wilenskiego  Banku
Ziemskiego wyrézniaja sie korzystnie
od innych szczeg6towa analiza poszcze-
g6lnych czynnosci Banku i drobiazgo-
wemi niemal objasnieniami pozycyj bi-
lansowych.

W bilansie na 1 stycznia 1934 r.
Bank przy przerachowaniu dolaréw na
ztote polskie nie robit réznicy pomie-
dzy listami i kuponami, wypuszczonemi
w dolarach i w dolarach w ztocie, a na-
lezno$ciami przypadajgcemi Bankowi od
dtuznikéw z pozyczek, wydanych lista-
mi vj dolarach i w dolarach w ziocie,
uwazajac, ze zobowigzanie, opiewajace
w dolarach w ztocie, bez wymienienia
jego préby i wagi, nie moze obowig-
zywaé do uiszczenia sie zeh w efektyw-
nem ziocie. Bank obliczyt wiec wszyst-
kie swe pozycje dolarowe wedtug prze-
cietnego kursu dolara w grudniu 1933
r., stosujgc sie do 108 artykutu prawa
o0 spotkach akcyjnych. Zrobiono tylko
wyjatek dla konwersyjnych dolarowych
zalegtosci, obliczajac je zgodnie z wy-
rokami sadowemi po kursie 8,90 zi. za
dolara.

W poréwnaniu z rokiem poprzednim
bilans Banku wykazuje nastepujace
zmiany:

Po stronie biernej kapitaty wilasne
zwiekszyly sie przez dopisanie czesci
zysku do kapitalu rezerwowego i fun-
duszu amortyzacyjnego o 49 tys. do
15,340 tys. zbk Stan listbw zastawnych
w obiegu zmniejszyt sie o 6.103 tys. do
kwoty 97.437 tys. zt. Zobowigzania Ban-
ku z tyt. kuponéw od listbw zast. pozo-
staty bez zmiany na wysokosci 8.101
tys. zt. W aktywach stan pozyczek w
4JZ list. zast. zlotowych zmniejszyt sie
0 4,432 tys. do 53,443 tys. zt., stan 4%%
dolarowych obnizyt sie o 1,493 tys. do
42.887 tys. zt., a 5% pozyczek miej-
skich zmniejszyt sie o 112 tys. do 1.047
tys. zt. Zalegle raty od pozyczek zlo-
towych zwiekszyly sie o 1.114 tys. do
9.251 tys., za$ od pozyczek dolarowych
wzrosty o 2.218 tys. do 12.116 tys. zi
Portfel papieréw wart, wiasnych zwiek-
szyt sie 0 2.709 tys. do 5.902 tys. zt. W
wyniku tych zmian suma bilansowa
Banku zmniejszyta sie o 3.120 tys. do
133.843 tys. zt

Og6lna suma zalegtoéci wynoszac z
koncem r. ub. 24.854 tys. zi zmusita
Bank do zapewnienia sobie kredytu w
Banku Akceptacyjnym na sume 6.200
tys., ktéry do konca r. ub. zostat wyko-
rzystany na sume 2.700 tys. Kredyt ten
zostat udzielony Bankowi na skrypty
dtuzne, ktére zostang zamienione na li-
sty po dokonaniu konwersji zalegtosci.
Natomiast Bank sptacit kredyt w Ban-
ku Polskim i wycofat zlombardowane
10%-we obligacje swoje na sume 6.000
tys. zt. Z przyczyn od Banku niezalez-
nych, konwersja zalegtosci nie zostata
jeszcze rozpoczeta.

Woydatki Banku zmniejszyty sie o
214 tys. zt. w stosunku do roku poprze-
dniego gtéwnie wskutek obnizenia o
10°/0 uposazenia Zarzadu i Komisji sza-
cunkowej. Czysty zysk Banku wyniost
517 tys. wobec 518 tys. w r. 1932. W
poszczegdblnych pozycjach zyskéw ude-
rza spadek niezwykle wysokiej kwoty
naleznosci za zwioke z 1.002 tys. w r.
1932 do 595 tys. zt. w r. ub. zysk
pozwala na wyptacenie 12 zlotowej
dywidendy. W sprawozdaniu Zarzad
pisze: ,Zarzad niema danych na to,
czy istniejg zesztoroczne przeszkody
co do wydania dywidendy pp. akcjonar-
iuszom, ktérych to przeszkéd Zarzad
nie potrafit usunaé w roku zesztym, nie
baczac na usilne zabiegi”. Dalej stwier-
dza Zarzad: ,Po bardzo dokiadnem
zbadaniu sytuacji Banku, dochodzimy
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do wniosku, ze mamy wystarczajgce za-
soby dla pokrycia mozliwych strat na-
szych. Faktem jest jednak, ze zalegto-
$ci dluznikbw wyczerpaty wszystkie
ptynne $rodki nasze i ze kredyt w Ban-
ku Akceptacyjnym jest niezbedny dla
uiszczania sie z zobowigzan naszych.
Wykonanie konwersji zalegtosci wyjas-
ni sytuacje naszg i przyczyni sie w pew-
nej mierze do uptynnienia naszych ak-
tywow, uptynnienie ktérych w dalszej
przysztosci zalezy od polepszenia sie
optakanego stanu ekonomicznego na te-
renie naszych operacyj".

W roku _ub. Bank sprzedat w drodze
licytacji 17 nieruchomosci miejskich i
42 wiekszych i mniejszych gospodarstw
rolnych, za$ przejgt na wiasnos$é 4 nie-
ruchom. miejskie i 63 gospodarstw rol-
nych, w tem 25 wiekszych majatkéw.

(s. b)

Poznanski Koncern towarzystw
ubezpieczen.

Walne zgromadzenia towarzystw na-
lezacych do Koncernu, na ktérych za-
twierdzono zamkniecie obrachunkéw za
rok 1933, odbyly sie w Poznaniu: ,Ve-
sty" Banku Wzajemnych Ubezpieczen w
dniu 24. maja b. r., ,Vesty* Towarzy-
stwa Wzajemnych Ubezpieczenn od Og-
nia i Gradobicia oraz Poznarsko-War-
szawskiego Towarzystwa Ubezpieczen
Sp. Akc. w dniu 25. maja b. r. Zam-
kniecia bilansowe wykazuja: w ,,VVescie"
Banku Wzajemnych Ubezpieczeh nad-
wyzke bilansowa w sumie z}. 591.536.10,

w ,Vescie“ T-wie Wzaj. Ubezpieczen
od Ognia i Gradobicia w sumie zi
172.803.32.  Poznansko - Warszawskie

Towarzystwo wykazato zysk w kwocie
zt. 7.497,90 po pokryciu poniesionej po-
waznej straty na kursie dolara w sumie
zt. 142.068,28. taczny zysk koncernu
wynosi zt. 771.837,32. ROznice kursowe,
wyniklte na papierach warto$ciowych,
pomimo ustawowej ulgi do zarachowa-
nia tychze na lata przyszie spisano w
Koncernie w catosci w roku 'sprawo-
zdawczym w  wysokiej sumie zt.
158.115,24, to tez bilanse Koncernu sg o-
parte o wartosci rzeczywiste i wykazu-
ja wyniki najzupetniej realne. ktaczny
zbiér skiadek brutto wyniést w roku
1933 zt. 14.210.910,10. Gotéwke w ka-
sach i w instytucjach kredytowych wy-
kazano na dzien 31 grudnia 1933 w su-
mie zt. 2.374.264,40. Dostateczny zapas

ptynnych $rodkéw pozwala skoncerno-
wanym towarzystwom uskuteczniaé¢ wy-
plate odszkodowan najakuratniej w ter-
minach i jest godny podkreslenia w o-
becnych trudnych warunkach kryzyso-
wych temwiecej, jezeli sie zwazy, ze
Koncern jest oparty wytacznie tytko o
czysto krajowe kapitaty. Aktywa Kon-
cernu na dzien 31 grudnia 1933 wyno-
szg przeszto zt 29.110.578,27. Walne
zgromadzenie uchwalito w ,VesScie"
Banku certyfikatarjuszom na kapitat
zaktadowy dywidende w wysokosci 15%
ubezpieczonym conajmniej przez 5 lat
zwroty w wysokosci 5% netto sktadki
za sz6sty wzgl. dalszy rok ubezpiecze-
nia. W ,,Vescie* T-wie Wzaj. Ubezpie-
czen od Ognia i Gradobicia certyfikata-
rjusze na kapitat zaktadowy otrzymaja
6% odsetek. Fundusze i rezerwy gwa-
rancyjne Koncernu wynosza na rok 1933
ponad zt. 19.136.802,47.

Zachodnio - Polskie Towarzystwo
Kredytowe Miejskie w Poznaniu
w r. 1933.

Rok 1933 byt dla Zachodnio-Polskiego
Towarzystwa Kredytowego okresem cat-
kowitego zastoju, na skutek wstrzyma-
nia dziatalnosci kredytowej, podobnie
jak i w innych instytucjach emisyjnych
w Polsce. Prace Towarzystwa ograni-
czone zostaty do przeprowadzania kon-
wersji emitowanych listéw zastawnych
i wykonywania zobowigzah wobec wie-
rzycieli Towarzystwa, t. j. wierzycieli li-
stow zastawnych. W koncu 1933 r. ilo$¢
nieumorzonych pozyczek wynosita 280
na sume 8.289 tys. zt., co oznacza w po-
réwnaniu z koncem roku poprzedniego
spadek o 1 pozyczke i sume 70 tys. zi
W. roku ub. przypadata ptatnos¢ rat
amortyzacyjnych na sume 704 tys. zi,
z czego wplyneto 576 tys., zalegto$¢ wy-
nosita zatem w konficu ub. r. 128 tys.
Bilans Towarzystwa wykazat na koniec
1933 r. czysty zysk w wysokosci 32 ty-
siecy z czego stosownie do przepisow
statutu 3 tys. przeznaczono na rezerwe
specjalng, 6 tys. na wynagrodzenie Rady
Nadzorczej a reszte przeniesiono na fun-
dusz zapasowy, (s. 0.).

Fundusz Bezrobocia w r. 1933.

Komisja rewizyjna Funduszu bezrobo-
cia dokonata, jak corocznie, sprawdze-
nia rocznego bilansu tej instytucji za r.
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1933 z dowodami i ksiegami buchalte-
ryjnemi, poczem stwierdzita w protokdle,
ze wszystkie ksiegi buchalteryjne i po-
zycje rachunkowe sg zgodne z dokumen-
tami i przedstawita sprawozdanie mini-
strowi opieki spotecznej i zarzadowi
gtéwnemu Funduszu bezrobocia.

Jak wykazuja cyfry bilansowe w ro-
ku sprawozdawczym wydano na wyptaty
ustawowych zasitkéw bezrobotnym robot-
nikom 26 milj. 365 tys. z}., w roku 1932
pozycja ta wynosita 70 milj. 204 tys. zi.
Tak powazne zmniejszenie sie sumy za-
sitkbw zostato spowodowane przez no-
welizacje ustawy o zabezpieczeniu nha
wypadek bezrobocia, ktéra to noweliza-
cja wprowadzita znaczne ograniczenia
w dziedzinie wyplaty zasitkéw. Koszty
administracyjne Funduszu bezrobocia w
r. 1933 wyniosty 4 milj. 575 tys. zi
(whasne, instytucyj zastepczych i panst-
wowych urzedéw posrednictwa pracy).
W roku 1932 koszty te wyniosty 6 milj.
470 tys. zi

Whkiadki na rzecz Funduszu bezrobo-
cia od zaktadéw pracy za ubezpieczo-
nych robotnikéw wyniosty w roku spra-
wozdawczym: 21 miij. 762 tys. zt., w roku
poprzednim 22 milj. 838 tys. zi.

W r. 1933 Fundusz bezrobocia miat
nadwyzke dochodéw nad wydatkami 1
milj. 254 tys. 714 zk., w roku poprzednim
powstatl niedob6r przeszto 43 milj. zio-
tych.

Jak wida¢ z przytoczonych cyfr, no-
welizacja ustawy o zabezpieczeniu na
wypadek bezrobocia robotnikéw, ktéra
miata na celu zréwnowazenie budzetu
Funduszu bezrobocia osiggneta swoj cel
i budzet ten zréwnowazyta. Wobec jed-
nak niedoboréw z lat poprzednich, nad-
wyzka dochodéw nad wydatkami zmniej-
szyta jedynie zadluzenie Funduszu bez-
robocia w skarbie panstwa, wynoszace
w 0g6lnej sumie okoto 150 milj. zt.

Nowowydane w r. 1933 pozyczki
hipoteczne.

Przeprowadzana .w r. ub. konwersja
dtugoterminowych wierzytelnosci  spo-
wodowata prawie catkowite wstrzyma-
nie nowych emisyj. Wedlug danych
Gt Urzedu Statystycznego w r. 1933
wydano zaledwie 281 pozyczek hipo-
tecznych w listach zastawnych i obliga-
cjach na sume 1.808 tys. zt. wobec 2.735
pozyczek na sume 75.675 tys. w roku
poprzednim i 6.529 pozyczek na sume

188.710 tys. w r. 1931. Z posréd towa-
rzystw kredytowych nowe pozyczki w
r. ub. wydaty tylko 2 towarzystwa,
mianowicie Poznanskie Ziemstwo Kre-
dytowe 1 pozyczke na sume 354 tys. zi.
i Towarzystwo Kredytowe m. todzi 1
pozyczke na sume 60 tys. zi. Banki
panstwowe wydaty 279 nowych pozy-
czek na sume 1.394 tys.,, z czego na
Bank Gospodarstwa Krajowego przy-
pada ! pozyczka na sume 500 tys-, a
na Panstwowy Bank Rolny 275 pozy-
czek na stosunkowo niewielka sume
894 tys. zt. (s. Oj.

Wzrost wkiadéw w Kasach
Oszczednosci w maju r.b.

Miesigc maj przyniést dalszy wzrost
wkiadéw w polskich kasach oszczedno-
$ciowych. Wklady na ksigzeczkach osz-
czednosciowych P. K. O. zwiekszyly sie
z 535.048 tys. zt. na 30 kwietnia do
543,316 zt. na 31 maja r. b.,, czyli o 15
proc. Natomiast lokaty na rachunkach
biezacych, czekowych i zyrowych tych
instytucyj obnizyty sie z 215,334 na
212,537 tys. zt. W 362 kasach komunal-
nych wkiady oszczednosciowe wzrosty
z 551,085 na 551,872 tys. zi. lokaty in-
stytucyj finansowych zwiekszyty sie z
27,947 na 28,210 tys. zi., natomiast lo-
katy na rachunkach biezacych, czeko-
wych i zyrowych spadly z 46,960 na
45,784 tys. zt. W 2 kasach niekomu-
nalnych wkiady oszczednosciowe pod-
niosty sie z 29,959 na 30,071 tys, zi,
a lokaty na rachunkach biezgcych
ze 148 na 177 tys. zt. Jedynie wkia-
dy instytucyj finansowych spadly z
2,100 na 2,092 tys. ziotych.

Akcja potanienia kredytu w komu-
nalnych kasach oszczednosci.

W og6lnej akcji obnizenia kosztow
kredytu wybitny udziat biora tez ko-
munalne kasy oszczednosci, ktére jako
zrodto drobnego, lecz w ogoélnych roz-
miarach do$¢ znacznego kredytu odgry-
waja na rynku pienieznym bardzo po-
wazng role.

Akcja obnizenia kosztéw kredytu roz-
wija sie w kasach od dluzszego czasu
samorzutnie w $cistej zaleznosci od ryn-
kéw miejscowych i akumulacji kapitatu
oszczednosciowego oraz zaleznie od sity
i stanu poszczegélnych kas.

Uchwaty zwigzkéw komunalnych kas
oszczednosci, zwracajg szczeg6lng uwage
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na konieczno$¢ redukcji stopy procento-
wej od wszelkiego rodzaju kredytow.

Wynikiem powyzszej akcji jest naste-
pujace ksztattowanie sie w chwili obec-
nej stopy procentowej od udzielanych
przez K.K.O. kredytéw. Na zachodzie
stopa procentowa, pobierana przez wigk-
sze kasy, waha sie od 6%. do 8 proc.;
na potudniu i w centralnych wojew6dz-
twach stawki procentowe najwiekszych
kas wahaja sie od 7 do 8/4, proc., do-
chodzac wyjatkowo dla niektérych ope-
racyj do 9 proc.; tylko najmniejsze i
najstabsze kasy, specjalnie w woje-
wodztwach wschodnich, trzymaja sie je-
szcze stawek maksymalnych — dozwo-
lonych przez ministerstwo skarbu. W
niektérych okregach juz dzi§ maksy-
malna stawka procentowa, pobierana od
kredytéw przez wszystkie kasy, nie prze-
kracza 7% proc., w duzej za$ ilosci
wypadkéw wynosi 6% proc., a nawet 6
proc. Jedynie kasy w miejscowosciach
o stabym rozwoju Kkapitalizacji i posia-
dajace duzg cze$¢ zamrozonych kredy-
téw, muszg na jaki$ czas pozosta¢ na
szarym koncu akcji potanienia kredytu.

Jezeli jeszcze sie doda, ze przy za-
dtuzeniu rolnictwa przez zawieranie u-
ktadéw konwersyjnych obniza sie opro-
centowanie tego zadtuzenia do 614 proc.
— to bedziemy mieli jasny obraz tych
wysitkéw, jakie w miare swych real-
nych mozliwosci przedsiebiorg kasy osz-
czednosci dla zrealizowania dazen do
racjonalnego obnizenia ciezaru zadtuze-
nia do granic mozliwych.

