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Sprawa zyrardowska.

Od dtuzszego czasu porusza opinje publiczng sprawa naduzyc,
popetnionych w Zaktadach Zyrardowskich. Nie zabieraliémy gtosu
w tej sprawie, dopdki dyskusja w tym przedmiocie ograniczata sie
do zagadnien czysto prawnych, chocby nawet o kryminalnym posma-
ku, Ostatnio jednak pewne sfery zagraniczne rozszerzyty ptaszczyzne
dyskusji, stawiajagc problem zyrardowski w S$wietle stosunku Polski
do kapitatu zagranicznego wogdle lub specjalnie do niektérych jego
rodzajow, w sensie pochodzenia. Tego rodzaju naswietlenia ukazaty
sie ostatnio w powaznych czasopismach angielskich jak ,, The Times"
a zwilaszcza w ,,The Financial Times", co zmusza nas do blizszego
omowienia powyzszej sprawy.

Zaktady Zyrardowskie znajdowaty sie przed wojng w rekach
kapitatu niemieckiego, reprezentowanego przez Dietricha. W czasie
wojny fabryka ulegta zniszczeniu wskutek dziatann wojennych i dzia-
falnosci okupantéw. Rzad Polski, zawsze doceniajacy znaczenie Za-
ktadow dla zycia gospodarczego kraju, odbudowat je wkasnym kosztem.
Wtedy okazato sie, ze wigkszos$¢ akcyj (nie biorgc pod uwage tych,
ktére zaginety na terenie Rosji) — znajduje sie¢ w posiadaniu grupy
francuskiej, na czele ktdrej stoi p. Boussac. Grupa powyzsza jest
reprezentowana przez dwa przedsiebiorstwa a mianowicie: ,,Comp-
toir de 1'Industrie Cotonniere oraz ,,Manufactures de Senones". Po-
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wyzsze firmy wraz z pewng firma holenderska, nalezacg do tej samej
grupy, posiadajg absolutng wiekszo$¢ akcyj.

Wobec ujawnienia prawnych wiascicieli firmy, Rzad Polski prze-
kazat im posiadane przez siebie Zaklady, zobowigzujac jedynie p.
Boussaca do zwrotu poczynionych naktadow. Umowa powyzsza,
wskutek dewaluacji marki polskiej data w rezultacie ten efekt, ze
gdy w sierpniu 1923 r. uméwiona suma zostata zaptacona, réwnowar-
tos¢ jej we frankach szwajcarskich wynosita 23 tysigce.

Nie zadawalajgc sie zyskiem, jaki osiggngt w ten sposéb nowo-
nabywca w postaci roznicy miedzy ceng zaptaty a rzeczywistg war-
toscig udziatu w Zaktadach Zyrardowskich p. Boussac za posred-
nictwem ,,Comptoir“ zawart z niemi umowe, na mocy ktorej otrzy-
mywat za $wiadczenia blizej nieokre$lone, a nazwane w umowie “po-
mocg techniczng i finansowg" 2°/0 obrotu brutto. Niedo$¢ na tem.
Mimo, iz zawarta umowa przewidywata optate owych 2°/0 miedzy
innemi na pomoc finansowa, Zaktady Zyrardowskie ptacity przez sze-
reg lat U/2% miesiecznie za kredyt, udzielany przy dostawach ba-
welny, Co wiecej, umowa powyzsza, tak korzystna dla grupy fran-
cuskiej, mimo iz zostata zawarta do 1930 r. byta wykonywana réwniez
i pézniej.

Powyzsze szczegOty ,wspolipracy ,,Comptoir* i p. Boussaca
z Zaktadami Zyrardowskiemi nie wyczerpuja bynajmniej tych wszyst-
kich korzysci, jakie z wyrazng szkoda dla Polski i dla mniejszosci
akcjonarjuszy otrzymywali francuscy posiadacze wiekszosci akcyj.
Rezultatem jednak tych wszystkich posunie¢ byt fakt, ze gdy np.
w jednym tylko roku 1913/14 zysk, w przeliczeniu na zlote polskie
wynosit okoto 8 miljonéw, w ciggu 6 lat gospodarczych (od 1924/25
do 1929/30) wynosi zaledwie 1 miljon ztotych. Rok ubieglty wykazat
strate w wysokosci 2,4 miljona zt., przyczem réwnocze$nie stan za-
dtuzenia spotki wobec grupy francuskiej podniost sie z 5 milj. zth
w r. 1925/26 do 11 milj. w 1932/33 r.