W najblizszym czasie odbedzie sie
posiedzenie Zwigzku Zwigzkéw K. K. O.,
na ktérem poruszona zostanie sprawa
rozwazania mozliwosci dalszego obnize-
nia stopy procentowej przez kasy.

Rozszerzenie uktadéw konwersyj-
nych zawieranych przez K.K.O.

W dniu 22 czerwca odbyto sie pod
przewodnictwem prezesa dra Wiadysta-
wa Wrdéblewskiego posiedzenie rady
Banku Akceptacyjnego.

Rada wystuchata informacyjnego spra-
wozdania dyrekcji Banku, z ktérego wy-
nikato, Ze dziatalno$¢ Banku Akcepta-
cyjnego wykazuje dalszy rozwdj, a re-
zultat akcji konwersyjnej wyraza sie
sumg ca 80 miljonéw ztotych zawartych
i zatwierdzonych uktadéw konwersyj-
nych.

Ponadto na posiedzeniu tem zakwali-
fikowano szereg instytucyj wierzyciel-
skich do bezposredniego korzystania z
kredytéw akceptacyjnych oraz zatatwio-
no whnioski kredytowe.

Na szczegélng uwage zastuguje uchwa-
lony przez rade, wniosek rozszerzajacy
ramy uktadéw konwersyjnych zawiera-
nych przez komunalne kasy oszczedno-
$ci. Dotychczas K. K. O. mogty byé
wciaggniete na liste instytucyj wierzyciel-
skich, uprawnionych do bezposredniego
korzystania z pomocy skarbu panstwa i
kredytu w Banku Akceptacyjnym —
wtedy, gdy posiadaty one wierzytelnosci
rolnicze z wiasnych srodkéw na sume nie
nizsza niz zt. 100.000.

Obecnie rada Banku zniosta te norme
w stosunku do K. K. O., ktére bedg mo-
gty uzyskaé¢ uprawnienia do bezposred-
niej wspoétpracy z Bankiem Akceptacyj-
nym niezaleznie od wysokosci udzielo-
nych przez nie kredytéw rolniczych. Jest
te wiec dalsze utatwienie, ktére znacznie
utatwi K. K. O. prowadzenie akcji kon-
wersyjnej krétkoterminowych zobowig-
zan rolniczych.

Podziat i koszty kredytéw rolniczych
na nowa kampanje zbozowsa.

Uruchomiony przez Bank Polski kre-
dyt dla rolnictwa na obecng kampanje
zbozowg w wysokosci 30 miljonéw zio-
tych, zostat podzielony w ten sposéb, ze
na kredyt rejestrowy na zastaw zboza
przypadnie 24 milj. z}., za$ na zalicz-
kowanie zboza — 6 milj. zt.

Kredyt rejestrowy na zastaw zboza
bedzie rozprowadzany pomiedzy wigksza
wiasnoscig rolng, natomiast kredyt na
zaliczkowanie zboza — pomiedzy drobng
wiasnoscig rolna.

Przy kredycie rejestrowym na zastaw
zboza, rolnik pfaci instytucjom, udziela-
jacym pozyczek 4z-4°lo w stosunku rocz-
nym i jednorazowo %°/0 sumy, przyzna-
nej tytutem kosztéw, zwigzanych z uru-
chomieniem kredytu. Ponadto 2°/0 zo-
stanie wyptacone przez Ministerstwo
Skarbu instytucjom, udzielajacym kre-
dytu, jako bonifikata dla pozyczkobior-
cow.

Koszty kredytu na zaliczkowanie zbo-
za wynoszg 4%%, bez zadnych doptat.
Natomiast instytucjom, udzielajgcym te-
go kredytu, Ministerstwo Skarbu dopta-
ca¢ bedzie 3"/o tytutem zwrotu kosztéw
manipulacyjnych.
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Jednoczes$nie dowiadujemy sig, Ze rol-
nicy, ubiegajacy sie o kredyt pod zastaw
zboza przedkiada¢ maja instytucjom, w
ktérych staraja sie o te pozyczki, za-
$wiadczenia urzedéw skarbowych, stwier-
dzajac wysokos$¢ zalegtosci podatko-
wych. Zaswiadczeniami temi objete be-
da: druga rata podatku gruntowego za
1933 r. oraz pierwsza rata tego podatku
za 1934 r. Instytucje, udzielajace rolni-
kom kredytu pod zastaw zboza, potracac¢
bedg z przyznanych im pozyczek zale-
gtosci podatkowe, przyczem potracenie
nie moze przenosi¢ 25% ogoélnej, sumy
pozyczki. Jezeli zalegto$ci w podatku
gruntowym roztozone zostaly rolnikowi
na raty, to w zaswiadczeniach o zale-
gtosci nie beda wykazywane te raty, kto-
rych terminy jeszcze nie nadeszly, jed-
nak pod warunkiem, ze rolnik ten zapta-
cit w catosci wszystkie dotychczasowe
raty. W wypadku zalegania z ptatnosciag
tych rat, w zaswiadczeniach wykazywa-
na bedzie cata zalegtos¢.

Kredyt rejestrowy na zastaw zboza
zostanie rozprowadzony pomiedzy, rol-
nikéw za posrednictwem nastepujacych
instytucyj finansowych:

Bank Gospodarstwa Krajowego, Pan-
stwowy Bank Rolny, Bank Kwilecki, Po-
tocki i Spétka w Poznaniu, Bank Poz-
nanskiego Ziemstwa Kredytowego, Bank
Zwigzku Spétek Zarobkowych w Poz-
naniu, Wilenski Prywatny Bank Handlo-
wy i Centrala Rolnikéw w Poznaniu.

Ponadto kredytéw na zaliczkowanie
zboza dla mniejszej wiasnosci rolnej be-
da udzielaly Panstwowy Bank Rolny,
Bank Zwigzku Spoétek Zarobkowych i
Centralna Kasa Spoétek Rolniczych w
Warszawie. Pozyczki z tytutu kredytu
na rejestrowy zastaw zboza majg byé
sptacone w szesciu ratach, poczawszy od
1 stycznia 1935 r.

Z Gietldy Pienieznej w Warszawie.

Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypo-
spolitej o wierzytelnosciach w walutach
zagranicznych okre$la sposéb prze-
liczenia dla papieréw procentowych, o ile
sa wypuszczone w walutach zagranicz-
nych.

Majac to na wzgledzie, rada gieldy
pienieznej w Warszawie na ostatniem
posiedzeniu uchwalita poda¢ do wia-
domosci uczestnikéw zgromadzenia giet-
dowego postanowienie nastepujace:

Rada gieldowa zawiadamia, ze poczy-
najac od dnia 10 lipca 1934 roku beda
obowigzywaly nastepujace zamienniki
obliczeniowe dla papieréw warto$ciowych
i warto$ci kuponu biezacego w zto-
tych w ziocie z 1924 roku oraz w wa-
lutach obcych: 100 zt. w zt. z 1924 roku
— 172,00 =z, 100 fr. francuskich =
35.00 zt., 100 fr. szwajcarskich = 172.00
zt., 100 guld. gdanskich — 173.50 zi,
1 funt sterling — podtug przecietnego
kursu tranzakcyjnego w czekach na Lon-
dyn z dnia tranzakcji.

Dla papieréw warto$ciowych w walu-
cie dolarowej: 1) dla 7% pozyczki sta-
bilizacyjnej z 1927 roku: 1 doi. = 8.90
zt; 2) dla 6% pozyczki dolarowej
1919/20 roku oraz 8% listébw zastawnych
dolarowych Tow. Kredyt. Ziemskiego
w Warszawie ser. z 1924 roku, poreczo-
nych przez Skarb Parnstwa: 1 doi. == po-
diug przecietnego kursu tranzakcyjnego
wyplaty telegraficznej na Nowy Jork z
dnia tranzakcji; 3) dla 7% listéw za-
stawnych dolarowych Tow. Kredyt,
Ziemskiego w Warszawie serji z 1928
roku oraz 8% listéw zastawnych dola-
rowych Tow. Kredyt. Ziemskiego w War-
szawie serji z 1924 roku, nieporeczonych
przez Skarb Panstwa: 1 doi. = 5.40 zi.

Z Towarzystwa Kredytowego m.
Warszawy.

W koncu czerwca odbyto sie nadzwy-
czajne ogélne zebranie petnomocnikéw
Tow. Kred. m. Warszawy.

Na porzadku obrad byta zmiana sta-
tutu Towarzystwa, budzet na 1934 r.
oraz wnioski wiadz i stowarzyszonych.

Wiadze Tow. ztozyly do zatwierdzenia
ogélnemu zebraniu projekt nowego sta-
tutu, wzorowany na dawnej ustawie, obo-
.wigzujacej od 64 lat.

Zasadnicze zmiany polegaja na tem,
ze fundusz rezerwowy bedzie wiasno-
écig Towarzystwa, gdy dotychczasowy
kapitat zasobowy jest wiasnoscig wszy-
stkich stowarzyszonych. Kto obecnie
zaciaghie pozyczke, nie bedzie miat ty-
tutu do kapitatu rezerwowego.

Druga zasadnicza zmiana polega na
tem, ze czionkowie dyrekcji nie beda
wybierani przez ogoélne zebranie, lecz
mianowani przez komitet nadzorczy.

Nowy statut nie przewiduje udziela-
nia pozyczek na budynki fabryczne.

Podtug § 93 nowego statutu umorze-
nie listbw zastawnych odbywaé sie be-
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dzie droga losowan, lub przez skup z
wolnej reki i przez czesciowe sptaty rat
listami zastawnemi.

Dotychczas umorzenie odbywato sie
wylacznie droga poétrocznych losowan.

Nad projektem nowego statutu wywig-
zata sie dyskusja, podczas ktérej wpro-
wadzono poprawki, nastepnie projekt
statutu zatwierdzono.

Réwniez jednomysinie zatwierdzono
preliminarz budzetowy, przewidujacy w
dochodach zt. 1.200.000, w wydatkach —
zt. 837.100,

Przeszedt wniosek o wznowienie emi-
syjnej dziatalnosci Towarzystwa. Poza-
tem dokonano reasumpcji uchwaty po-
przedniego og6lnego zebrania, moca kt6-
rej ocena w bilansie listéw zastawnych,
bedacych wiasnosciag Towarzystwa, byta
zbyt wysoka.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Angielsko-niemiecki uktad
transferowy.

Dnia 4 lipca zawarty zostat uktad po-
miedzy rzagdem Rzeszy i rzadem angiel-
skim w sprawie transferu. W czesci
wstepnej uktadu znajduje sie o$wiadcze-
nie rzagdu angielskiego, stwierdzajace, ze
pewne ulatwienia w zakresie obstugi nie-
mieckich diugbéw zagranicznych majg sie
przyczyni¢ do wzmocnienia niemieckiej
sytuacji  dewizowej. Obydwa rzady
stwierdzaja, jako zasade, ze kraj dtuzni-
czy moze regulowaé swe zobowigzania
wzgledem wierzycieli zagranicznych je-
dynie $rodkami uzyskanemi z aktywne-
go bilansu handlowego i ustug. Rzad
angielski stwierdza, ze przywo6z towa-
row z Niemiec na terytorjum Zjedno-
czonego Kroélestwa nie podlega zadnym
ograniczeniom, dzieki czemu wymiana
towarowa anglo-niemiecka ksztattuje sie
na 'korzy$¢ Rzeszy. Jest prawdziwem
zyczeniem obydwdch rzadéw, aby wza-
jemne stosunki handlowe i finansowe o-
pieraty sie w dalszym ciagu na przyjaz-
nych zasadach réwnouprawnienia oraz
aby dotychczasowe rozmiary obrotéw
handlowych zostaty nietylko utrzymane,
lecz w miare moznoéci powigkszane.

Po tym wstepie nastepuje sam ukiad
sktadajacy sie z 6 paragraféow. Ukiad
wchodzi w zycie 1 lipca i trwa do kon-
ca r. b. Rzad angielski zobowigzat sie
nie korzysta¢ z pethomocnictwa posia-
danego do wprowadzenia clearingu w

czasie trwania niniejszego uktadu. Rzad
niemiecki zobowigzat sie do wptacenia
Bankowi Angielskiemu odpowiednich
kwot w t. ang. na obstuge procentéw
w okresie 1.VII do 31.XII 1934 r. od
pozyczki Dawes'a i Younga. Bang An-
gielski zuzyje otrzymane od rzadu nie-
mieckiego kwoty na optate kuponéw od
wymienionych pozyczek w wysokosci
100%, o ile kupony te stanowily wia-
sno$¢ brytyjskich posiadaczy w dniu
15.VI r. b. Optata kuponéw opiewaja-
cych na waluty obce nastepuje w £. ang.
Kupony od pozyczki Younga optacane
beda wedtug warto$ci nominalnej, a nie
w zlocie. Co do pozostatych $rednio-
i diugoterminowych naleznosci od Nie-
miec obowigzujg zasady ustalone na ber-
linskiej konferencji transferowej w kon-
cu czerwca r. b. W razie zawarcia przez
rzad niemiecki z ktérymkolwiek z wie-
rzycieli zagranicznych uktadu korzyst-
niejszego dla danego wierzyciela niz dla
wierzyciela angielskiego nastepuje wpro-
wadzenie tych korzystniejszych warun-
kéw do uktadu angto-niemi”ckiego pod
warunkiem, Zze rzad angielski przyzna
réwniez Niemcom te same przywileje ja-
kie otrzymaty one od innego kraju wie-
rzycielskiego.

Przez ,posiadaczy brytyjskich" ukiad
rozumie: osoby zamieszkate i prowadzace
interesa na terenie Zjednoczonego Kroé-
lestwa, obywateli brytyjskich, instytucje
istniejgce na zasadzie praw angielskich,
osoby pozostajagce pod ochrong praw
Jego Krél. M.

Interim dywidendy bankéw
angielskich.

Dotychczas ogtosity juz 3 wieksze ban-
ki (Midland, Lloyd i National Prov.
Bank) interim dywidendy za ostatnie
poétrocze, przyczem wysokosé tych dy-
widend utrzymana zostata na poziomie z
przed roku. Swiadczy to, ze rentowno$¢
wspomnianych trzech bankéw nie zmie-
nita sig, co nie dowodzi bynajmniej, a-
zeby w tej samej korzystnej sytuacji by-
ty inne instytucje. W szczegélnosci nie
byly w ostatnim pétroczu dochodowe
operacje w dyskoncie weksli. Gtéwna
cze$¢ zyskow osiggnety banki na por-
tfelu papieréw panstwowych. Wymow-
nym dowodem, ze banki posiadajg duze
portfele tych papieréw byta trudnos$é¢ u-
ptynnienia sie na koniec pétrocza.
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Dziatalnos¢ angielskich towarzystw
kredytu ziemskiego.

The Scottish Agricultural Securities
Corporation, utworzona na poczatku r.
ub. zamkneta 31 marca r. b. swoéj pierw-
szy rok operacyjny. Towarzystwo to,
powotane do zycia przez grupe wiek-
szych bankéw, ktére subskrybowaty ca-
ty kapitat w wysokosci 100.000 funtow
ma za zadanie udzielanie kredytéw hi-
potecznych rolnikom Szkocji. W celu
uzyskania niezbednych funduszéw To-
warzystwo emitowato w grudniu r. ub.
za 500.000 funtéw 314% obligacyj z ter-
minem amortyzacji od 1963 do 1993, po
kursie emisyjnym 95 za 100. Do konhca
roku wyptacito towarzystwo za 152.570
funtéw pozyczek, zgtoszenia za$ wyno-
sity przeszto 100.000 funtow.

Agricultural Mortgage Corporation
wykazuje w bilansie na dzien 31 marca
1934 r. pozyczek hipotecznych diugo-
terminowych na £ 9.533.264. Towarzy-
stwo emitowato dotychczas na 8.500.000
funtéw 5% obligacyj, z okresem amor-
tyzacji do 1959 r. i 2.000.000 funtéw o-
bligacyj 4/4% umarzalnych do r. 1961.

Obnizenie stopy dyskontowej Austr.
Banku Narodowego.

Bank Narodowy obnizyt od 28 czerw-
ca stope dyskontowa z 5 do 414%.

W zwigzku z powyzszem banki pry-
watne obnizyty oprocentowanie wkiadéw
a vista z 3/4 do 3% i od wkiadéw z
3-miesiecznem wypowiedzeniem z 3%
do 314%.

Bank Narodowy Butgarski w 1933 r.

Jak wynika ze sprawozdania Banku
za rok 1933 okres sprawozdawczy upty-
nat pod znakiem dalszego pogarszania
sie sytuacji gospodarczej i walutowej.
Wartos$¢ eksportu butgarskiego zmniej-
szyta sie o 16°/0 w ciggu 1933 r., a war-
to$¢ importu — o0 39%. Skup dewiz w
Banku Narodowym wynosit w ciggu 1933
roku 3.224 milj. Lew., czyli 0 11% mniej
niz w 1932 r., podczas gdy sprzedaz de-
wiz osiggneta 2.528 milj. Lew. byta wiec
mniejsza o 25% od analogicznej cyfry
za rok 1932. Na zmniejszenie obrotéw
dewizowych w duzej mierze wptyneto
dalsze zaostrzenie przepiséw dewizo-
wych oraz restrykcyj przywozowych.

Pokrycie obiegu biletéw bankowych zto-
tem i dewizami obnizyto sie z 37.07%
w 1932 r. do 35.39%. Czysty zysk Ban-
ku wynosi 41 milj. Lew. wobec 32 milj.
Lew. w 1932 r.