Mniejszo$¢ polska, po bezskutecznych wysitkach usuniecia tego
stanu rzeczy wewnatrz spotki, wystgpita do Sadu o wyznaczenie se-
kwestratoréw i uporzadkowanie stosunkéw w Zaktadach, opierajac
sie w tym wzgledzie na odpowiednich przepisach prawa akcyjnego,
chronigcych prawa i interesy mniejszosci. Wydziat Handlowy Sadu
Okregowego w Warszawie przychylit sie do tego wniosku, ustana-
wiajgc sekwestr tymczasowy do czasu merytorycznego rozstrzygnie-
cia sporu, pietnujac w motywach metody postepowania posiadaczy
wiekszosci akcyj. W $lad za tem zostato wszczete dochodzenie karne
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przeciwko winnym dziatania na szkode interesow mniejszosci, w wy-
niku ktorego zostali zaaresztowani: prezes Zaktadéw Zyrardowskich
hr. Potocki oraz jego dyrektorzy pp. Caen i Vermeersch.

Dla dopetnienia obrazu poda¢ jeszcze nalezy te okolicznosé, ze
pomiedzy niektorymi akcjonarjuszami polskimi a p. Boussac'iem zo-
stat zawarty w miedzyczasie ukfad, regulujacy niektére sprawy z za-
kresu objetego pozwem przedstawicieli mniejszosci. Opinja publicz-
na, domagajaca sie jednak sgdowego wyjasnienia wszystkich spraw,
wigzacych sie z rolg i dziatalno$cig grupy francuskiej w Zakkadach
Zyrardowskich nieprzychylnie przyjeta ten manewr, majacy na celu
zatatwienie poza forum publicznem szkodnictwa niektorych osob.
W rezultacie zostal zawigzany pod patronatem lzby Przemystowo-
Handlowej w Warszawie Syndykat mniejszosci akcjonarjuszow Zy-
rardowa, majacy na celu prowadzenie zbiorowej i solidarnej akcji
W powyzszej sprawie.

Tak przedstawia sie w najogoélniejszych zarysach strona formal-
no-prawna interesujacej nas sprawy. Nie chcemy przesgdza¢ w tej
chwili wyroku sadowego w tym przedmiocie oraz stosunkéw, jakie
nastepnie utozg sie pomiedzy mniejszoscig a wiekszoscig akcjonarju-
széw na terenie Zaktaddéw. Nie mozemy jednak nie zwroci¢ uwagi,
Ze przyczyng trudno$ci ujawnienia i zapobiezenia tego rodzaju wy-
padkom jest w duzej mierze nasze ustawodawstwo, ktore np. nie zna
obowigzku ujawniania zwigzkéw koncernowych oraz interesow kon-
sorcjalnych (patrz w tym przedmiocie artykut dra S. Buczkowskiego
w nrze 5. oraz artykuty prof. Asenki i Grodzickiego w Nr. 7 i 8 ,,Ban-
ku" z r. b.). Interesujg nas w tej chwili gtéwnie ogdlno-gospodarcze
wnioski, ktére nasuwajg sie uwaznemu obserwatorowi sprawy zyrar-
dowskiej i innym tym podobnych, cho¢ nieujawnionych praktyk kapi-
tatu zagranicznego w Polsce.

Polska, jako kraj bierny pod wzgledem kapitatowym, o silnym
przyroscie ludnoSciowym, stabych mozliwosciach emigracyjnych
i nieznacznych bogactwach naturalnyeh, zdana jest na przywd6z kapitatu
z zagranicy. Przyplyw ten jest niezbedny dla uruchomienia tkwig-
cych w kraju mozliwosci gospodarczych i zaspokojenia istniejgcych
potrzeb. Specjalnie pozadanym jest kapitat, wigzacy sie z gospodar-
stwem narodowem w sposdb diugoterminowy, np. w postaci zaktada-
nia nowych fabryk, rozbudowy zaktadoéw juz istniejacych i t. p.
W tych warunkach méwienie o jakiej$ generalnej niecheci Polski do
kapitatu zagranicznego jest nonsensem, nie znajdujgcym zadnego
potwierdzenia w dotychczasowych wytycznych postepowania orga-
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néw, odpowiedzialnych za losy gospodarstwa krajowego, opieraja-
cych sie w tym wzgledzie o- doktadng znajomo$¢ struktury i tenden-
cyj rozwojowych Polski,

Przychylne stanowisko wobec importu kapitatow zagranicznych
nie moze by¢ jednak réwnoznaczne z bezkarnoscig dla metod, jakie
chcg stosowaé niektore z nich na terenie Polski, Nawet jesli abstra-
howa¢ od godnosci narodowej, draznionej recypowaniem metod, sto-
sowanych w krajach hotdowniczych czy kolonjalnych, oraz od mo-
mentéw spotecznych, ktérych gwatcenie oswietlit znany wypadek
Blachowskiego, nakazy prawa i ekonomji narzucajg pewne zasady
stosunku do kapitatu zagranicznego, pracujagcego w Polsce.