Utworzenie nowego Banku
,.Balgarski Credit"” w Solji.

Pod powyzszag nazwa utworzona zo-
stata potpanstwowa instytucja bankowa,
majaca scentralizowacd istniejagce w Bul-
garji zrédta kredytowe. Kapitat ak-
cyjny tej instytucji wynosi 125 milj.
Lew., z czego na panstwo przypada 50
milj. Lew., a pozostate akcje beda sie
znajdowaty w rekach tych bankéw, kté-
re opierajg sie wylacznie na kapitale
butgarskim. Akcje stanowigce wiasnosé
panstwa zostang zitozone w Banku Na-
rodowym, ktéry bedzie przedstawicie-
lem intereséw paristwa w tej instytucji-
W razie zgloszenia sie do subskrypcji
na akcje wiekszej ilosci bankéw akcyj-
nych kapitat ,,Balgarski Credit" moze
by¢ podwyzszony do 250 milj. Lew. No-
woutworzony bank moze natychmiast
przyjmowaé¢ wkiady. Bank Narodowy
przyznat Bankowi nadzwyczajny kredyt
w kwocie 100 milj. Lew. Jesli rzadowi
uda sie skupi¢ w Banku ,,Balgarski Cre-
dit" wiekszg ilos¢ $rednich i matych
bankéw prywatnych, opierajacych sie
przewaznie na b. kruchych podstawach,
bedzie to stanowito powazny krok w
kierunku uporzadkowania stosunkéw na
rynku kredytowym.

Stawki procentowe na rynku cze-
chostowackim.

Dla weksli nadajgcych sie do redys-
konta w Banku Narodowym opiewaja-
cych na sume powyzej 5 tys. Kr. z ter-
minem ptatnoéci do 100 dni stopa dys-
konta rynkowego jest wyzsza o 114%
od stopy dyskontowej B. Nar. Weksle
ponizej 5 tys. Kr. dyskontowane sa po-
dlug stopy wyzszej o 214% od oficjal-
nej stopy dyskontowej. Ta sama stopa
stosowana jest przy wekslach powyzej
5 tys. Kr. ptatnych ponad 100 dni; przy
wekslach z tym ostatnim terminem po-
nizej 5 tys. Kr. stosuja stope o 314%
wyzszg od oficjalnej stopy dyskontowej.
Przy wekslach nienadajgcych sie do re-
dyskonta w B. Nar. z terminem pftat-
noéci nieprzekraczajgcym 100 dni —
314% powyzej oficjalnej stopy dyskon-
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towej, przy wekslach ponad 100 dni —
4/4% powyzej stopy dyskontowej B.
Nar., ktéra jak wiadomo wynosi obec-
nie 3%%.

Rynek pieniezny i kapitatowy
we Francji.

Sytuacja francuskiego rynku pieniez-
nego ksztattuje sie ostatnio pod korzy-
stnym wptywem polityki finansowej rza-
du ,jednosci narodowej". Dekrety osz-
czedno$ciowe, wydane na podstawie pet-
nomocnictw, zdotaty przywréci¢ juz w
duzej mierze zaufanie do finanséw pan-
stwowych, a co za tem idzie, przetamac
psychoze tezauryzacyjna. W koncu mar-
ca b. r. warto$¢ ztota i banknotéw ste-
zauryzowanych szacowano na eonajmniej
40 miljardéw fr., w tem zlota na okoto
15 miljardéw fr. Obecnie daje sie za-
uwazy¢ duza podaz ztota na rynku we-
wnetrznym, wzrost pozostato$ci na ra-
chunkach biezgcych Banku Francuskie-
go, przyptyw wkiadéw do instytucyj
kredytowych, znaczny popyt na bony
skarbowe i obrony narodowej, wreszcie
ozywienie na gieldzie papieréw warto-
$ciowych.

1931

Emisje waloréw (w milj. fr.) 1.370

Wozrost ptynnosci rynku wyrazit sie
w potanieniu pienigdza krétkotermino-
wego w szczeg6lnosci, oprocentowanie
pienigdza dziennego zmniejszyto sie z
2,66°/0  (przecietna na marzec) do
2,25% w konhcu maja; oprocentowanie
pozyczek pod zastaw bonéw obrony na-
rodowej réwniez zmalato, tak np. sto-
pa procentowa pozyczek 3-miesiecznych
spadta w ciggu ostatnich 6ciu tygodni z
4ks% do 3/4%. Skarb parnstwa ora2
Kasa Amortyzacyjna skorzystaty z tej
znizkowej tendencji i obnizyt w dniu
19 maja o %% oprocentowanie bonéw
skarbowych i obrony narodowej, ktére
podwyzszone byto ostathio w dniu 5
marca. Wreszcie Bank Francuski, u-
wzgledniajac tendencje na rynku oraz
idac po linji polityki rzadu zmierzajg-
cej do zmniejszenia kosztéw kredytu,
obnizyt z dniem 1 czerwca swa stope
dyskontowg z 3% do 2/4%,

Na rynku kapitalowym stopa procen-
towa ksztattowata sie w kwietniu réw-
niez znizkowo, jak to ilustruje poniz-
sze zestawienie, dotyczace emisyj akcyj
i obligacyj przedsiebiorstw prywatnych
(z wyjatkiem kolei):

. Lo 19 3 4
Przecigtna miesigeczna przecietna miesieczna
1932 1933  styczen luty  marzec Ié\il\éiie_
537 300 95 946 34 1206
5'24 581 655 5’40 6'10 5'65

Przecietne oproc. obligacyj 4'68

Przecietne oprocentowanie emitowa-
nych obligacyj, ktére w latach 1931—
1933 wykazywato staty wzrost, osiggne-
to w styczniu b. r. rekordowy poziom
6,55%, najwyzszy od czasu stabiliza-
cji franka. Wprawdzie przecietna za
luty spadita do 5,40%, przypisa¢ to je-
dnak nalezy gtdwnie emisji obligacyj
Credit Foncier, ktéry — dzieki swej wy-
jatkowo mocnej pozycji — korzystaé
moze z zasob6w rynku kapitatlowego na
stosunkowo dogodnych warunkach.

Potanieniu w kwietniu kredytu diugo-
terminowego towarzyszyt wzrost aktyw-
noéci rynku kapitatowego. taczna su-
ma emitowanych akcyj i obligacyj, kto-

ra w marcu obnizyla sie do nigdy nie-
notowanego jeszcze poziomu 34 milj fr.,
wzrosta w kwietniu do przeszto 1.2
miljrd. fr. (jest to najwyzsza cyfra od
maja 1932 r.). Chodzi tu gtéwnie o 1
miljrd. 5%-wych oblitfac-wi Credit Na-
tional, ulokowanych z tatwoscia po kur-
sie 99. W kwietniu réwniez ulokowano
bez trudnosci obligacje 6%-wej pozycz-
ki kolejowej, podczas gdy w marcu sub-
skrypcja tychze obligacyj postepowata
bardzo powoli.

Powr6t kapitatdw poprzednio steza-
uryzowanych na rynek francuski przy-
czynit sie do znacznego ozywienia obro-
téw i do wzmocnienia kurséw na gietdzie
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papieréw wartosciwoych. Czotowe miej-
sce zajmowaty pod tym wzgledem ren-
ty panstwowe, ktérych kursy zwyzko-
waly od korica marca do potowy maja
0 10—18%. (k. ski.).

Wzrost upadtosci we Franciji.

Ogolna ilo$¢ upadtosci i likwidacyj sa-
dowych wynosita w r. 1934: w styczniu—
1.258, w lutym — 1.171, w marcu —
1.578. Przecietha miesieczna w roku b.
wynosita 1.336 wobec 1.146 przecietnej
miesiecznej w r. 1933.

llo§¢ samych upadtosci wyniosta w
marcu r. 1934 1.113 wobec 771 przecie-
tnej miesiecznej w r. 1933. Wzrost upa-
diosci we Francji, pozostajagcy w prze-
ciwstawieniu do tendencji miedzynarodo-
wej, stanowi wazny przyczynek do oceny
konjunktury we Francji.

Odpowiedzialnos¢ banku za wy-
ptacony czek — wyrok paryskiego
sqdu kasac.

Klijent jednego z bankéw paryskich
wystal listem zwyczajnym czek ,tylko
do obrachunku", ktéry jednak nie do-
szedt do rgk adresata. Falszerz, kto-
remu udato sie otrzymaé ten czek, wy-
wabit znajdujace sie na czeku zastrze-
zenie ,tylko do obrachunku", pcczem —
przedstawiwszy czek w banku — pod-
jat pienigdze. Sprawa powyzsza zna-
lazta sie w paryskim sadzie handlowym,
ktéry uznat wine banku przedewszyst-
kiem dlatego, Ze papier uzywany przez
bank do blankietéw czekowych nie za-
bezpieczat dostatecznie przed fatszer-
stwami, a po drugie — poniewaz bank,
honorujac wspomniany czek, nie ustalit
nalezycie adresu osoby prezentujgcej
czek. Bank apelowat od wyroku sadu
handlowego do sadu apelacyjnego, kt6-
rego orzeczenie nie uznato motywow wy-
roku sadu handlowego. Wobec powyz-
szego odpowiedzialno$¢ za wyptacong
sume ponosi wystawca czeku, ktéry nie
zabezpieczyt sie dostatecznie, wysytajgc
list jako zwykly, a nie polecony. Sad
kasac. paryski zatwierdzit wyrok sadu
apelacyjnego, stwierdzajac, Zze bank nie
dokonat zadnego uchybienia przy wypta-
cie sfalszowanego czeku.

Bank Holenderski w 1933/34 roku.

W konicu marca b. r. Bank Holender-
ski zamknat swoj rok operacyjny 1933/34,

ktéry byt dla banku o tyle korzystny,
Ze w przeciwienstwie do dwoéch lat po-
przednich wykazat powazniejszy zysk.

Rok ten rozpoczat bank z zapasem zto-
ta w wysokosci 949 milj. florenéw. Jed-
nakze w zwigzku z niepokojem (panu-
jacym w roku sprawozdawczym na za-
granicznych rynkach dewizowych) nastg-
pit dos¢ silny odptyw ziota z Holandji
tak, Ze jego zapas w Banku obnizyt sie
w marcu r. b. do 788 milj. florenéw.
Pomimo odptywu ztota pokrycie obiegu
biletéw i natychmiast ptatnych zobowia-
zan nigdy nie spadio ponizej 70%, a
w koncu roku operacyjnego wynosito
81%, wobec przewidzianego przez statut
minimalnego pokrycia 40%. W swem
sprawozdaniu rocznem podkresla bank,
ze wobec rezerw, utrzymanie statosci
guldena jest catkowicie zapewnione. O-
bok zapaséw ziota w banku biletowym,
ktére przewyzszaja znacznie normalne
potrzeby kraju, duze ilosci tego metalu
posiada ludnos¢.

Zapas dewiz zmniejszyt sie z 75,4 milj.
florenéw do 2,3 miljonéw gtéwnie dla-
tego, Ze stosownie do umowy zawartej
w poprzednich latach wiekszg cze$¢ te-
go zapasu dostarczyt bank Indjom Ho-
lenderskim na splate zaciaggnietych po-
zyczek.

Portfel wekslowy zmniejszyt sie z 42,7
milj. florenéw do 27,8 milj. w zwigzku
z matemi obrotami gospodarczemi a sto-
sunkowo duzg ptynnoscig bankéw pry-
watnych. W roku operacyjnym 1933/34
rzad nie dyskontowat bezposrednio w
banku swoich weksli.

Wyijatkowo silnie, gdyz z 48,2 do 166,2
milj. florenébw wzrosty pozyczki zasta-
wowe. Wozrost ten spowodowany zostat
udzieleniem przez bank kredytu Indjom
Holenderskim na kupno funtéw angiel-
skich, celem splaty pozyczek, zaciggnie-
tych w latach 1922 i 1923. Pozatem jed-
nak pozyczki na cele handlowe zmniej-
szyly sie.

Obieg biletéw zmniejszyt sie z 980 do
937 milj. florenéw. Odptyw ziota oraz
spadek dewiz i portfelu wekslowego od-
bit sie gtéwnie na depozytach prywat-
nych, ktére obnizyty sie z 239 do 98 milj.
florenéw.

Rok operacyjny zamknat bank zyskiem
w wysokosci 2,4 milj. florenéw, osiag-
nietym przewaznie na operacjach zto-
tem i na pozyczkach zastawowych. Z
zyskéw tych przekazano 1,3 milj. flore-
néw rzadowi, celem czesciowego wyrow-



KRONIKA 75

nania przyjetych przez rzad w 1931/32
roku strat na funtach angielskich, na-
stepnie wydzielono 638 tys. florenéw na
wyptacenie dywidendy w wysokosci 32
florenéw od akcji wartosci nominalnej
1.000 florenéw, a pozostato$¢ przekazano
rowniez rzadowi z tytutu jego udziatu
w zyskach.

Projekt zmiany statutu Banku Ho-
lenderskiego.

Bank czyni starania o zmiane artyku-
tow 13 i 15 swego statutu. Odpowiedni
projekt ustawy zostat przedtozony par-
lamentowi w dniu 20 maja r. b.

Dotychczasowy artykut 13 statutu Ban-
ku w czesci pierwszej — o ktérej zmia-
ne chodzi — brzmi: ,,Bank moze in-
westowa¢ fundusz rezerwowy i 1/_ czes¢
kapitatu akcyjnego"”. Projektowana o-
becnie zmiana tej czesci artykutu 13 po-
lega na tem, azeby upowazni¢ Bank do
inwestowania catosci kapitatu akcyjnego.
W sprawozdaniu swem za ubiegly rok
operacyjny 1933/34 Bank tlumaczy, ze
zmiana powyzsza nie oznacza bynajmniej
jakich$ zasadniczych przeobrazen w do-
tychczasowej jego polityce. W szczegél-
nosci nie nalezy mniemac¢, azeby tg droga
dazyt Bank do pojecia ,,open market
cperations"”. Zadaniem jej jest popro-
stu wzmozenie rentownosci Banku, kto-
ra w zwigzku z likwidacjg portfelu de-
wiz znacznie zmalata.

Druga zmiana dotyczy pierwszej cze-
$ci artykutu 15 statutu, ktéra dotych-
czas brzmiata: .,,Zarzad Banku skiada sie
z prezesa, sekretarza i conajmniej dwaéch
dyrektoréw".  Obecnie proponuje sie,
azeby zarzad skifadat sie z prezesa, se-
kretarza i conajmniej jednego dyrektora.

Zmiana powyzsza jest, wediug wyja-
$nien Banku, podyktowana wzgledami o-
szczednos$ciowemi. s. w.

Finansowanie drobnego przemystu
w Holandji.

Jak donosi prasa holenderska, w naj-
blizszej przysztosci ma powstaé, z sie-
dzibag w Limburgu, nowy bank, utworzo-
ny specjalnie dla finansowania drobnego
przemystu, ktéry nie znajduje potrzeb-
nych kapitatbw w bankach i na ryn-
ku pienieznym. Nowa instytucja pow-
staje przy pomocy rzadu i przy wspot-
udziale szeregu wiekszych bankdw.

Moratorjum transferowe
w Niemczech.

W mysl postanowien wydanej w r. ub.
ustawy ,,0 zobowigzaniach wobec zagra-
nicy", normy transferu w walutach ob-
cych na obstuge $rednio- i dtugotermi-
nowych zobowigzan niemieckich ustalane
sg przez Bank Rzeszy, w zaleznosci od
sytuacji walutowej banku.

Podtug ustalonych norm transferu na
drugie poétrocze 1933 r., tylko po-
towa naleznosci z tytutu odsetek cd zo-
bowiazan zagranicznych wyptacana by-
ta w walucie zagranicznej, pozostata na-
tomiast potowa pokrywana byta skryp-
tami Kasy Konwersyjnej, ktére nastep-
nie moglty by¢ sprzedawane w Gold-
diskont.obank'u po cenie, wynoszacej
50% ich wartosci nominalnej.

Wobec ciaggtego pogarszania sie sytu-
acji walutowej Banku Rzeszy, powyzsze
normy transferu zostalty na poczatku r.
b. obnizone. Zamiast poprzednich 50%
w walutach obcych — wierzyciele otrzy-
mywali w' ciggu calego pierwszego pot-
rocza 1934 r. tylko 30% w walutach
obcych, a na pozostate 70% — skrypty
Kasy Konwersyjnej.

Pod wplywem zadan wierzycieli an-
gielskich i amerykanskich Bank Rzeszy
zgodzit sie w styczniu r. b., wzamian za
obnizenie kwoty transferu, podwyzszy¢
cene, po ktoérej skrypty Kasy Konwer-
syjnej nabywat Golddiskontokank, z
50% do 67%. W ten spos6b sytuacja
wierzycieli ulegta nawet pewnej popra-
wie. Podczas gdy w drugiem pétroczu
wierzyciele otrzymali 50% w walucie ob-
cej i 50% w skryptach, za ktére dosta-
wali potowe ich wartosci nominalnej,
czyli razem za calg nalezno$¢ 75% jej
wartosci, to w pierwszym poétroczu r.
b. — 30% w walucie obcej i 70% w
skryptach, za ktére otrzymywali 67%
wartoéci nominalnej, czyli razem za ca-
ta naleznos$¢ — 76,9%.

Woprawdzie podwyzszenie ceny, ptaco-
nej za skrypty przez Golddiskontobank,
uwazane bylo przez prase angielskg za
wielki sukces angielskiej i amerykanskiej
delegacji wierzycielskiej, zdawano sobie
jednak sprawe, ze sukces ten bedzie
krotkotrwaty. W miare bcwiem poste-
powania akcji zwalczania bezrobocia i
nakrecania konjunktury, bilans handlo-
wy Niemiec ksztaltowal sie coraz nie-
korzystniej, co z kolei wywierato ujem-
ny wplyw na stan rezerw ziota i de-
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wiz w Banku Rzeszy. Pomimo, ze opin-
ja zagraniczna zgodnie wskazywata, ze
zrodto  trudnosci walutowych w Niem-
czech tkwi przedewszystkiem w rzado-
wej polityce gospodarczej, nie liczacej
sie zupetnie z mozliwosciami kraju, rzad
Rzeszy starat sie przerzuci¢ caty ciezar
odpowiedzialnoéci za swa niewyptacal-
no$¢ na kraje wierzycielskie, podkresla-
jac stale brak rynkéw zbytu dla towaréw
niemieckich.

Poniewaz wprowadzone w styczniu r.
b. normy obowigzywaty tylko na pierw-
sze po6trocze 1934 r., w koncu kwietnia
r. b. Bank Rzeszy zwotal ponownie wie-
rzycieli niemieckich, celem oméwienia
mozliwosci transferu w drugiem poétro-
czu 1934 r. Na tej konferencji Bank
Rzeszy wysunat jednak zadanie catko-
witego moratorjum transferowego w dru-
giem poétroczu 1934 r., uzasadniajac swe
stanowisko brakiem dewiz na obstuge zo-
bowigzan.

Pomimo nieuzyskania zgody wszyst-
kich wierzycieli, Bank Rzeszy postanowit
zawiesi¢ transfer naleznosci z tytutu
$rednio- i diugoterminowych zobowigzan
na czas od 1 lipca do 31 grudnia r. b.

Jednoczes$nie z opublikowaniem po-
wyzszej uchwaty Banku Rzeszy, ogtoszo-
na zostata nota rzadu niemieckiego, za-
wiadamiajaca rzady panstw wierzyciel-
skich, ze — wobec braku dewiz — tran-
sfer naleznosci z tytutu pozyczek Da-
wes‘a i Younga zostaje réwniez zawieszo-
ny z dniem 1 lipca r. b. Rzad niemiecki
zobowiagzat sie wptaca¢ nalezne sumy do
Kasy Konwersyjnej, przyczem wyrazit
gotowos$¢ podjecia rokowan co do usta-
lenia przysztych warunkéw obstugi tych
pozyczek.

Co do pozostatych zobowiazan $rednio-
i dilugoterminowych, Bank Rzeszy — o-
pierajac sie na swych propozycjach, u-
czynionych podczas konferencji transfe-
rowej — ustalit nastepujgce zasady li-
kwidacji naleznosci z tytulu kupondw.
Posiadacze kuponéw, ktérych termin pta-
tnosci przypada w okresie od 1 lipca
1934 do 30 czerwca 1935 r., moga badz
zatrzymac¢ kupony, badz tez otrzymaé —
za zwrotem kuponéw — 3%-we, gwa-
rantowane przez Rzesze, obligacje fun-
dowane Kasy Konwersyjnej. Obligacje
te, ptatne 1 stycznia 1945 r., wystawione
bedg w walutach obcych analogicznie
jak kupony, na pokrycie ktérych zosta-
ty wydane. Wierzyciele, ktérzy nie beda
chcieli dokona¢ wymiany kuponéw na

wspomniane obligacje, moga otrzyma¢ od
Banku Rzeszy 40% naleznosci za kupo-
ny, jednak nie wczesniej jak po 6-ciu
miesigcach od daty ptatnosci kuponéw
i pod warunkiem, ze Bank Rzeszy, majac
na uwadze swa sytuacje dewizowsg, nie
odwota uprzednio tego przywileju. Na
tych samych warunkach moga zlikwido-
wac swe pretensje posiadacze obligacyj
fundowanych réwniez po uptywie 6-ciu
miesiecy od daty, w ktérej przypadataby
ptatno$é¢ kupondw, wzamian ktérych o-
trzymali wspomniane obligacje. Innemi
stowy — za kupony piatne 1 lipca r. b.
wierzyciele moga otrzvmaé¢ 1 stycznia
1935 r. — o ile Bank Rzeszy nie odwota
tego przywileju na 30 dni przed tym
ostatnim terminem — 40% swych nalez-
nosci, zrzekajac sie jednoczes$nie pre-
tensji co do pozostatych 60%. Bank
Rzeszy zobowigzat sie do podwyzszenia
ceny, placonej za nabyte tg droga ku-
pony i obligacje fundowane, ponad 40%,
o ile sytuacja walutowa banku bedzie
na to pozwalata. Transfer z tytutu na-
leznosci za obligacje fundowane nie
podlega przepisom o moratorjum.

Obecnie wiec pozostaje otwartg spra-
wa w jaki spos6b poszczegblne grupy
wierzycieli ustosunkujg sie do wytwo-
rzonej sytuacji. Z jednej bowiem strony
Holandja i Szwajcarja daza do zacho-
wania swych dotychczasowych praw, na-
tomiast kraje wierzycielskie nie chcag
sie zgodzi¢ na to aby ich prawa byty
mniej korzystne. Z drugiej strony —
wszyscy wierzyciele, a przedewszystkiem
ci, ktérzy zgodzili sie na wprowadze-
nie moratorjum transferowego pod wa-
runkiem, Ze obstuga pozyczek Dawes‘a
i Younga nie ulegnie dalszym ogranicze-
niom, zadajg przywrécenia transferu na-
leznodci z tytulu tych pozyczek. Pan-
stwa wierzycielskie zapowiadajg wpro-
wadzenie przymusowego clearingu w o-
brocie z Niemcami, w razie niepomysl-
nego zalatwienia tej kwestji, w odpo-
wiedzi na co rzad niemiecki zagrozit
wprowadzeniem wzajemnych restrykcyj.
Nalezy przypuszczaé, ze w najblizszym
czasie nastgpi wyjasnienie tej skompli-
kowanej sytuacji, s. k.

Pozyczka konwersyjna Rzeszy
z 1934 .

W pierwszych dniach czerwca rzad
Rzeszy wytozyt do subskrypcji ,,4% po-
zyczke 1934 r.“. Pozyczka ta, emito-
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wana po kursie 95%, przeznaczona jest
na konwersje: 1) pozyczki konwersyjnej
1925 r., wypuszczonej w wyniku prze-
prowadzonej w 1925 r. waloryzacji daw-
nych przedwojennych i wojennych po-
zyczek Rzeszy oraz 2) 6% pozyczki z
1929 r. t. zw. pozyczki Hilferdinga.
4%-wa pozyczka 1934 r. umorzona
zostanie w ciagu dziesieciu lat poczaw-
szy od 1 lipca 1934 r. droga corocznego
losowania lub wykupu na gietdzie 1/in
ogélnej sumy emisji. Roéznica na ko-
rzy$¢ skarbu uzyskana wskutek skupu
raty amortyzacyjnej na gieldzie, zosta-
nie nastepnie podzielona pomiedzy po-
zostatych posiadaczy obligacyj droga
proporcjonalnego podwyzszenia oprocen-
towania pozyczki. Minister skarbu obo-
wigzany jest najp6zniej w potowie czer-
wca kazdego roku ogtosi¢ jaka z tego
tytutu przypadnie doptata do kuponu
ptatnego 1 lipca. W ten sposéb rzad
chce z jednej strony — uczyni¢ po-
zyczke bardziej atrakcyjna, a z drugiej—
przeciwdziata¢ spadkowi kursu. Zazna-
czy¢ nalezy, ze na podobnych zasadach
oparta byla emisja 5%-wej czechosto-
wackiej pozyczki inwestycyjnej w 1933 r.
Ogo6lna kwota emisji pozyczki nie zo-
stata okre$lona i ustalona zostanie w
zaleznosci od sumy zgtoszonych do kon-
wersji obligacyj pozyczki konwersyjnej
z 1925 r. i pozyczki Hilferdinga.
Poniewaz warunki subskrypcji sa od-
mienne dla posiadaczy t. zw. pozyczki
Hilferdinga z 1929 r. i pozyczki z 1925 r.
nalezy wyjasni¢ geneze obydwdch obec-
nie konwertowanych pozyczek.
Pozyczka konwersyjna z 1925 r., pow-
stata — jak juz wspomniano — w wy-
niku waloryzacji przedwojennych i wo-
jennych pozyczek Rzeszy, ktére w 1925
r. skonwertowane zostaty w stosunku:
25 RM. w obligacjach pozyczki kon-
wersyjnej za kazde 1.000 RM. nomi-
nalnej wartosci dawnych pozyczek. Ter-
min umorzenia pozyczki konwersyjnej
1925 r. zaréwno jak i wysoko$¢ jej
oprocentowania nie zostaty okreslone.
Owczesna ustawa waloryzacyjna posta-
nawiata tylko, ze odsetki, nalezne po-
siadaczom pozyczki, zostana wyptacone
dopiero wéwczas, kiedy Rzesza zlikwi-
duje catkowicie swe zobowigzania z ty-
tutu odszkodowan wojennych. Jedynie
ci posiadacze dawnych pozyczek Rzeszy,
ktérzy mogli sie wykaza¢ prawem wias-
noéci obligacyj przed 1 lipca 1920 r.
otrzymali dodatkowo, w tym samym sto-

sunku, specjalne asygnaty skarbowe, o-
prccentowane w wysokosci 4H% i uma-
rzalne droga losowania w ciggu 30 lat.
Posiadacz wylosowanej asygnaty otrzy-
muje za nig 125 RM. pod warunkiem,
Ze jednocze$nie z wylosowana asygnata
zwréci skarbowi bezptatnie obligacje po-
zyczki konwersyjnej 1925 r. w stosunku:
1 obligacja pozyczki wartosci nominalnej
25 RM. za kazda wylosowang asygna-
te réwniez 25 RM. W ten spos6b od-
bywato sie dotychczas stopniowo uma-
rzanie tej czeSci emisji pozyczki kon-
wersyjnej 1925 r., ktéra znajdowata sie
w rekach dawnych posiadaczy, t. zw.
,Altbesitzer",

Obligacje pozyczki konwersyjnej, kto-
re nie mialy praw ani do oprocentowa-
nia, ani do umorzenia byly tymczasem,
przez szereg lat, przedmiotem ozywio-
nej spekulacji gietdowej. Kurs tych
obligacyj, ulegajac silnym wahaniom wy-
wierat, zdaniem ministerstwa skarbu, nie-
korzystny wptyw na ogdélng tendencje
kursowa papieréow panstwowych. Osta-
tnio, kurs tej pozyczki ksztattowat sie na
poziomie okoto 17,50 RM. za 100.

Obecnie posiadacze pozyczki konwer-
syjnej z 1925 r. wezwani do skonwerto-
wania jej na 4% pozyczke 1934 r.,
przyczem zapowiedziano, ze poOCzgwszy
cd 21 czerwca r. b. pozyczka z 1925 r.
zostanie skreslona z listy papieréw do-
puszczonych do notowan gietdowych.
Jednoczes$nie ministerstwo skarbu poda-
to do wiadomosci, ze w przysztosci po-
zyczka ta nie bedzie mogta by¢ juz
nigdy skonwertowana, wobec tego posia-
dacze, ktérzy nie zglosza jej obecnie,
beda musieli oczekiwaé¢ na uregulowanie
swych praw az do chwili, przewidzia-
nej ustawag z 1925 r.

Wcbec tak surowych rygoréw — moz-
na przypuszczaé, ze konwersja zostanie
catkowicie przeprowadzona i ze ci wszy-
scy, ktorzy nie sg posiadaczami uprzy-
wilejowanych asygnat skarbowych — o
ktérych byla wyzej mowa — zgtoszg do
zamiany posiadane obligacje, pomimo
wymaganej jeszcze przez skarb doptaty
gotéwkowej. Bowiem, aby otrzymac ob-
ligacje 4% pozyczki 1934 r. wartosci no-
minalnej 100 RM. nalezy ztozy¢ 300 RM.
w obligacjach pozyczki konwersyjnej
1925 r. i doptaci¢ gotéwka 23,75 RM.
Prasa niemiecka wyjasnia posiadaczom
pozyczki z 1925 r. ,korzysci”, jakie, po-
mimo doptaty, osiggajg przez konwersje,
poniewaz w ten spos6b sprzedajg skar-
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bowi obligacje pozyczki konwersyjnej
1925 r. po 23,75 za 100 RM. wartosci
nominalnej, podczas gdy na gietdzie mo-
ga otrzyma¢ tylko 17,50 RM. za 100
RM. (300 RM. poz. konw. 1925 r. a
23,25 — 71,25 RM. + doptata gotéwka
23,75 RM. — 95, czyli tyle, ile wynosi
kurs emisyjny obecnej pozyczki.

Odmiennie przedstawia sie sprawa kon-
wersji 6% pozyczki 1929 r., t. zw. po-
zyczki Hilferdinga (minister skarbu Rze-
szy w 1929 r.)

Ta pozyczka, zaciagnieta na cele bud-
zetowe w wysokosci 300 milj. RM. byta
oprocentowana pierwotnie w stosunku
7%, a w 1932 r. oprocentowanie jej ob-
nizone zostato do 6%. W styczniu r.b.
ministerstwo skarbu zapowiedziato wy-
kup pozyczki 1 lipca, przyczem za-
strzegto sobie prawo zaproponowania
konwersji przed terminem wykupu. O-
becnie posiadacze pozyczki moga ja
skonwertowa¢ al pari na 4°/0 pozyczke
1934 r. Poniewaz kurs emisyjny tej
ostatniej pozyczki wynosi 95 za 100, po-
siadacze pozyczki 1929 r. otrzymaja do-
plate ze skarbu w wysokosci 5 RM. do
kazdych 100 RM. warto$ci nominalnej.

Celem przeprowadzenia akcji emisyj-
nej, zawiazato sie konsorcjum bankowe
z Bankiem Rzeszy i Pruskim Bankiem
Panstwowym na czele, ktére objeto za
150 milj RM. 4°/o pozyczki 1934 r.
Wspomniane konsorcjum otrzyma prowi-
zje w wysokosci %%. Zaznaczy¢ na-
lezy, ze suma pozyczki objeta przez kon-
sorcjum odpowiada mniej wiecej kwo-
cie znajdujacej sie w obiegu obligacyj
6°/0 pozyczki z 1929 r. (s. kj.

Bank Stowianski w Berlinie.

W poczatkach 1933 roku rozpoczat
swg dziatalno$¢ w Berlinie przy Doro-
theenstrasse 47, Bank Stowianski — Sla-
vische Bank, Aktiengesellschaft.

Inicjatywa zatozenia Banku wyszia ze
Zwiagzku Spétdzielni Polskich w Niem-
czech, ktéry postawit sobie za cel utwo-
rzenie centralnej instytucji finansowej,
majacej by¢ regulatorem potrzeb i inte-
reséw polskich spétdzielni kredytowych,
rozrzuconych na terenie opolskiego Gor-
nego Slaska, Westfalji, Prus Wschod-
nich i it p,

W skiad wiadz Banku weszli Polacy,
znani ze swej dziatalnosci spotecznej w
Niemczech.

Bank utworzyt zakladowy kapitat ak-

cyjny w kwocie Rmk. 150.000, wptaco-
ny catkowicie przez spoétdzielnie. W
krétkim czasie Bank pozyskat ze strony
polskich instytucyj' kulturalno-o$wiato-
wych oraz od Polakéw, zamieszkatych
w Berlinie, wkiady na sume okoto
550.000 Rmk.

Jakkolwiek $rodki obrotowe Banku nie
sg jeszcze zbyt wielkie, pierwszy rok
pracy instytucji zaznaczyt sie wzglednie
dobrem! wynikami.

Bedac placéwka czysto polska, Bank
stara sie o nawigzanie kontaktu i o
wspoOtprace z zagranicznemi bankami sto-
wianskiemi, ktéorym mcze stuzy¢ infor-
macjami przy przeprowadzaniu intereséw
finansowych w stolicy Rzeszy Niemiec-
kiej.

Po uzyskaniu praw banku dewizowego
Bank zalatwia w granicach obowigzuja-
cych przepiséw inkaso weksli, wyptate
przekazéw i wszelkie czynnosci komi-
sowe.

Z uwagi na rozwo0j stosunkéw polsko-
niemieckich w dobie obecnej i zwigzang
z tem tendencjg do zacie$nienia wymia-
ny towarowej miedzy obydwoma pan-
stwami, Bank Stowianski bedzie mogt
odegra¢ role posrednika przy tranzak-
cjach, zawieranych miedzy Polskg a
Niemcami.

Rumunja. Bank Narodowy w 1933 r.

Sytuacje Banku Narodowego w 1933
r. cechowato: zwiekszenie sie zapaséw
ztota, przy réwnoczesnym, pokaznym od-
pltywie dewiz, oraz skurczenie sie dzia-
talnosci kredytowej i obiegu biletéw ban-
kowych.

Wozrost zapaséw ziota nastgpit wsku-
tek nabycia przez Bank Narodowy kru-
szcu krajowej produkcji, dostarczone-
go przez kopalnie rzadowe i prywatne
w ilosci 3.320 kg, warto$ci okoto 369
milj. Lei. Bank Narodowy podkresla w
swem sprawozdaniu, ze w dalszym cia-
gu bedzie prowadzit polityke zacheca-
nia posiadaczy kopali do intensywniej-
szej eksploatacji i wyraza przekona-
nie, ze produkcja ztota ulegnie zwiegk-
szeniu.