Kapitat, pracujacy lub zamierzajgcy pracowa¢ w Polsce musi
z calg lojalnoscig poddac sie i respektowac nietylko forme lecz row-
niez i ducha ustawodawstwa, obowigzujgcego w Polsce. Istnieigce
jednak ustawodawstwo nie zawsze daje podstawe prawng do ingeren-
cji czynnikéw publicznych w sprawy wewnetrzne danego towarzy-
stwa. Specjalnie chodzi tu o takie obchodzenie ustaw, ktdére ma na
celu sztuczne i nieusprawiedliwione gospodarczo wypompowanie
zagranice $rodkéw z przedsiebiorstwa krajowego. Choéby zaden in-
teres indywidualny nie ucierpiat na tem (np. w wypadku, gdy 100°/0
akcyj znajduje sie w posiadaniu zagranicy] — interes catosci gospo-
darstwa spotecznego wymaga, aby Swiadczenia przekazywane przez
dane przedsigbiorstwo zagranice pozostawaty w pewnej réwnowadze
do korzysci $wiadczonych przez to przedsigbiorstwo zyciu gospodar-
czemu Polski.

Ten moment, nie zawsze uchwytny sadownie czy odministracyj-
nie, cho¢ uchwytny ekonomicznie, musi by¢ decydujgcem kryterjum
dopuszczenia kapitatu dbcego do dziatania w kraju. Kapitat, ktory
spetni swa role uczciwie, lojalnie, ktory nie zechce uzyskiwac z kraju,
w ktoérym pracuje Xlichwiarskich' korzysci, moze byé pewien jaknaj-
lepszego traktowania. Nie wydaje sie, aby rentowno$¢ kapitatu
w Polsce, o tyle wyzsza od obserwowanej na zachodzie Europy, wy-
magata jeszcze uzupetnienia przez tajne czy ukryte pozycje zyskow.
Gdyby tak jednak byto, Swiadczytoby to o daleko zaawansowanej
ztej woli danego kapitalisty, najzupetniej uprawniajac sfery decy-
dujgce do zlikwidowania tego rodzaju korsarstwa gospodarczego.

Byloby rzeczg ryzykowng a w kazdym razie drazliwg uogélniaé
postepowanie niektérych oséb czy firm przez przenoszenie ich metod
postepowania na caty kapitat, pochodzacy z danego kraju, mimo iz
wypadki obserwowane dotychczas zaréwno u nas, jak i w innych kra-
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jach upowaznityby w pewnym stopniu do tego rodzaju wnioskow.
Przyjecie omdwionych wyzej zasad postepowania i ustosunkowania
sie do danego czy innego kapitatu — skoro wpuscito sie go juz do
kraju — nie pod katem widzenia jego pochodzenia lecz jedynie z pun-
ktu widzenia warto$ci oddawanych ustug gospodarczych, zapewni
wiasciwg ptaszczyzne wspotpracy kapitatu obcego z zyciem gospo-
darczem Polski, z korzyscig dla obu zainteresowanych stron, (m. d.).

Seria li Pozyczki Budowlanej.

Rozporzadzeniem z dnia 4 wrze$nia 1934 r. Minister Skarbu za-
rzadzit wypuszczenie z dniem 15 wrzes$nia r. b. ll-giej serji Pozyczki
Budowlanej na sume 50 milj. zt. w zt. Obligacje sg oprocentowane
na 5J4i°/o i bedg umarzane drogg skupu lub losowania corocznie 15
wrzesnia wedlug normalnego planu amortyzacyjnego. To znaczy,
anuitet, na ktory sktada sie amortyzacja i odsetki jest jednakowy co
roku, przyczem splaty kapitatu stale zwiekszajg sie, sptaty odsetek
malejg za§ w miare zmniejszania sie ilosci obligacyj w obiegu. Cena
emisyjna pozyczki wynosi 94,70%. Numery umorzonych obligacyj
beda publikowane w ,,Monitorze Polskim".