Pomimo istniejagcych ograniczen dewi-
zowych i catkowitego skoncentrowania
obrotéw dewizami w Banku Narodowym,
bilans ptatniczy ksztattowat sie ujemnie,
gtéwnie wskutek niewystarczajgcego sal-
da bilansu handlowego, co spowodowa-
to dalszy odptyw dewiz z banku.
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W 1933 r. Bank Narodowy nabyt de-
wiz za 8.614 milj. Lei, podczas, gdy
sprzedaz dewiz z wiasnych zapaséw o-
siggneta cyfre 9.143 milj. Lei. Wobec
tego — podaje sprawozdanie — wyréw-
nanie réznicy w sumie 529 milj. Lei mu-
siatlo nastgpi¢ kosztem zmniejszenia sie
zapasOw dewiz z konca grudnia 1932 r.
Jak wynika jednak z poréwnania odpo
wiednich cyfr w bilansach z 1932 r. i
1933 r. rachunki dewiz zaliczonych i nie-
zaliczonych do pokrycia wykazaty tacz-
nie odptyw tylko w sumie 289 milj. Lei.
Nalezy zatem przypuszczaé, Ze rdéznica
pomiedzy temi dwiema cyframi — 240
milj. Lei — wyréwnana zostata widocz-
nie droga przeksiegowania innych re-
zerw.

Poza sprzedazg dewiz z zapaséw wia-
snych, Bank Narodowy pokryt potrzeby
importu i obstugi dtugéw droga rozra-
chunkéw clearingowych i ukfadéw kom-
pensacyjnych w wysokosci 3.109 milj.
Lei.

Stan udzielonych kredytéw w dziale
dyskonta weksli handlowych zmniejszyt
sie 0 11% i w dziale pozyczek zastawo-
wych — o 13%, podczas gdy portfel
weksli rolniczych powiekszyt sie nie-
znacznie.

Stan rachunkéw zyrowych wzrést w
poréwnaniu z koricem 1932 r. o 250 milj.
Lei, przy jednoczesnem zmniejszeniu sie
obiegu banknotéw o 375 milj. Lei do
21.218 milj. Lei. Nalezy zaznaczy¢, ze
obecny poziom obiegu banknotéw jest
najnizszy zaréwno w poréwnaniu z ulti-
mem 1932 r. jak i 1931 r.

Poza biletami, Bank Narodowy emito-
wat, poczawszy od 1931 r., oprocento-
wane bony kasowe, ktérych obieg po-
przednich dwdch lat przekraczat 300
milj. Lei. W sprawozdaniu za 1933 r.
Bank Narodowy nie wykazat cyfry obie-
gu tych bonéw. Nalezy przypuszczaé, ze
obieg bonéw raczej nie ulegt zmniejsze-
niu; pozostato$¢ z tego tytutu figuruje
prawdopodobnie na rachunku zobowig-
zan terminowych, ktéry zawiera réwniez
i zobowigzania z réznych innych tytu-
tow.

Pokrycie obiegu biletéw i natychmiast
ptatnych zobowigzah samem ziotem wy-
nosito 31 grudnia 1933 r. — 34,75%
wobec 34,0714 w koncu 1932 r., nato-
miast pokrycie zitotem i dewizami +—
35,65% wobec 35,84%.

Czysty zysk do podziatu za rok 1933

wyniést $cisle takg samg sume jak i w
1932 r. — 124,365.079 Lei. Dywidenda
za 1933 r. wyniosta podobnie jak i w
1932 r. 360 Lei. (s. k.).

Petnomocnictwo rzgdu rumunskiego
do zaciggniecia pozyczki wewnetrz-
nej.

Rzad rumunski otrzymat od parlamen-
tu petnomocnictwo do zaciggniecia po-
zyczki wewnetrznej na cele: konsolida-
cji ditugu skarbu panstwa, oddtuzenia
skarbu panstwa w Banku Narodowym,
budowy drég, rolnictwa i militarne. Wy-
soko$¢ emisji oraz termin i warunki e-
misji ustalone beda przez ministerstwo
skarbu w zaleznosci od finansowej i
gospodarczej sytuacji kraju. Petnomoc-
nictwo do zaciggniecia pozyczki wazne
jest tylko na okres feryj parlamentar-
nych i umozliwia rzadowi zaciagniecie
pozyczki w czasie tych feryj, o ile o-
g6lna sytuacja w Rumunji zostanie u-
znana za odpowiednig dla tej tranzakcji.

The Silver Purchase Act 0? 1934.

W dniu 20 czerwca prezydent Roose-
velt podpisat ustawe, ktéra upowaznia
rzad do zakupywania srebra na cele mo-
netarne. Zakupy moga by¢ dokonywane
wewnatrz kraju i zagranicg dotad, az
zapasy srebra osiggng 25% ogolnej re-
zerwy metalicznej.

Ustawa zmierza przedewszystkiem do
przejecia zapasoéw, istniejagcych obecnie
w kraju. Zapasy te szacowane sg ha
150—250 milj. uncyj. Cena po jakiej
moga by¢ one skupywane, nie powinna
przekraczaé¢ 50 centéw za uncje.

Po usunieciu zapaséw srebra z rynku
wewnetrznego, rzad moze skupywac sre-
bro zagranicg po cenie nie przewyzsza-
jacej 1.29 dolara za uncje.

Skarb moze sprzedawacé srebro wten-
czas, gdy jego zapasy przewyzszaja 25%
rezerwy metalicznej, lub gdy cena prze-
kracza 1.29 dolara za uncje.

Przez ustalenie ceny menniczej srebra
na poziomie 1.29 dolara za uncje usta-
lona zostata relacja ztota do srebra jak
27:1. Tymczasem stosunek ceny ztota
do obecnej ceny rynkowej srebra ksztat-
tuje sie, jak 75:1. Rzecz zrozumiata, ze
sprzedawcy srebra beda realizowali
znaczne zyski. Azeby wiec unikngé za-
rzutéw, ze program zakupéw srebra idzie
na reke spekulantom — zyski te obcia-
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zyta ustawa podatkiem w wysokosci
50»/0.

Wzamian za nabywane srebro wydawa-
ne beda certyfikaty srebrne, posiadajace
petne prawa pienigdza obiegowego. Przy
sprzedazy srebra wycofywana bedzie z
obiegu odpowiednia suma certyfikatow.

Celem ustawy w sprawie srebra jest
rozszerzenie podstaw kredytu w Stanach
Zjednoczonych oraz podwyzszenie cen
wewnatrz kraju. Azeby umozliwi¢ sobie
realizacje tego celu prezydent Roosevelt
dazy do porozumienia z innemi krajami
w sprawie srebra. Chodzi w szczeg6lno-
$ci o to, azeby nietylko zostaty utrzy-
mane w poszczegélnych parstwach do-
tychczasowe zapasy metaliczne srebra,
lecz ponadto, azeby zostaty one powigk-
szone, rzecz bowiem zrozumiata, ze cena
srebra nie wzrosnie, gdy beda je kupo-
waty tylko same Stany Zjednoczone.

Nie ulega watpliwosci, ze petne zasto-
sowanie ustawy bedzie nastreczato wiele
trudnosci. Istnieje przedewszystkiem
obawa, ze wobec wysokiej ceny kupna —
podaz srebra nietylko pochodzenia kra-
jowego, ale i zagranicznego bedzie ogro-
mna, co moze w rezultacie pociggna¢ od-
ptyw zlota ze Standéw Zjednoczonych.
Nalezy réwniez podkresli¢ fakt, ze na-
razic — dopodki cena rynkowa srebra
jest niska — metal ten nie moze by¢
uzywany przez Stany Zjednoczone do
wyréwnywania rozrachunkéw miedzyna-
rodowych, a wiec nie moze by¢ réwniez
uwazany za pelnowartosciowg rezerwe
metaliczng, s. w.

Kontrola bankéw w Szwajcarji.

W dniu 20 czerwca parlament szwaj-
carski uchwalit ustawe, dotyczacg kon-
troli bankéw w Szwajcarji. Ustawa ta
ma na celu z jednej strony ochrone dro-
bnych wkiadéw oszczednosciowych w
zwigzku z zanotowanem w ostatnich cza-
sach zachwianiem sie paru powazniej-
szych instytucyj bankowych w Szwaj-
carji (np. Banque d‘Escompte Suisse w
Genewie), z drugiej za$ strony ma na
celu wprowadzenie pewnej reglamentacji
lokat zagranicznych, uskutecznianych
przez banki szwajcarskie. Projekt tej
ustawy omoéwiliSmy w n-rze 3 ,,Banku"
z b. r. tu za$ podajemy kilka najwaz-
niejszych postanowien z zastrzezeniem,
ze blizsze oméwienie ustawy zamiescimy
w jednym z najblizszych numeréw.

Ochrone drobnych wkiadéw uzyskano
przez przyznanie posiadaczom ksigzeczek
oszczednosciowych do wysokosci 3.000
frankéw — pierwszenstwa w masie upa-
dtosciowej. Poza tem ustawa ta, wpro-
wadzajac konieczno$¢ dla bankéw przed-
stawiania w przepisanych okresach cza-
su bilanséw tych instytucyj, sprawdza-
nych przez specjalne w tym celu upo-
waznione towarzystwa powiernicze—da-
je moznos¢ szerszemu og6towi wgladu w
catloksztalt polityki bankowej. Naczel-
nym organem kontroli jest specjalnie po-
wotana w tym celu Zwigzkowa Komisja
Bankowa, skladajaca sie z 5 cztonkéw,
z ktérych wszyscy mianowani sg przez
rzad.

W dziedzinie lokat zagranicznych usta-
nowiono zasade, ze jedynie moga by¢
uskuteczniane te lokaty zagraniczne,
ktére uzyskajg aprobate Szwajcarskiego
Banku Narodowego.

W szwajc. kotach bankowych dominu-
je przekonanie, ze omawiana ustawa wy-
wotana zostata nietyle wzgledami natu-
ry finansowej, ile natury politycznej,
gdyz rzadowi chodzito o stworzenie in-
stytucji kontrolujacej o charakterze na-
wpbt prywatnym, nawpét publicznym,
ktéraby przyjeta na siebie kontrole ban-
kéw, zwalniajac temsamem rzad od od-
powiedzialno$ci w wypadku zachwiania

sie jakiejkolwiek instytucji bankowej,
ktére w Szwajcarji — ze wzgledu na
wielka akumulacje kapitalu — zmuszo-

ne sg szuka¢ lokat zagranicznych, w dzi-
siejszych czasach czesto niezupetnie pew-
nych.

Wiochy. Ograniczenia dewizowe.

Nawigzujac do notatki w n-rze 6 ,,Ban-
ku", podajemy blizsze informacje o re-
glamentacji dewiz we Wloszech.

Dotychczas tranzakcje dewizowe ogra-
niczone byly we Wioszech jedynie uch-
watg zwigzku bankéw z dnia 29 wrze-
$nia 1931 r., na podstawie ktorej, banki
nie sprzedawaty dewiz na potrzeby nie-
uzasadnione. Obecna reglamentacja de-
wizowa jest przedmiotem dwoéch dekre-
téw, z ktérych pierwszy obcigza optata
stemplowa wszelkie walory zagraniczne,
bedace w posiadaniu obywateli wioskich,
drugi za$ postanawia, iz kazda tranzak-
cja dewizowa powinna by¢ uzasadniona
istotnemi potrzebami przemystu i han-
dlu lub koniecznoscig wyjazdu zagrani-
ce. Banki, domy bankowe, firmy prze-
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myslowe i handlowe oraz osoby prywatne
zostaty zpbowigzane do podania, w ciaggu
15 dni od ukazania sie dekretéw, do wia-
domosci Banku Wioskiego stanu posiada-
nych przez nich w kraju lub zagranica
rachunkéw opiewajacych na waluty obce.
W przysztosci Bank Whoski otrzymywacé
bedzie odno$ne dane od bankéw i doméw
bankowych — co dekade, za$ od firm
i 0s6b prywatnych — co miesigc. Jedno-
czed$nie Bank Wioski bedzie stale infor-
mowany o wszelkich przekazach i wek-
slach zaptaconych na dobro bankéw i
firm zagranicznych.

Pozatem dekret zabrania kupowania
waloréw zagranicznych lub  wioskich,
emitowanych zagranica, oraz wywozu za-
granice biletébw bankowych, przekazéw,
czekoéw i obligacyj opiewajacych na liry.
Osoby udajace sie zagranice beda mogty
wywies¢ banknotéw lub waloréw na su-
me nie wyzsza niz 5 tys. lirbw; specjal-
nym przepisom podlegaé bedg osoby wy-
jezdzajace zagranice kilkakrotnie w ciag-
gu jednego miesigca oraz mieszkancy po-
granicza.

Nastepujace operacje wymagaja ze-
zwolenia ministra finanséw; otwarcie
kredytéw w lirach bankom i przedsie-
biorstwom znajdujagcym sie zagranica,
dyskonto weksli wystawionych w lirach
przez firmy zagraniczne na firmy wioskie
lub na filje wioskie przedsiebiorstw
zagranicznych, oraz dyskonto weksli, wy-
stawionych w lirach, na zlecenie przed-
siebiorstw zagranicznych. Minister fi-
nanséw moze w drodze wyjatku, po wy-
stuchaniu opinji gubernatora Banku Wio-
skiego, udzieli¢ zezwolenia na operacje
dewizowg, przekraczajgca normy usta-
lone omawianemi dekretami.

Wykonanie przepiséw dewizowych po-
wierzone zostato Bankowi Wioskiemu,
ktérego urzednicy otrzymali prawo kon-
troli ksigg i korespondencji bankéw
i firm. Wykroczenia przeciwko przepi-
som dekretébw karane beda grzywna,
ktérej maksymalna wysokos$¢ siega¢ mo-
ze wartosci dewiz i waloréw ukrytych

lub bedacych przedmiotem niedozwolo-
nej tranzakcji.

Natychmiast po wprowadzeniu w zycie
ograniczen dewizowych, kurs lira, wyka-
zat nieco mocniejsza tendencje, wskutek
znacznego spadku zaofiarowania dewizy
wioskiej. Juz jednak w koncu pierw-
szej dekady czerwca kurs lira byt sta-
by, przyczem odchylenie od parytetu
wynosito 2% do 3%. (k. ski).

Pozyczki Ligi Narodow.

Pod protektoratem Ligi Narodéw emi-
towane byly nastepujgce pozyczki: Au-
strjacka z 1923 r., Bulgarska 7%-wa z
1926 r., Bulgarska 7%%-wa stabiliza-
cyjna z 1928 r., Gdanska 7°/o-wa z 1925
r.,, Gdanska 6%%-wa z 1927 r., Eston-
ska 7%-wa z 1927 r., Grecka 7%-wa z
1924 r., Grecka 6%-wa stabilizacyjna z
1928 r,, Wegierska 7%%-wa z 1924 r.,
Suma emisji tych pozyczek wyniosta o-
koto 81 milj. fr., teraz pozostato jeszcze
do zamortyzowania okoto 63 milj.

Posiadacze obligacyj wytonili z posréd
siebie specjalny komitet ochrony ich
praw. Komitet ten przedtozyt obecnie
drugie sprawozdanie roczne. Okoto %
obligacyj znajduje sie w W. Brytanji,
1/_ w Stanach Zjednoczonych, a poza-
statos¢ w Europie. Polowa pozyczek
obtugiwana jest regularnie, natomiast w
obstudze drugiej potowy sa powazne u-
chybienia.

Austrja uregulowata catkowicie wszy-
stkie swe dotychczasowe zobowigzania z
tytutu obstugi tych pozyczek. Gdarnsk
i Estonja wywigzawaty sie caty czas na-
lezycie ze swych zobowigzan z tego ty-
tulu. Wegry transferowaty w 1933-34 r.
50% naleznosci z tytulu odsetek. But-
garja ptacita w okresie od maja 1933 do
kwietnia 1934 r. 25% naleznosci za ku-
pony. Grecja ptacita w 1932-33 r. 30%
za kupony, w 1933-34 — 27%%, a w
1934-35 r. — bedzie placita 35%. Do-
tychczas jednak Grecja nie wykonata
swych zobowigzan za 1933-4 i 1934-5 r.
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Przeglad prasy.

Obnizka stopy dyskontowej. Ustalenie przez Zwigzek Ban-
kéw maksymalnej stopy dyskontowej dla 3-mies. weksli handlowych
na 8,5% p. a. opatruje redakcja ,,Przeglagdu Gospodarczego (nr. 13
z 1 lipca b. r) komentarzem, z ktérego podajemy nastepujace cha-
rakterystyczne wyjatki:

...Zachodzi jednak pytanie co do trwatosci obserwowanej ptynnosci pienig-
dza, ktéra, na co specjalnie nalezy zwréci¢ uwage, odnosi sie réwniez do rynku
kapitatowego...

...Trudno jednak oprze¢ sie wrazeniu, ze przy pierwszych oznakach silniej-
szego ozywienia gospodarczego tendencja ta (t. j. znizkowa) zndéw sie odwrdci.
Pamietamy wszyscy, ze w okresie wysokiej konjunktury nasz aparat krajowy
kredytowy nie byt w stanie sprosta¢ potrzebom wydatnie zwiekszonej wytwor-
czosci i obrotébw. Pomimo silnego woéwczas dopltywu kredytéw z zewnatrz na
rynku pienieznym panowato ciggle napiecie i bez sztucznej reglamentacji stopa
procentowa bylaby wyraznie zwyzkowalta...