Jest rzeczg zrozumiala, iz prowadzac szereg rob6t budowlanych
we wiasnym zakresie i finansujgc prywatny ruch budowlany, Mini-
sterstwo Skarbu wykorzystatlo posiadane uprawnienie emisji pozycz-
ki budowlanej. Dawali$my niejednokrotnie wyraz swemu prze$wiad-
czeniu, iz sytuacja na rynku lokacyjnym po zakonczeniu spiat Po-
zyczki Narodowej pozwoli na nowg operacje finansowa. Przy istnie-
jacem zawieszeniu pozyczek emisyjnych zabezpieczonych hipotecz-
nie, przy statym rozwoju kapitalizacji na terenie kas 0szczednosci,
ubezpieczen spotecznych, ubezpieczeh prywatnych i przy coraz wy-
razniej wystepujacych sktonnosciach publicznosci do nabywania pa-
pierow warto$ciowych, — suma emisji 50 milj. zt. wydaje sie niewy-
gorowana. Nie wyczerpie ona niewatpliwie obecnej pojemnosci rynku
lokacyjnego, i w konsekwencji ta stosunkowo nieznaczna operacja
kredytowa Skarbu Panstwa, nie powinna powaznie wptyng¢ na sy-
tuacje rynku pienieznego i lokacyjnego.

Inwestycje budowlane winny by¢ zasadniczo finansowane z kre-
dytu diugoterminowego. Pozyczka obecnie emitowana pozwoli na
zmniejszenie popytu Skarbu na kredyt krétkoterminowy i na sanacje
stosunkéw w dziedzinie finansowania inwestycyj. Z tego punktu wi-
dzenia te operacje niewatpliwie nalezy ocenia¢ dodatnio. Nie zakry-
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wamy oczu na to, iz cze$¢ pieniedzy, przypuszczalnych subskryben-
tow tej pozyczki spoczywa obecnie w bankach, i pienigdze te zostang
wycofane. Jednakze produkt z pozyczki pozwoli na sptate w tych
bankach krdtkoterminowego zadtuzenia, zaciggnietego z okazji inwe-
stycyj budowlanych. Uszczuplenie wiec stanu aktywow i pasywow
bankowych nastgpi w rdwnym sitopniu, aczkolwiek by¢ moze nie w tym
samym terminie. Przez definitywne sfinansowanie inwestycyj budo-
wlanych rynek kredytu krétkoterminowego oswobodzi sie od popytu
na pozyczki krétkoterminowe na budownictwo (naturalnie tylko
w pewnym zakresie). Na sytuacje za$ na rynku lokacyjnym i ewo-
lucje kursébw omawiana emisja nie wplynie, gdyz przypuszczalni na-
bywcy tej pozyczki nie wystepujg na rynku lokacyjnym w charakterze
statych reflektantow na papiery wartosciowe. Natomiast na sytuacji
tego rynku moze zawazy¢ ta nowa proba ustalenia rentownosci pa-
pieru obligacyjnego, ktdrg sie dokonywa przy emisji nowej pozyczki.

Kurs emisyjny Il serji Pozyczki Budowlanej odpowiada 6°/0-owej
rentownosci. Przyjmujac pod uwage, iz pozyczka moze byé skupo-
wana na gieldzie, kurs emisyjny 94,7% odpowiada nawet ok. 5,9%
rentownosci dla nabywcy. Efektywne' oprocentowanie | serji tejze
pozyczki (premjowej) wynosi obecnie ok. 6,6%; ta sama za$ liczba
wyniesie dla 1l serji 5,8%. Jak widzimy rozbiezno$¢ tych liczb jest
nieznaczna. Zapewne zmniejszy sie ona jeszcze bardziej, do chwili,
gdy obligacje nowej pozyczki ukaza sie w sprzedazy, przez to, iz kur-
sy | serji wzrosng wraz z kursami innych pozyczek, — czego ocze-
kujemy.

Zwrocmy obecnie uwage jeszcze na jedng strone kalkulacji tej
operacji finansowej. Koszt obstugi | serji premjowej 3% pozyczki
wynosit dla Skarbu ok. 7,1%. Obstuga drugiej serji przy kursie sprze-
dazy 94,70% wynosi¢ bedzie 6,0%. To nizsze obcigzenie Skarbu za-
liczy¢ nalezy réwniez do dodatnich stron pozyczki. Pytanie jednak
powstaje, czy nie jest ono, ze wzgledu na stan obecny naszego rynku
lokacyjnego jeszcze za wysokie. Nalezy raczej uwazaé, iz jest ono
za wysokie, jak na pozyczke, co do ktorej nie zastrzezono prawa
przedterminowego skupu.

Niewatpliwie efekt psychologiczny nowej emisji ograniczy sie do
skonstatowania, iz Skarb stosuje tradycyjng polityke finansowsg, sto-
sujgc wihasciwe Srodki do ustalonych zawczasu celéw polityki inwe-
stycyjnej, i nie naduzywa okazji krotkoterminowego zadtuzania sie
tam, gdzie potrzebny jest kredyt dlugoterminowy. Nie jest przytem
wytgczone, iz emisja nowej pozyczki zostanie pokryta przez wycofa-



ZAGADNIENIA BIEZACE 101

nie biletow skarbowych, ktérych terminy zapadajg w okresie emisji.
Przy tej ostatniej alternatywie, bezposredni wpltyw emisji na sytua-
cje rynku kredytu krétko- i diugoterminowego bedzie najzupetniej
znikomy.

Nakoniec musimy jednak podkresli¢, iz jesteSmy zasadniczymi
przeciwnikami klauzuli pozwalajacej na skup obligacyj na gietdzie
i ich umarzanie ta drogg. Przy tym bowiem systemie inwestor musi
sie liczy¢ z uzyskaniem spiaty kapitatu tylko w ostatecznym terminie
ptatnosci, i sktonny jest wobec tego do obnizenia wartosci obligacji.
Postepowanie takie obniza kurs papieréw wartosciowych, i pozbawia
papiery tej atrakcji, jaka jest losowanie obligacyj celem ich umorze-
nia, a wiec odsuwa od inwestora szanse uzyskania wczesniejszej spta-
ty kapitatu. W imie wiec dalszego obnizenia kosztu kredytu w Pol-
sce musimy da¢ wyraz zyczeniu, aby omawiana klauzula byta po raz
ostatni zastosowana w warunkach emisji, (w. s.J.

Akcje i dywidenda...

Zestawienie powyzszych dwu poje¢ jest w naszych warunkach
paradoksem, ale paradoksem w mniejszym stopniu, niz zestawienie
notowan kupondw i notowan kurséw ,,dywidendowych" akcyj. Zwro¢-
my bowiem uwage na to, co dzialo sie u nas w roku biezagcym do po-
czatku sierpnia na gieldzie warszawskiej.

W tym czasie cedufa gieldowa zanotowata ogdtem 21 wypadkow
obciecia kuponéw za rok operacyjny 1932/33 lub 1933, na 59 gatun-
koéw akcyj, wyemitowanych przez 52 przedsigbiorstwa. Pojedyncze
notowania kursow dotyczyty tylko 5 akcyj z wyzej wymienionych 21,
Czyli 16 akcyj przedsiebiorstw, ktére ustality swe wyniki operacyjne
i wydzielity dywidende lub obciety kupon bez dywidendy, nie byly
zgota notowane w obrotach gietdowych.

Z liczby owych 21 akcyj o obcinanych kuponach, 11 (stownie je-
denascie) przedsiebiorstw wydzielito akcjonarjuszom dywidende w
wysokosci od 1,5 do 10,0%, dziesie¢ za$ nie wyptacito dywidendy.
Trzy przedsiebiorstwa wydzielity 5°/0 dywidendy, dwa — 6%, po jed-
nem przedsiebiorstwie — 10%, 8%, 6,5°/0, 4%, 2% i 1,5°/0.

Ustali¢ rentowno$¢ lokat w akcjach jest niezmiernie trudno.
Brak jest, jak juz zaznaczyliSmy, notowan kurséw dla tych akcyj,
ktore dywidende wyptacajg. W czterech mozliwych do obliczenia
wypadkach mamy rentowno$¢, ktéra waha sie od 2,9% do 14,5% '
w dwu innych wypadkach wynosi 9,5 i 11%.
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To jest garstka suchych statystycznych faktéw. Dodajmy, iz na
koniec 1933 r. 1216 spotek akcyjnych przejawiato dziatalno$¢, we-
dtug danych Gtdéwnego Urzedu Statystycznego. Wyzej cytowane dane
z terenu gietdy warszawskiej obejmujg wiec tylko 4,27% przedsie-
biorstw, tylko 52 bowiem przedsiebiorstwa sg dopuszczone do noto-
wan gietdowych.

Nie cytujemy tych ciekawych faktow w celu charakterystyki
0golnej sytuacji spotek akcyjnych. Interesuje nas raczej akcja, jako
narzedzie finansowania przemystu, instytucja rynku lokacyjnego. Dla-
tego tez przypomnimy kilka wazniejszych faktéw o ogoélniejszem zna-
czeniu.