...Skoro jednak potrzeby kredytowe podniosa sie ponad ich obecny ,,gtodo-
wy" poziom, sprawa mozliwoéci ich zaspokojenia stanie sie znéw w calej petni
aktualng i wowczas te wszystkie argumenty, ktére w ciggu dilugiego szeregu lat
przytaczane byty za i przeciw ingerencji panstwowej w tej delikatnej dziedzinie,
odzyja odrazu na nowo.

Dlatego wydaje nam sie przedwczesng rado$¢ z powodu rzekomego rozwia-
zania problemu, ktéry w istocie jest jedynie odroczony, — dostownie ,,ad feliciora
tempora”...

Jak moze kredyt potanie¢? W ,,Gospodarce Narodowej" z 15
lipca ukazata sie notatka pod powyzszym tytutem. Autor tej notatki
»wyjasnia” czytelnikom jak doszto do obnizenia stopy dyskontowej

w bankach prywatnych:
...A mianowicie: w miesigcu marcu i kwietniu b. r. szereg komunalnych kas

oszczednosci wskutek do$¢ znacznego przyrostu wkladéw postanowit znizy¢ stope
dyskontowsa, pobierang od kredytéw, a to w tym celu, azeby $ciggna¢ do siebie
klientele i da¢ zatrudnienie zgromadzonym kapitatom. Znizka tej stopy byta
dos$¢ wydatna, tak, ze kredyt w wymienionych kasach stat sie tanszym od kre-
dytu, udzielanego przez banki panstwowe. Gdy, pomimo nacisku, kasy nie cofnety
owych znizek, banki panstwowe zmuszone byly przystapi¢ do redukcji swojej.
Zkolei wytworzyta sie do$¢ duza rozpietos¢ pomiedzy ceng kredytéw w bankach
panstwowych a ceng kredytu w bankach prywatnych.

Rozpieto$¢ ta byta jedng z gtéwnych przyczyn, ktére doprowadzity do zna-
nej uchwaty bankéw prywatnych, obnizajacej stope dyskontowa od weksli ku-
pieckich...

...Dalsze potanienie kredytu, ktére niewatpliwie musi jeszcze nastgpi¢, wy-
maga — jak widzimy — stosowania prostej zupeinie metody. Chodzi bowiem
tylko o ,,wyzwanie" konkurencji pomiedzy instytucjami kredytowemi. Dziata ona
w kierunku znizki stopy procentowej samoczynnie i skutecznie. Wszelkie za$ jej
.hamowanie" opéznia ten proces ze szkoda dla zycia gospodarczego...
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Sam fakt opublikowania tej z gruntu fatszywej historji Swiadczy
o tem, ze tatwowierno$¢ nawet w powaznej publicystyce gospodarczej
nie jest grzechem.

Zagadnienie oddiuzenia rolnictwa. Sprawa ta stata sie obecnie
przedmiotem szczegdlnie silnej dyskusji na tamach prasy wszelkich od-
cieni. Z opinji szczegolnie zastugujacych na uwage przytaczamy prze-
dewszystkiem wyjatki z artykutu dyr. Stanistawa Lipskiego zamiesz-
czonego w ,,Przegladzie Gospodarczym!' z dn. 1 lipca b. r.:

...Na skutek szeregu zasadniczych przestanek panstwo zdecydowato sie wy-
da¢ zarzadzenia, przy pomocy ktérych koszty obstugi zadtuzenia rolniczego miaty
by¢ zmniejszone i dostosowane do mozliwosci piatniczych gospodarstw rolnych...

...Najogblniej biorac, planowano wdéwczas obnizenie kosztéw, wynikajgcych
z oprocentowania i amortyzacji, do 350 milj. zt. rocznie, za$ splaty kapitatu poza
amortyzacjg do 305 milj. zt. W tej kalkulacji nie uwzgledniono nastepujgcych
momentow:

1. Zze instytucje kredytu diugoterminowego moga, ale nie muszg skonwerto-
wac zalegtosci na dodatkowe pozyczki (dotad nie skonwertowaty);

2. ze instytucje wierzycielskie, cieszac sie swobodg w zakresie konwersji,
nie beda sie zbytnio kwapity w tym Kierunku;

3. ze okoto 2.000.000 gospodarstw posiada diugi podpadajgce pod kompeten-
cje urzedbébw rozjemczych, co wymaga b. diugiego czasu;

4. 7e szereg typow zadluzenia rolniczego wogble nie podpadt pod ustawy
konwersyjne i stanowi pozycje nieznane.

W rezultacie natychmiast wymagalne naleznosci rolnicze juz po uwzglednie-
niu bonifikaty, wyptywajacej ze znizki dolara, wynoszg obecnie ok. 1.800 milj. zi.
(bez zalegtosci w podatkach i $wiadczeniach socjalnych). W ten sposéb dotych-
czasowa akcja finansowo-rolna, ograniczajgc teoretycznie w znacznym stopniu pra-
wa wierzycieli, stworzyta mozliwosci wegetacyjne dla warsztatéw rolnych, ale ani
ich nie oddtuzyta, ani nie przyspieszyta proceséw likwidacyjnych, a wiec z punktu
wadzenia ogoélnych intereséw gospodarczych nie osiagneta pozytywnych wynikéw.

Do powyzszych uwag trzeba doda¢, ze cata ta kalkulacja nie uwzgledniata
faktu, iz nie wszystkie warsztaty rolne sg zadtuzone i ze opierata sie na przewidy-
wanych wplywach gotéwkowych rolnictwa na r. 1933/34 w kwocie 2.200 milj. zk.

Tymczasem wpltywy te wyniosg conajwyzej 1.520 milj. zt.

Podziat tych wplywoéw, biorac pod uwage wszystkie gospodarstwa rolne, co,
oczywiscie, w zakresie zadtuzenia nie jest stuszne, przedstawiaé sie bedzie w naj-
lepszym razie nastepujaco:

Naktad gospodarczy  (zaledwie 70%) — 1.064 milj. zt., biezace podatki
i Swiadczenia 247 milj. zt. Pozostaje 209 milj. zk, gdy tymczasem biezace opro-
centowanie diugéw i zalegtosci wynosi 414 milj. zk, nie méwiagc juz o natychmiast
wymagalnych ptatnosciach w zakresie samych sum dtuznych.

Przytoczone liczby, z pewnoscia optymistyczne, bo nie uwzgledniajace przy-
rostu dilugéw od dnia 1. X. 1932 r. przedstawiajg calg paradoksalno$¢ sytuacji,
w ktérej wymaga sie od rolnikéw, aby dali wiecej, niz maja. Rada, aby likwido-
waé¢ dhlugi w drodze uszczuplania substancji majatkowej, jest czczym frazesem,
gdyz sta¢ sie to moze jedynie w drodze zorganizowanej pomocy parcelacyjnej,
czego dotad w wystarczajgcym stopniu niema...
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...Akcja konwersyjna powinna zwréci¢ uwage na nastepujace zasadnicze
zagadnienia. Przedewszystkiem mozliwe maksimum zadtuzenia rolniczego nalezy
zamieni¢ na emisyjny kredyt dtugoterminowy, co pozwoli z jednej strony na przer-
wanie nieznosnych stosunkéw miedzy rolnikami i znaczng czescig ich wierzycieli,
a z drugiej stanie sie bodZzcem do wysitkdw, aby jaknajrychlej zapracowaé na kupno
emitowanych papieréw w celu wczes$niejszego sptacenia dtugéw. Obydwa te zja-
wiska beda ponad wszelka watpliwos¢ gospodarczo pozyteczne. Wszedzie tam,
gdzie nie bedzie mozna zastosowa¢ konwersji na kredyt emisyjny, nalezy najusil-
niej stara¢ sie o zastosowanie systemu bonifikat przy wczesniejszej spiacie sum
dtuznych. W zakresie kredytéw panstwowych wydaje sie konieczng rzecza specjalne
zbadanie tych kredytéw, jakie byly udzielane dla zrealizowania celéw polityki go-
spodarczej i ustalenie rozmiaréw, w jakich kredytodawca winien partycypowac
w dzwiganiu skutkéw kryzysu. To zagadnienie tgczy sie Scisle z ustosunkowaniem
miarodajnych czynnikéw do potrzeb wioscianstwa i dlatego jesteSmy pewni, ze
ten trudny problemat znajdzie wiasciwe i petne rozwigzanie.

Wreszcie nalezy ustali¢, Ze cata akcja konwersyjna jest zabiegiem $cisle
gospodarczym, a nie prawnem dochodzeniem pretensyj lub tez obrong przed nie-
stusznemu zgdaniami i dlatego powinna by¢ dokonana w zakresie $rodkéw admini-
stracyjnych bez zbytecznego obcigzania nig wiadz sgdowych. Ze wzgledu na po-
trzebe jednolitosci tej akcji, sprawnosci i szybkosci zalecona bytaby jaknajdalej
idgca centralizacja dyspozycyj Wykonawczych (jak to ma miejsce w Niemczech).

Z chwilg ustalenia planu uregulowania zadluzenia rolniczego i wydania
odpowiednich przepiséw prawnych przed wykonawcami tego planu stang trzy wiel-
kie problematy, $cisle z sobg zwiazane i wzajemnie od siebie zalezne:

1. uregulowanie zadtuzenia poszczegélnych warsztatéw rolnych;

2. likwidacja tych warsztatow, ktére nie beda mogty by¢é usanowane w drodze
ustaw finansowo-rolnych;

3. udzielanie pomocy instytucjom kredytowym, ponoszacym bezposrednio
straty na skutek tej akcji i likwidacja tych instytucyj, ktére nie rokujg nadziei
samodzielnego rozwoiju...

Natomiast ,,Kurjer Poranny" wystgpit z projektem, aby przy o-
kazji redukcji zadtuzenia zatatwiono radykalnie sprawe parcelacji wie-
kszych obszarow ziemskich. Autor artykutu zatytutowanego: ,,Koniecz-
no$¢ oddtuzenia gospodarstw chitopskich”, wychodzi ze stusznego zato-
zenia, ze wywotany przez deflacje spadek cen ziemi wywiaszczyt fak-
tycznie wielu jej posiadaczy. Proponuje przeto, aby udzielone przez
Bank Rolny kredyty zredukowa¢ do 153, jako ze w tym mniej wiecej
stosunku spadta wartos¢ ziemi. Jednak to dobrodziejstwo powinno byc
przyznane tylko gospodarstwom chtopskim, bo ,,niema potrzeby i abso-
lutnie zadnej racji, by takie prezenty darowac¢ ziemianstwu”.

Wobec wielkiej wihasnosci czeka Bank Rolny inne zadanie. Ma
on przeja¢ wielkie gospodarstwa rolne za cigzace na nich pozyczki
i niezaptacone podatki. ,,Chwila obecna, jak zadna inna, nadaje sie do
przebudowy ustroju rolnego™ — pisze autor stwierdziwszy uprzednio,
ze reforma rolna, cho¢ uchwalona przed 14 laty, dotad przeprowadzo-
na nie zostata.
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Krotko méwiac, mamy tu wyrazny program likwidacji wiekszej
wiasnosci rolnej.

Co sie stanie z przejetg przez panstwo ziemig? Tutaj autor idzie
bardzo daleko:

»Naszem zdaniem nalezy w tych okolicach, gdzie folwarkéw jest niewiele
i tworzenie wielkich gospodarstw spotecznych jest niemozliwe albo utrudnione,
ziemie te uzy¢ na dopehienie gospodarstw matych; w tych okolicach za$, gdzie
folwarkéw jest duzo, zacza¢ tworzy¢ wielkie gospodarstwa spoteczne — koopera-
tywy rolne z najlepszemi urzadzeniami technicznemi, z racjonalnie, naukowo pro-
wadzong gospodarka, przy udziale wykwalifikowanych sit technicznych i inzynie-
réow rolnych".

Wyjatek co do uzupetnienia drobnej wiasnosci zrobiony jest tyl-
ko dla zachodniej Matopolski.

Zas$ ,,Gospodarka Narodowa" w notatce p. t. ,,Zacza¢ i skonczyc"
(z 15 lipca b. r.) wysuwa postulat jaknajszybszego uregulowania dtu-
gow rolniczych motywujac to przestankami objektywnemi i momentami
psychologicznemi:

...Ale bodajze jeszcze wieksze znaczenie majg tu momenty psychologiczne.
Chodzi mianowicie, o to, ze juz od kilku miesiecy zar6éwno $wiat wierzycielski,
jak i dtuzniczy zyje oczekiwaniem posunie¢ w zakresie oddiuzenia rolnictwa. Oczy-
wiscie z tego tylko punktu widzenia wychodzac, moznaby sie ograniczy¢ do wy-
dania oswiadczenia rzagdowego, ze nie nastgpia zadne takie posuniecia.

Poniewaz jednak istniejgce réznice pogladéw dotycza dzi$ nie samej zasady
oddtuzenia rolnictwa, ale tylko jego drég i zakresu, poniewaz wkroczenie przed
trzema laty na droge ustawowego regulowania dtugéw rolniczych przesadza koniecz-
no$¢ kontynuowania tej akcji poniewaz na tle juz dokonanych posunie¢ oddiuze-
niowych wytworzyt sie pewien stan rzeczy, ktéry musi by¢ rozwiklany przez Pan-
stwo, ponoszace zan jako jego twoérca odpowiedzialno$é, poniewaz na niektérych
odcinkach zagadnienia oddluzeniowego, jak np. kredyt parcelacyjny, nastapita
wyrazna konsolidacja pogladéw, — ewentualno$¢ takiej abstynencji odpada. Rynek
o tem wie, rynek tego oczekuje...

...Ale jest jeszcze jedna przyczyna, niemniej wazna, a naog6t zapoznawana.
Im predzej przystapi sie do definitywnej akcji oddtuzeniowej, tem predzej zostanie
ona zakonczona. A to réwniez jest koniecznoscig. Koniecznoscig dlatego, ze na
tle istniejgcego juz ustawodawstwa finansowo-rolnego, wytwarzajg sie sytuacje,
ktére nazwacby nalezato spekulacjg na ustawach...

..Do typowych np. nalezy taki wypadek, kiedy dtuznik wystepuje o ulgi
w sptacie dlugu powstatego naskutek udzielenia przez kupca zbozowego zaliczki
na zboze, przyczem dtuznik zaliczki nie zwrécit, zboza nie dostarczyt, a poprostu
wyekspedjowat je (w workach, nalezacych do wierzyciela) innemu kupcowi, gdzie
grozito potrgcenie zaliczki...

»Gazeta Polska" wine dotychczasowego niepowodzenia akcji kon-
wersyjnej zwala m. inn. na komunalne Kasy oszczednosci, piszac bez
ogrodek:

...Na ogoélng sume — 165 milj. zt., udzielonych przez K. K. O. kredytéw rolni-
czych, przeprowadzono dotychczas ukitadéw konwersyjnych w 3.450 wypadkach na
kwote zaledwie 6.795 tys. zi.
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Jak widzimy — zupetnie znikoma czes$¢ tych kredytéw objeta zostata akcja
konwersyjna. Co wiecej — zaledwie jedna trzecia Komunalnych Kas Oszczednosci
zgtosita swoj akces do tej akcji, a i wéréd zgtoszonych nie wszystkie wspotpracujag
aktywnie.

Oczywiscie, ta abstynencja instytucji publicznych — jakiemi sg K. K, O. —
nie moze by¢ diuzej tolerowana. Wobec wyraznych zamierzen rzadu jest ona nie-
tylko nielojalnoscia, ale wprost bojkotem. Nie mamy najmniejszych watpliwosci,
ze w najkrétszym czasie panstwowe czynniki nadzorcze ,poucza” kierownikéw
zaniedbujacych sie instytucji, czego czyni¢ nie wypada...

Jednym z celéw ustawodawstwa konwersyjnego, aczkolwiek moze
celem ubocznym, byto rozplatanie wzajemnych wspotzaleznosci finan-
sowych miedzy poszczeg6lnemi przedsiebiorstwami rolnemi, przewa-
znie wielkiemi, opartych o zyro wekslowe. Na temat tych zyr ,grze-
cznosciowych™ pisze ,,A B C", wykazujac, ze w praktyce wymieniony
wyzej cel nie jest dostatecznie realizowany:

...Zwalnianie z zyra przy przemianie kredytu wekslowego krétkoterminowego
na $rednioterminowy ze specjalnem zabezpieczeniem (przewaznie hipotecznem) jest
wprawdzie stosowane, ale naog6t zbyt rygorystycznie. | tak np. banki panstwowe
ustality jako zasade, ze zwalnianie z zyra nastapi¢ moze tylko wéwczas, o ile zobo-
wigzanie wiasciwego dtuznika wekslowego zostanie zabezpieczone hipotecznie w ta-
kiem miejscu, ktére miesci sie w 50 proc, szacunku danej nieruchomosci wiejskigj.
Jest to coprawda tylko wewnetrzna zasada, ktérej nie Znajdziemy ani w ustawie
0 Banku Akceptacyjnym, ani w jego okélnikach, nalezy jednak z drugiej strony
pamietaé, Ze od decyzji bankéw panstwowych dtuznikowi nie przystuguje prawo
odwotania do Komitetu Konwersyjnego przy Banku Akceptacyjnym...