Lokata w akcjach rozpowszechnia sie na Zachodzie w okresie
po r. 1815 i zyskuje na wzietosci az do konca ery wiktorjanskiej. Od
tego czasu wzietos¢ tej lokaty maleje. Zwigzane byto to przedewszy-
stkiem z coraz silniejszemi zaburzeniami gospodarczemi i niestatoscig
stosunkéw gospodarczych i politycznych. Nadchodzi Wielka Wojna.
W Austrji 80% kapitatbw zainwestowanych w 200 przedsigbior-
stwach pracujgcych w r. 1913 jest stracone do r. 1930. Angielskie
Console, ktore w ciggu w. XIX zyskaty 100% na kursie, podnoszac
sie z 60 do 120, spadajg znéw do 60. Zaufanie do systemu akcyjnego
lokat zanika; powazni ekonomisci upatrujg zmierzch kapitalizmu wias-
nie w zdyskredytowaniu idei rozdrobnionego finansowania wielkich
przedsiebiorstw. Nie brak jest glosow, iz system ten przezyt sie, ;
bedziemy $wiadkami jego ostatecznej likwidacji. | oto niestawnej
pamieci krach gietdowy w Stanach Zjednoczonych z r. 1929 sprowa-
dzit intensywne zainteresowanie sprawg drobnych akcjonarjuszy, roz-
dziatem stosunkéw posiadania majatku i zarzadzania przedsiebior-
stwami, — swoistg cechg spdtek kapitatowych, poszkodowaniem
mniejszosci lub wiekszosci akcjonarjuszy stad wynikajgcem. Ustawo-
dawstwo wielu krajow poczeto wydawaé prawa starajace sie unor-
mowac¢ te stosunki. Proby rozwigzania tych zagadnier znajdujemy
i w naszych ustawach.

Ostatnie jednak szacunki wewnetrznego zadtuzenia w Stanach
Zjednoczonych wykryly ciekawe fakty. Okazato sie, iz wieksze, po-
wazniejsze przedsiebiorstwa lzej zniosty krach z r. 1929, niz krach
z r. 1920, poniewaz stosunek ich dtugéw: fundowanych i niefundowa-
nych znacznie poprawit sie na korzys¢ tych pierwszych. Niefundowa-
ne, handlowe lub finansowe dtugi ,,krétkoterminowe" przedsiebiorstw
wynosity jeszcze w r. 1920 77,7% catego zadluzenia, w r. 1931 tylko
55,5%. Oznacza to, iz zadtuzenie tych przedsiebiorstw niewatpliwie
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stato sie czynnikiem, ktéry nie wnosi powaznych elementoéw niepew-
nosci do sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Grozba wycofania kre-
dytéw nie wisiata w tym stopniu co dawniej, przedsiebiorstwa miaty
wolniejsza reke w dysponowaniu swemi $Srodkami obrotowemi. Ka-
pitalizacja w akcjach miata szybsze tempo, niz kapitalizacja w kapi-
tale realnym, urzadzeniach, maszynach i aparatach. Obracano pro-
dukt emisyj akcyj i obligacyj przedsiebiorstw przemystowych na bu-
dowe kapitatow obrotowych. Struktura finansowa przedsiebiorstw
wzmacniata si¢, zarazem malata ich zalezno$¢ od kredytéw banko-
wych. Mogty one udziela¢ w wigkszych rozmiarach pozyczek odbior-
com z wiasnych kapitatow, nie liczac sie z sytuacjg rynku pienigez-
nego.

Niewatpliwie ten stan rzeczy miat i swe ciemne strony. Banki
iracity swych klijentow, udziat lokat krétkoterminowych w ich akty-
wach zmalat w poréwnaniu do lokat w papierach wartosciowych, i to
bardzo znacznie. Nastepowato przytem czeSciowo przeinwestowywa-
nie przedsiebiorstw i to wiasnie przedsiebiorstw, ktérych koncepcja
byta od poczatku niezdrowa. Z liczby zatozonych w latach 1927 —
1929 w Stanach Zjednoczonych przedsiebiorstw 31,1°/o nie dozyto do
konca r. 1931. Cyfra ta ilustruje znaczenie i rozmiary dokonanych
»fatszywych inwestycyj" w okresie zwyzkowym konjunktury.