Kredyty warrantowe. Pod tym tytutem zamiescit ,,Kurjer War-
szawski" z dn. 7 lipca b. r. artykut, z ktérego zamieszczamy wazniej-
sze wyjatki:

...W czasach niestychanego skurczenia $rodkéw obrotowych w handlu i prze-
mysle, wszelkie mozliwosci kredytowe zastuguja na specjalng uwage. Z tych
zatozeh prawdopodobnie wychodzit gtéwny urzad statystyczny, rozpisujac w poro-
zumieniu z ministerjum przemystu i handlu ankiete, dotyczaca sposobéw wykorzy-
stywania rozmaitych kredytéw bankowych, stojacych do dyspozycji kupiectwa.
Wyniki tej ankiety nie sg jeszcze znane. Nie ulega jednak watpliwosci, Ze odpo-
wiedzi w sumie scharakteryzujg wspotprace bankéw, jako niedostateczng. Widacé
to réwniez zresztg ze sprawozdan i bilanséw bankowych. Banki w handlu znaj-
dujg dzi$§ zbyt mato punktdw oparcia do szerszej wspotpracy, ze wzgledu na
chwiejnos$¢ i stabos¢ wielu placéwek handlowych.

W zwigzku z tg sytuacjg uderzajacy jest fakt niklego wykorzystania kredy-
tow warrantowych. Jest rzeczg wiadoma, ze kredyt warrantowy jest tg postacia,
kredytu, ktéra moze posiada¢ najszersze zastosowanie w momentach zastoju na
rynku...

...Kredyt warrantowy pomyslany na szersza skale, niewatpliwie w obecnej
sytuacji moze by¢ kluczem, ktéry otworzy wiele drzwi, dzi§ zatrzasnietych przez
kryzys i stagnacje. Dla cierpiacego na wybitng anemje $rodkéw obrotowych na-
szego handlu mozliwo$¢ ta sama sie poleca, nie wymagajac rekomendacji. Gtéwna
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przeszkodg w tym kierunku, jak sie wydaje, jest pewna inercja psychiczna handlu,
oraz konserwatyzm metod bankowych. Jest rzeczg pewna, ze obie te przeszkody
sSg z rzeczowego punktu widzenia tatwe do usuniecia i wymagajace jedynie pewnej
inicjatywy w kierunku sprawniejszego funkcjonowania kontaktu miedzy instytucjami
kredytu warrantowego, a poszukujacemi klijentéw bankami...

Recenzje.

Jézef Poniatowski: Meteorologa gospodarcza. Nakiadem ,,Gospodarki
Narodowej"”. Skiad gtéwny: Dom Ksiazki Polskiej S. A. Warszawa 1934. Str. 45.

Pod powyzszym tytutem ,,Gospodarka Narodowa" wydata zbiér artykutéw,
ogtoszonych ostatnio w ,,Gospodarce” przez pos. J. Poniatowskiego. Autor prébuje
da¢ w syntetycznym skrécie djagnoze naszego potozenia gospodarczego na tle ob-
serwacji ksztattowania sie w Polsce poprzednich faz konjunktury i strukturalnych
warunkéw gospodarowania. Podstawowem twierdzeniem autora jest wniosek, Ze
kryzys obecny ma charakter konjumkturalny, pozostawiajgc na uboczu kwestje, czy
mamy réwniez obok tego kryzys strukturalny, i ze samo zahamowanie procesow
likwidacyjnych jest zupetnie wystarczajgcym i wiasciwym powodem przewlektosci
kryzysu. Dalej autor zajmuje sie problemem likwidacji ,,przerostéw" zycia gospo-
darczego i zwigzanym z tem problemem interwencji panstwowej.

Prace cechuje duza wnikliwo$¢ i oryginalno$¢ spostrzezen autora a przede-
wszystkiem niebytejaka zdolno$¢ syntetyzowania obserwacyj i wnioskéw. Praca
posiada charakter naukowy, lecz naukowa nie jest. Jest ona szkicem z dziedziny
polityki gospodarczej, napisanym z duzym temperamentem przy catkowitem nie-
uwzglednieniu autorytatywnych prac z tej dziedziny tak polskich jak i zagranicz-
nych. Poniewaz w dodatku praca pos. Poniatowskiego zostata napisana stylem zwie-
ztym i do$¢ ciezkim, moga ja czyta¢ z duzem pozytkiem tylko ci, ktérzy sa dobrze
obznajmieni z terminologia ekonomiczng i terminclogja ,,Gospodarki: (p. 0.).

Witold Skalski: Zasady inwentaryzowania i bilansowania w przedsie-
biorstwach handlowych i przemystowych. Poznah 1934. Nakiadem Wyzszej Szkoty
Handlowej w Poznaniu. Skiad Gléwny w Ksiegarni Sw. Wojciecha w Poznaniu.
Str. VIII + 124 + 4 strony dodatku do str. 23.

Prof. Skalski, znany autor szeregu prac z dziedziny ksiegowosci, wydat obec-
nie nowy podrecznik przedstawiajacy te zasady prawidtowej ksiegowosci oraz te
normy prawne i praktyki, ktére majg zastosowanie przy inwentaryzowaniu i bi-
lansowaniu w przedsiebiorstwach handlowych i przemystowych. Jest to pierwszy
w Polsce podrecznik obejmujacy catos¢ przepisbw w tej sprawie a wiec zaréwno
przepisy prawa prywatnego jak i ustaw podatkowych, przyczem nie pominigte zo-
staty réwniez wazniejsze orzeczenia sgdowe i okdlniki Ministerstwa. W formie
wkiadki zostato dotgczone omoéwienie rozporzadzenia wykonawczego do dekretu
Prezydenta Rzplitej z dn. 27 pazdz. 1933 r. o zasadach sporzadzania bilanséw.

Podrecznik napisany jest przystepnie, jasno i gruntownie to tez moze oddaé
duze ustugi nietylko uczniom szkét handlowych, lecz takze wszystkim praktykom,
stykajacym sie w pracy z omawianemi zagadnieniami, (s. b.).

Pienigdz polski. Lwoéw, 1934. Wydawnictwo Zrzeszenia Urzednikéw Banku
Gospodarstwa Krajowego, Koto we Lwowie, str. 60 +4 tablice.

W dziesigtg rocznice dziatalnosci Banku Gospodarstwa Krajowego staraniem
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Kota Lwowskiego Zrzeszenia Urzednikéw tej instytucji zostata zorganizowana wy-
stawa polskiego pienigdza, a w zwigzku z tem wydana zostata powyzsza broszurka,
ktéra spetnia nietylko role przewodnika po wystawie, lecz stanowi pozatem nowy
popularny przyczynek do historji pienigdza polskiego. Przedstawia ona bowiem
kolejno fazy, przez jakie przechodzit pienigdz polski od poczatku historycznego
bytu Polski az do czaséw najnowszych.

Broszurka, aczkolwiek nie wyczerpuje tematu, wyréznia sie jasnym i popu-
larnym opisem i stanowi niewatpliwie mitg i pozyteczng pamiatke z okazji rocznicy
jubileuszowej Banku Gospodarstwa Krajowego, (m. k.).

Dr. Adam ktomnicki. Zarys prawa o zobowigzaniach na podstawie ko-
deksu zobowigzann z dn. '21 pazdziernika 1933 r. ze szczeg6lnem uwzglednieniem
kwestyj dotyczacych pracy w bankach. Lwoéw, 1934. Naktadem Zrzeszenia Urzed-
nikbw Banku Gospodarstwa Krajowego, Koto we Lwowie. Str. 96.

Praca powyzsza nie posiada charakteru $cisle naukowego, lecz ma na celu
udostepnienie przepisow kodeksu zobowigzan dla celéw praktyki w urzedowaniu
bankowem. Przedmiotem jej jest streszczenie i objasnienie najwazniejszych prze-
piséw nowego kodeksu, przyczem obszerniej zostaty omdéwione te dziaty, ktére do-
tycza czynnosci bankéw. Jest to wiec podrecznik i jako taki moze on odda¢ duze
ustugi tym, ktérzy chcieliby sie zapozna¢ ogdlnie z zasadami nowego kodeksu zo-
bowigzan, gdyz jest przejrzyscie i przystepnie utozony. Brakiem podrecznika jest—
wbrew zapowiedzi autora — niedostateczne uwypuklenie réznic miedzy kodeksami
dzielnicowemi a nowem polskiem prawem o zobowigzaniach; przytem tam, gdzie
autor zaznacza réznice, wziety zostal pod uwage wylacznie kodeks ‘austrjacki.
Roéwniez z praktyka bankowg kodeks jest za mato zwigzany, gdyz w bankowosci
wchodzg ponadto w gre przepisy kodeksu handlowego, ktére pewne kwestje odmien-
nie regulujg; jesli wiec autorowi chodzito o potrzeby praktyki bankowej, to powi-
nien byt w podreczniku swoim przytoczy¢ lub bodaj tylko zaznaczy¢é odpowiednie
przepisy nowego kodeksu handlowego, a ponadto zajg¢ sie kwestjg stosunku nowego
kodeksu zobowigzan do panujgcych w bankowosci zwyczajéw.

Pomijajac te braki, nalezy powita¢ ukazanie sie tego podrecznika z uznaniem
jako pierwszg prace popularyzujaca zasady nowego kodeksu zobowigzan, (s. b.).

Memorandum Biura Ekonomicznego Ligi Narodéw o Bankach Handlowych
w okresie 1925—1933 r. Les Bangues Commerciales 1925—1933, Genewa, 1934,
str. 365.

Powyzsza praca, ktéra ukazata sie w pierwszych dniach maja b. r., dzieli
sie na cze$¢ ogolng, oraz cze$¢ szczegblowa, poswiecong rozwojowi bankowosci
40 krajow (m i. i Polski).

W czesci ogblnej zostat przeprowadzony podziat na dwa okresy — wyso-
kiej konjunktury (1925—1929) oraz kryzysu (1929—1933). W pierwszym okresie
dat sie zaznaczy¢ znaczny przyptyw wkiadéw do instytucyj kredytowych, zwia-
szcza w krajach, ktére ustabilizowaty juz swa walute. taczny stan wktadéw po-
wierzonych bankom w 40 krajach wzrést w tym czasie z 70 do 82,5 miljardéw do-
laréw, przyczem najwiekszy wzrost wkladéw miat miejsce w Polsce, (o przeszio
200%), na Wegrzech i w krajach baltyckich.

W polityce kredytowej bankéw w okresie 1925—1929 zauwazy¢ mozna na-
stepujace tendencje w Stanach Zjedn. — staly wzrost pozyczek zastawowych;
spadek operacyj dyskontowych co sprzyjato Spekulacji i spowodowato ostatecz-
nie krach gietdowy.
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W krajach Centralnej Europy — coraz wigksza role odgrywaty wkiady —
jako forma lokaty kapitatéw; zjawisko powyzsze tlumaczy sie tem, ze inflacja
zniszczyta prawie catkowicie klase kapitalistow, wzrést natomiast udziatl drob-
nych ciutaczy w rozdziale dochodu spotecznego. Ciutacze za$, nie majgc mozno-
$ci dokladnego orjentowania sie na gieldzie papieréw wartosciowych, lokowali
przewaznie swe oszczednosci w bankach, co zapewniato im staty dochéd i mini-
mum ryzyka. Banki jednakze — wobec braku kapitatébw w danych krajach —
inwestowaly cze$¢ powierzonych im wkiadéw w dlugoterminowych lokatach
w przemysle.

W rzeczywistosci wiec, prawdziwym wiascicielem tych kapitatéw, udzielo-
nych przemystowi byt wktadca, bank za$ grat jedynie role posrednika. Sytuacja
ta bardzo utrudnita w latach kryzysu potozenie przemystu, gdyz prawo wiasno-
§ci — zamiast formalnej formy akcyj i udzialbw — nie obcigzajacej przemystu
statym ciezarem przybrato forme podwdéjnego stosunku prawnego miedzy: prze-
mystem a bankiem oraz bankiem i wkiadca, a obcigzenie przemystu nie mogto
ulec kompresji.

W okresie 1925—1929 zaznaczyt sie silny wzrost krotkoterminowego zadtu-
zenia wobec zagranicy bankéw Europy Centralnej. Na uwage zastuguje, ze przy-
ptywowi wkiadéw oraz kapitatbw zagranicznych nie towarzyszyto zwiekszenie
sie kapitatéw wiasnych bankéw tak europejskich jak i potudniowo-amerykan-
skich. Banki nie zrekonstruowaty naogét swych kapitatéw wiasnych, zniszczonych
przez inflacje.

Banki w okresie Kkryzysu 1929—1933. Przedewszystkiem na-
stgpit gwattowny odptyw wkiadéw z bankéw; tgczny stan wkiladéw zmniejszyt sie
w latach 1929—1933 z 82,5 miljardéw dolaréw do 60 miljardéw, czyli o 30%.
Jednoczes$nie wykazal zmniejszenie stan udzielonych kredytéw, zwiaszcza dyskon-
towych. Jedynie w niektérych krajach (Belgja, Wielka Brytanja) portfele bankéw
wzrosty, wskutek dyskontowania znacznych ilosci bonéw skarbowych.

Memorandum o bankach omawia nastepnie odptyw kapitatéw z krajow
dtuzniczych do wierzycielskich, role bankéw centralnych, ulatwiajacych bankom
prywatnym sptate kredytéw zagranicznych, zatamanie Creditanstaltu i bankéw
niemieckich, oraz uklady prolongacyjne, z ktérych najbardziej obszerny zawarty
zostal z Wegrami.

Sprawozdanie zaznacza, ze Anglja i St. Zjednoczone, posiadajac znaczne
wierzytelnosci dtugoterminowe, byly w pierwszych latach kryzysu krajami dtuzni-
czemi — jezeli chodzi o zadluzenie kroétkoterminowe, natomiast Francja i Szwaj-
carja posiadaly zagranica znaczne aktywa krotkoterminowe, ktore zostaty sto-
pniowo zlikwidowane.

W r. 1933 w zwigzku z wzrostem cen surowcOw, nastgpito zwiekszenie sie
wkiadéw w bankach krajéw, produkujgcych surowce. Natomiast w krajach o zio-
tej walucie, w ktéorych deflacja trwa w dalszym ciggu (Francja, Polska, Niemcy),
nastgpit odptyw wkiadéw z bankéw akcyjnych.

Interwencja panstwa w sfere dziatalnosci bankéw miata cztery
nastepujace formy:

1) Pomoc bezposrednia udzielona bankom (Austrja, Francja, Niemcy, Ru-

munja, Wiochy, St. Zjednoczone).



90 BANK

2) Prawne uregulowanie istniejagcych zobowigzan moratorja, uktady pro-

longacyjne, konwersje.

Na uwage zastuguje m. in. dekret rzadu brazylijskiego z 25. 1V. 1932 r.,
nakazujgcy natychmiastowg zamiane na walute! krajowa po kursie dziennym
wszelkich wkiadéw a vista i rachunkéw biezacych utrzymywanych w walutach
obcych.

Ustawa grecka z 29/VIlI 1932 przewidywata zamiane wszelkich zobowigzan
w walutach obcych na zobowigzania w drachmach, po kursie 100 dr. za $ (pary-
tet wynosit 77 dr. za $, za$ kurs 'dolara w tym czasie siegat 150 dr.).

3) Ustawowa kontrola bankéw zostala rozszerzona tub wprowadzona w sze-
regu krajow amerykanskich i europejskich (Butgarja, Finlandja, Cze-
chostowacja, Szwecja, Szwajcarja — projekt ustawy).

4) Rozwdj bankéw centralnych. W ciggu ostatnich kilku lat, szereg ban-
kéw, ktére spetniaty jednoczes$nie funkcje banku centralnegol i banku
handlowego, — staty sie wylgcznie bankami centralnemi, (Argentyna’,
Australja, Boliwja, Brazylja, Meksyk). Pozatem utworzone beda banki
centralne w Nowej Zelandji, Indjach Brytyjskich i Kanadzie.

W czesci szczegbtowej, w ro zdziale o Polsce .czytamy méwigc o gwal-
townej deflacji kredytowej w Polsce, nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze Polska
utrzymata dotychczas swa walute na parytecie ztota bez uciekania sie¢ do jakich-
kolwiek ograniczen i nie utrudniajac zupetnie odptywu kapitatow kroétkotermino-
wych, ulokowanych w bankach i w przemysle polskim.

Dzieki obfitosci zawartego materjatlu powyzsza praca stanowi pierwszo-
rzedne Zrédto informacyjne dla wszystkich, ktérzy interesujg sie rolg bankowosci
we wspotczesnem zyciu gospodarczem. (k. s-ki).

Ksigzki w jezykach obcych.

Bataille J. Les offices de Compensation. Leur role dans la restauration du Commer-
ce exterieur. Paris, 1934, str. 149, fr. 16.

Borgatta G. Finanza. Torino, 1934, str. 560, lir. 60.

Daniels Mortimer B. Corporation financial statements. 1934. Michigan Business Stu-
dies, str. 131, $ 1

Deuble W. R. Dr. Kleinkreditbanken in der Vereinigten Staaten. Berlin, 1934, str.
VIII, 96. Mk. 4,80.

Germain-Martin. Problemes Financiers du Temps present. Paris, 1934, Payot, str.
128, fr. 12.

Malpas J. Les mouuements internationaux de capitaux. Paris, 1934, str. 710, fr. 50.

Ramamonjy Raherivelo. La Collaboration internationale des Banques Centrales.
Paris, 1934, fr. 20.

Schulthess L. Dr. Die Bankreform. Ein Kampt ums Recht. Tatsachen zur Banken-
gesetzgebung. Zurich, 1934. RM. 2,40.

Schwob Ph, Une experience americaine: Inuesiment Trusts. Paris, 1934, str. 197, fr. 30.