Wydaje sie jednak, iz niespornie sg do zanotowania w tej ewo-
lucji powazne zyski, i to zarbwno z punktu widzenia rynku kredyto-
wego, jak i rozwoju przemystu. Zyskiem tym jest ufundowanie diu-
goéw przedsiebiorstw, wzbogacenie ich o kapitaty obrotowe, ktéremi
moga swobodnie dysponowa¢ na dtuzszg mete. Powszechnym biedem
przy okazji planowania finansowego przedsiebiorstwa (zresztg i wie-
lu inwestycyj) jest nieuwzglednianie zapotrzebowania przedsiebior-
stwa na kapitat obrotowy. Preliminuje sie fundusze potrzebne na ka-
pitat staty. Nawet technika obliczen zapotrzebowania na kapitat obro-
towy nie jest wielu ,finansistom™ znana. Dodatkowe emisje akcyj i
obligacyj pozwolity dokona¢ potrzebnych korektyw w tym zakresie,
zaopatrzyly przedsiebiorstwa w potrzebne im kapitaty obrotowe.
Uwaga ta ma specjalne znaczenie i dla naszych polskich stosunkdw.
Zobaczymy bowiem, jak sie ta sprawa przedstawia z punktu widzenia
bankowosci.

Stan rzeczy, ktoéry obserwujemy w Stanach Zjednoczonych w
okresie 1921 — 1931 nie mozna uwaza¢ za normalny. W okresie tym
sumy kredytéw bankowych wzrosty o 18,8 miljardéw dolaréw, przy-
czem z catej tej sumy tylko 1,8 mljd. doi. oznacza ekspansje krotko-
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terminowego kredytu bankowego, pozostaty przyrost dotyczy diugo-
terminowych lokat. W stosunku tych liczb jest naturalnie ,,przesa-
da", — zarodek ciezkich powiktan w bankowosci, ktérych zresztg by-
liSmy Swiadkami. Zdrowy bowiem rozwoéj polegatby na konwersji
pseudokrotkoterminowego zadtuzenia przedsiebiorstw w bankach na
zadtuzenie dtugoterminowe, i na ufundowaniu tego zadtuzenia na ryn-
ku lokacyjnym z pomocg emisyj akcyj lub obligacyj.

Taka operacja miataby niewatpliwie donosne skutki. Chodzi o
to, iz zapotrzebowanie na kredyt obrotowy przedsiebiorstw, zaspaka-
jane ze Srodkéw bankéw, ma charakter staty. Przedsiebiorstwo ,,sie-
dzi" w kieszeni bankiera, i ptaci mu kazdy zadany procent. Popyt
na kredyt takiego przedsigbiorstwa jest nieelastyczny; nawet wieksza
zwyzka stopy dyskontowej nie ogranicza powazniej zapotrzebowania
na kredyt. Wraz z zawaleniem sie¢ banku, wali sie przedsiebiorstwo,
i odwrotnie. Gdy za$ normalne zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
jest pokryte wiasnemi kapitatami przedsiebiorstwa, i bank daje po-
moc kredytowg tylko w pewnej jego czesci lub w sporadycznych wy-
padkach, pokrywa popyt ponad-normalny, wtedy reakcja przedsie-
biorstwa na cene kredytu jest znacznie silniejsza, popyt na kredyt jest
elastyczny, polityka stopy procentowej staje sie skuteczng. Rynek
pieniezny moze wtedy zawczasu spetnia¢ swg role — regulatora tem-
pa rozwoju zycia gospodarczego. Zwigzki pomiedzy bankami a prze-
mystem stajg sie luzniejsze i bardziej racjonalne z punktu widzenia
ogolnego. Nie spotykalibySmy tu naprzykfad tego podporzadkowy-
wania intereséw przedsiebiorstwa interesom bankieréw, na ktore tak
wymownie narzeka Ford.

W naszych warunkach takie rozluZznienie wiezéw przemystu i
bankéw miatoby niewatpliwie bardzo powazne i korzystne znaczenie
dla sytuacji bankdéw i réwnocze$nie sprowadzitoby dalsze potanienie
kosztéw kredytu na rynku zorganizowanym.

Przytoczone na wstepie fakty $wiadcza, jak wiele jest do zrobie-
nia na tem polu, jesli chodzi o przebudowe struktury rynku lokacyj-
nego. Sa te fakty o tyle wymowne, iz rezygnujemy z ich blizszego
komentowania. Jest jednak inna strona tego stanu rzeczy, ktéra na-
straja optymistycznie. Mianowicie, sitg konjunkturalnej ewolucji, za-
tamowania kredytow towarowych i poprawy wyptacalnosci, w okresie
depresji znaczna liczba przedsiebiorstw odbudowuje swe kapitaty ob-
rotowe. Sg one w wielu wypadkach, przy znizonej wartosci sprzedawa-
nych i produkowanych towaréw,—wystarczajace. Pozwalajg nawet roz-
szerza¢ produkcje bez oparcia sie o kredyt bankowy, jak to miato
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miejsce dotychczas, w obecnej fazie konjunktury, nietylko zresztg
u nas.