Wolier A. Die Anlagepolitik der Sparkassen. Ein Beitrag zur Geschaftspolitik d.
deutschen u. osterreich. Sparkassen nach d. Wahrungsbefestigung. Berlin,
1934, str. 90. RM. 4.

chostowacja, Szwecja, Szwajcarja — projekt ustawy.
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Czasopisma krajowe.

GAZETA BANKOWA.
Nr. 12—13 z dn. 10 lipca b. r. zawiera: — Zanik kredytu hipotecznego — dr.

J. Piekatkiewicz; Umowa pozyczki wedle Polskiego Kodeksu Zobowigzan — dr.
H. Weinlés; Rentowno$é¢ bankéw — tucjan Zmirski; — Optaty stemplowe w ban-
kach — Stanistaw Iwicki; Dekret o wierzytelnosciach w walutach zagranicznych;

Banki uprzywilejowane w Jugostawji a polityka kredytowa; Numer uzupetnia bi-
bljografja, przeglad ustawodawstwa oraz kronika.

0OSZCZEDNOSC.

Nr. 12 z dnia 30 czerwca b. r.: S. p. Bronistaw Pieracki; Rezolucja Zrzesze-
nia Stowianskich Komunalnych Kas Oszczednos$ci w sprawie obecnej sytuacji gospo-
darczej; Czechostowackie Kasy Oszczednosci w 1933 r.; Zagadnienie racjonalnego
prowadzenia intereséow K. K. O. (dok.); Dzieje oszczednosci w Polsce (dok.)) —
M. Kaczanowski; Numer uzupeiniajg komunikaty, kronika, przeglad prasy i sta-
tystyka.

Nr. 13 z dn. 15 lipca b. r.: Walne Zebranie Stowianskich Kas Oszczednosci
i 1-szy Kongres Jugostowianskich K. K. O. w Belgradzie — M. Tulacz; Zagadnienie
pewnosci pozyczonych przez K. K. O. sum, a projekt noweli prawa o K. K. O.
(c. d. n) — Jozef Rozkowski; Operacje K. K. O. w $wietle nowego kodeksu
handlowego (d. n.) — Stanistaw Saktak; Matopolskie Kasy Oszczednosci w 1933 r. —
B. O.; ponadto numer zawiera kronike krajowa i zagraniczna, przeglad prasy
i statystyke.

PRACOWNIK BANKOWY. Org. Zw. Zawo6d. Pracown. Bankowych i Kas
Oszczednosci R. P.

Numer 7 z dnia 1 lipca b. r. zawiera: Brak zrozumienia i oceny; Wiasciwe
proporcje — T. J.; Memorjal Zarzadu Gtéwnego w sprawie Pozyczki Narodowej;
Nowe drogi ruchu zawodowego — Wu; O ochronie dzialaczy zwigzkowych; O fa-
chowe przygotowanie pracownikéw K. K. O. — dr. A. Lasota; oprécz tego numer
zawiera bibljografje, kronike s$rodowisk i wiadomosci biezace.

Czasopisma zagraniczne.
THE BANKERS MAGAZINE, NEW YORK. June 1934.

Miesiecznik przynosi m. in. nastepujace artykuty z dziedziny bankowosci:
Sernice Charges should be based on Costs (Gilbert Balkam), The Inuestment Coun-
selor (Nurton A. Miller), Variations in Regional Losses (Frederik Mueller Jr) i
Caoperatiue Bank Aduertising (L. Douglas Meredith).

THE BANKERS' MAGAZINE, LONDON, July 1934.

W numerze tym znajdujemy m. in. oméwienie wynikéw bankowych za | poét-
rocze 1934, dalszy cigg artykutu o bankach angielskich w r. 1933, artykuty Sociali-
sation of the banks i The Rooseoelt Policy — A. Bankers Criticism jak réwniez
obfity jak zwykle materjat kronikarski.

THE BANKER, July 1934.

Omawia w ostatnim zeszycie moratorjum niemieckie, nastepnie projekt utwo-
rzenia w Londynie Banku Municypalnego, funkcjonowanie Exchange Egualisation
Account'u i zamieszcza ponadto artykuty Branch Banks v. Affiliate Banks (Paul
Einzig), Stimulus of Life Insurance (F. G. Culmer) oraz French Banking fM, Mit-
zakis).
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BANQUE, Juillet-Aout 1934.

Zawiera m. in. nastepujgce artykuly:Le Legislateur peut-il proteger efficace-
ment 1‘Epargne en reglementant la confection et la presentation des bilans (Ch.
Corcelle), La rationalisation des Bilans (M. Gaffet), La Reglementation des Va-
cances du Personnel (P. Murolles), Le Financement et le Bilan des Entreprises de
Transport Automobiles, particulierement pour uoyageurs (A. Gazeau), Le Role
social des Banques (P. Caboue) jak réwniez szereg mniejszych notatek.

AMERICAN BANKERS ASSOCIATION JOURNAL. June 1934.

Przynosi poza biezacem omoéwieniem sytuacji bankowej, m. in. nastepujace
artykuty i notatki: Dynamie Credit, Long Term Credit (George E. Anderson), In-
termediate Credit; Short Term Credit (Edward H. Collins), Bank Relations with
the Press (Lester Gibson), Branch Banking (A. Patterson Firth), Unit Banking
(L. A. Andrew), The Foreign Department of the Inland Bank, Daily Bank Opera-
ting Statement (J. W. Miller) i in.

RIVISTA BANCARIA. 15 czerwca 1934.

Numer zawiera nastepujace artykuty: DelFessere o non essere di un para-
dosso economico: la miseria nelle'abondanza (E. Ginella), Il potere d‘acquisto della
lira (G. Tagliacarne), Considerazioni sul Conto del Tesoro et sul Bilancio (M. Ma-
zuchelli) i Rileoazioni sul mercato finanziaro (R. Bachi), jak réwniez obfity dziat
prawny, oraz przeglad bibliograficzny.

BANK—ARCHIV.

Nr. 18 z dn. 15 czerwca b. r. zawiera: Das neue amerikanishe Bersongesetz
uon 1934 — dr. H. Luedicke N. Y.; Kreditgewahrung und der Schadensersatzan-
spruch dritter Glaubiger auf Grund des § 826 B G B — dr. R. Diepenbruck; Abtre-
tung uon Forderungen bei Diskontierung uon Wechseln — W. Schiitz; Wann entsteht
ein Rechtsauspruch des Begiinstigten gegen die Bank aus einem Ueberweisungs-
auftrag? — dr. A. Koch.

Nr. 19 z dn. 11 lipca b. r.: Finanzpolitik ais Mittel der Konjunkturpolitik —
dr. H. Fick; Handelsbilanzen und Schuldentransfer. (Britisches Weltreich und de-
utsche Transferkrisis) — dr. Kurt A. Herrmann; Arbeitsbeschaflungsmassnahmen
und Priuatwirtsehaft — dr. O. Schwarz; Das Sparkassenbuch auf fremdem Namen—
prof. Kriickmann.

DIE BANK.

Nr. 25 z dn. 20 czerwca b. r.: Konkurrenz - Prinzip und Kapitat - Bildung —
A. Lansburgh; Missernte und Konjunktur — dr. F. Bartelmus; Ein Plan zur Wirt-
schafts - Lenkung — Hans W. Aust.

Nr. 26 z dn. 27 czerwca b. r.: Das Depot - Stimmrecht der Banken — dr.
L. Mellinger; DieWohnungsbau - Wirtschaft im Lichte neuerer statistishen Erhe-
bungen — dr. Lothan Mischke; Das Zwangs - Clearing u. die Logik (Briefe eines
Bankdirektors an seinen Sohn) — Argentarius.

Nr. 27 z dn. 4 lipca b. r.: Steuer - Senkung und Wirtschafts - Belebung —
A. Lansburgh; Staatliche Zinsfuss - Regelung — dr. G. Rabensberger; Verbreiterung
der einheimischen Rohstoffbasis — dr. F. Bergius.

Nr. 28 z dn. 11 lipca b. r.: Die Hypthekenbanken im Jahre 1933 — dr. Carl
Boden; Ueberraschungen der Spar - Statistik — Hans W. Aust; Die passiue
Zahlungsbilanz und ihre Dynamik (Briefe eines Bankdirektors an seinen Sohn) —
Argentarius;



STATYSTYKA

Tabl. 1

Bank Polski

(W milj. ztotych)
Reze kruszcowo-walutowe — 6455
Rok wy _ . -2 =2 L= =g 823
: Waluty i dewizy 25 B8 29 53 x°3
H H H 7 >‘ct5 Q ‘CI_.; < < a—l@ &
e Zioto  zaliczone niezali- oL N& §2 <©s5 g3
miesiac do czone do a g £a 3 g.N 238
pokrycia pokrycia N Oo==j

1930 VI 702,8 2414 1122 5814 73,0 13174 2049 60,74
1931 VI 567,7 230,4 1191 5539 83,3 12300 1916 53,22

1932 VI 484,3 46,2 1123 6709 1241 11054 1148 42,93
1933 VI 472,6 — 804 6342 107,8 10038 1312 #4.77
Xl 475,6 — 88,3 6881 80.4 1.0040 2394 40,79
1934 111 481,2 — 669 6353 61,9 9555 218,0 44,24
v 482,8 — 583 5629 659 9311 207,2 4551

\% 486.3 — 456 5953 549 9109 1922 4719

VI 490,1 — 432 6028 682 9385 1711 4339

¥) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajgc od korca marca, 1933,
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

Obieg pieniezny . Rentow- Rentow-
Rok wmilj. zt. Odsetek oLIfonbz?)- nos¢ 8% no$¢ 5%
o W tem bi- Weksli %ych List, Zast. Pozyczki
miesiac Ogotem lon i mo- protest. upadtosci ;OVVV\'/_KL K;)nx\éer-
nety sreb, - W-wy  syjne)
1930 VI 1.539,1 2217 5,35 66 11,16 11,31
1931 wvI 1.468,5 238,5 4,01 79 11,94 13.85
1932 Vi 1,369,3 263,9 2,13 48 16,29 18,06
1933 VI 1,330,0 326,2 0,86 19 14,49 15,81
Xl 1,345,6 3416 7,2 24 11,38 13,17
1934 11 13131 357,6 6,9 29 11,13 11,04
v 1.272,4 3443 74 13 10,72 10,66
Y, 1.246,2 335,3 6,3 14 10,34 10,53
\! 1.306,9 368,4 ' 10,41 10,59
Uwagi do tablic:
Tabl, I. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego,
Tabl, Il, Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,Wiadomo-
$ci - Statystycznych" i miesigcznych tablic statystycznych ,Konjunktury

Gospodarczej", Obliczenia rentownosci poszczegolnych papieréw procento-
wych—dokonywane z uwzglednieniem planéw amortyzacyjnych przez Insty-
tut Badania Konjunktur Gospodarczych i Cen,
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Papiery procentowe:
3% Prem. Poz, Budowlana

4% " . Dolarowa
3% » Inwestyc,
%

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. i B.G.K.

8s

Listy zast. tow. kredyt.

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

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

5% L.Z.1.K. m. Warszawy

8% .,

8% , ., m. todzi.
103 , ., m. Siedlec
Akcje:

Bank Polski _ _ _ _

,Sita i Swiatto"
Cukrownia Chodoréw
Warsz. Tow. Fabr. Cukru
Warsz. Tow. Kop, Wegla
i Zakt. Hutn.
Ostrowieckie Zakiady,
Lilpop, Kau i Loewenstein
Modrzejow, Z. Goérn.-Hutn,
Warsz. S.A. Bud. Parowodz,
Starachow. Zaki. Gorn.
Haberbusch i Schiele .

Dewizy zagraniczne:

Holandja..
Londyn ...
Nowy-York - - - =

BANK

Tabl.

Kursy na gieldzie pienieznej w Warszawie w czerwcu 1934 r.
Przy pozyczkach premjowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu, kursy odnosza sie

do tranzakcyj korncowych danych dni.

Za

50 zt. w zi 44,60
5 Doi.
100 z+. w zt 116,00

100 z+. w zt. —
zt. 65.25
zt, 58,75
Doi. 75,25
Doi. 67,88

Fr. w zh —
zt. 83,25
zt. 94,00
zt. 49,00

Doi. w zt. 35,00
zt. 65,50
if —

100 zt. 86,25
50 _
100 _
100 , 19,00
100 —
50 , 20,00
25 11,90
50 —
25
50 , 10,65
100
100 Big. 123.93
100 Mk. 207,35
100 Gid. 172,75
100 FI. 359.15
1 b 26,94%
1 Doi 5,30
1, 5.30J
100 Fr 34,96
100 K. 22,05
100 Fr, 172,31
100 Lir. 45,10

116,00
65,00

58,00
72,50
66,75

83.25
94,00

123,75
200,00

359.05
26,84
5,28%
5,29%
34,96
22,04

172,05
45,91

15,
VL.

43,85
53,50

64,10

66,25

83,25
94.00

123,80
202,00
359,00
26,73
5,29
5,293/f
34,96%
22,05

23,
VI,

44,00
53,50

64,60

71,25
66,50

83,25
94,00

123,76
203,00

359.40
26,69
5,29r/s
5,303/R
34,96%
22.02
172,28
45,27

28.
VI,

44,10
53,40
112,00

123,78
209.25
172,62
359,45

26,73

5,29%
34,93%
22,00
172,30
45.31



Stan

Data

31.X11.1931
3.1.1934
2.V.1934

30,V.1934

4,V11,1934

31.XI11.1931
29.X11.1933
27.1vV.1934
1.V1.1934
29.V1.1934

31.XI11,1931

28.X11.1933
2.V.1934

30,V.1934
4,V11,1934

31,X11.1931
30,XIl, 1933
30.1v.1934
31.V,1934
30.V1.1934

31.X11.1931
30.XI1,1933
30.1vV.1934
31.V.1934
30.V1.1934

STATYSTYKA

Tabl.

V.

rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Ztoto

121,3
191,6
192,1
192,1
192,1

Dewizy

Portfel

wekslowy

Natychmiast
ptatne zobo-
wigzania

Bank Angielski (miljony L),

27,3
25,6
53
5,6
171

174,4
180,9
160,3
149.5
159,1

Bank Francji (miljony frankéw).

68 481
77 098
75 756
78 277
79 548

u. S. A

2987,6
3568,8
4849,9
4901,7
5019,5

13 040
161)
14
14
15

15 529
5881
6 759
5 157
5528

29 512
15 736
16 223
17 549
18 479

Fed. Res. Banks (miljony dolaréw).

1351,1
221,6
46,6
38,9
34,3

2480,1
2829,2
3993.4
4047.8
4129.7

Bank Rzeszy (miljony marek).

984,0
386,2
205,0
130,1

70,2

172,3
9,4
6,8
57
6,6

4144,0
3177,0 2
3139,6
31738
3391,8

754,9
639,8
515,4
535,7
623,1

Bank Gdanski (miljony guldenéw).

21,8
29,9
26,0
27,0
27,0

25.5
10,0
16,8
16,8
17,6

*)  Nie zaliczone do pokrycia.

kontowane sg od listopada 1933 zaliczone do po-
krycia papiery warto$ciowe (por. ostatnia zmiane statutu Banku Rzeszy).

) W

tej pozycji

10,4
15,4
15,3
15,6
16,9

9,4
10,8
12,4
11,4
14,2

Obieg

364,1
382,1
378,5
378,1
385,8

83 547
82 613
81 502
81 567
82 058

2613,1
3081,0
3058,8
3051,6
3121,7

4775,8
3645,0
3640,1
3635,7
3776,7

44,0
40.2
40,7
40,7
41,7

95
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Tabl. V.
Stopy dyskontowe bankdédw emisyjnych
Stan na 15 lipca 1934 r.

- Data ostatnigj Poprzednia Obecna
<raj zZmiany srt)opa % stopa %

Anglja 30,VI. 1932 24 2
Austrja 27.VIl 1934 5 4%
Belgja 25.1V. 1934 3i 3
Bulgarja 3.1, 1934 8 7
Czechostowacja 251, 1933 44 34
Danja 30.XI, 1933 3 24
Estonja 17.X. 1932 54 44
Finlandja 18.XIl. 1933 5 44
Francja 31V, 1934 3 24
Gdansk 5.V. 1933 4 3
Grecja 14.X, 1933 74 7
Hiszpanja 20.X. 1932 64 6
Holandja 18,IX. 1933 3 24
Irlandja 30,VI, 1932 34 3
Japonja 2.VII1, 1933 4,38 3.65
Jugostawja 9,11, 1934 74 7
Litwa 11, 1934 6—7 54—6a)
totwa 11 1933 6—7 54—6a)
Niemcy 221X, 1932 5 4
Norwegja 23.V. 1933 4 34
Polska 25X. 1933 6 5
Portugalja 10,XI1. 1933 6 54
Rumunja 4.1V 1933 7 6
Stany Zj. (New-York) 311 1934 2 14
Szwajcarja 221, 1931 24 2
Szwecja 29,XI. 1933 3 24
Weqgry 17.X, 1932 5 44
Wiochy 10.XI1, 1933 34 3

a) Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla
innych oso6b i firm.

Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny

Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego

Data Nowy Lon-  ponin paryz Nowy  Lon- »% Paryz
York dyn York  dyn Ca

30.XIl, 1933 1 wW 5—6 14-2 4-7« 1-1716 37fs 2'/r27s

I.V. 1934 4-1 \\W — 25/s  7,6-4 '716 — 27s-3

3L.V. -1 4-1 43s—53y 2-2'/5 7,6-4  *716 3l 27827i

30V, 41 41— 175 7.6-4 76— 17521,

1BV b i-i 4-1 454 iyt 7,6-4 7« 34 17027,

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