Chociaz wiec stan obecny mozna w pewnym stopniu uwazac za
normalny, jednak kazda zwyzka rozmiaréw wytwarzania i cen grozi
nam ponownem trwatem wzrostem zapotrzebowania przemystu i han-
dlu na kapitaty obrotowe na rynku pienieznym. Znéw bedzie chodzi-
to o kredyt pseudokrotkoterminowy, zamrazajacy sie przy pierwszej
okazji, i stanowigcy przez swa drozyzne i nieelastyczno$¢ powazny
ciezar ogolnospoteczny. Zdaniem naszem niezbedne sg obecnie zarza-
dzenia dorazne i na dalszag mete w kierunku utatwienia ewolucji tak
potrzebnej i pozytecznej — fundowania normalnego zapotrzebowania
przedsiebiorstw na kapitat obrotowy w oparciu sie o rynek lokacyjny.
Inaczej moéwiac, potrzebne jest stopniowe, ostrozne czyszczenie port-
feli kredytowych bankéw powigzane z sanacjg finansowg przedsie-
biorstw. Fakty przytoczone na wstepie Swiadczg, iz zagadnienie to
nie da sie zadawalajgco rozstrzygna¢ jednem lub kilkoma posunie-
ciami ustawodawczemi. Nalezy wej$¢ glebiej w przyczyny i rozcigg-
ng¢ akcje sanacyjng na posuniecia zmierzajgce do przebudowy i
usprawnienia dziatalnosci i struktury rynku kredytowego w Polsce,
z czem sie tgczy i stan rzeczy na gietdzie, opisany na wstepie, (w. Sj.

Zmiany w polityce dewizowej Niemiec.

Nadzieje, zwigzane przez czynniki miarodajne Niemiec z dotych-
czasowym systemem ograniczen przywozowych, polegajgcym z jednej
strony na kontroli przywozu — nawet surowcéw przemystowych —
z drugiej, na oddzielnym systemie przydziatlu dewiz, nie daly spo-
dziewanego rezultatu. Bilans handlu zagranicznego Niemiec za okres
od stycznia do lipca roku biezgcego zamknagt sie saldem ujemnem
w wysokosci 256 milj. mk., podczas gdy w analogicznym okresie roku
ubiegtego byto ono dodatniem w wysokosci 316 milj. mk. Ten stan
rzeczy przypisac¢ nalezy z jednej strony wzmozonemu konjunkturalnie
przywozowi (z 2.448 do 2.663 milj. mk.) z drugiej zaS — silniej-
szemu spadkowi wywozu (z 2.763 do 2.408 milj. mk.), wywotanemu
miedzy innemi prowadzong w dalszym ciggu akcja bojkotowa.

Przy strukturze bilansu pfatniczego nawet wykoszlawionego przez
rozmaitego rodzaju umowy moratoryjne, ten stan rzeczy nie byt na
dtuzszg mete do utrzymania. W ciggu pierwszych 7 miesiecy roku
biezagcego zapas ztota w Banku Rzeszy zmniejszyt sie z 376 do 75



196 BANK

milj. mk., w tym samym czasie zapas dewiz spadt do 3 milj. mk. Sy-
tuacja powyzsza oraz przeSwiadczenie, ze przebieg konjunktury w kra-
ju, zwyzkujacej w dos¢ powaznem tempie, nie pozwoli na zbyt silne
dtawienie przywozu, zmusito Rzad Rzeszy do przeksztatcenia do-
tychczasowego systemu przywozu i przydziatu dewiz. Zapowiedziat
powyzsze zmiany Prezes Banku Rzeszy, Dr. Hjamar Schacht (pet-
nigcy rowniez obowigzki ministra gospodarki) w swem przemdwieniu,
wygtoszonem z okazji targéw lipskich; szczeg6ty powyzszego planu
zostaty podane prasie do wiadomosci przez dyrektora ministerjalnego
p. Sarnowa.

W mysl powyzszych enuncjacji, z dniem 24 wrze$nia wchodzi
w zycie nowy plan handlu zagranicznego Niemiec. Nowy plan po-
lega na tem, ze kontrola przywozu oraz gospodarka dewizowa zo-
stajg potaczone w urzedach jednego typu, a mianowicie w urzedach
kontroli dewizowej, ktorych liczbe zwiekszono z 11 na 25. Dotychcza-
sowe ograniczenia przywozowe zostajg zasadniczo uchylone; prak-
tycznie jednak uleglty one zaostrzeniu przez to, ze bez uprzedniego
przyrzeczenia urzedu kontroli dewizowej co do' dostarczenia dewiz,
importer nie ma zadnej pewnosci czy i kiedy znajdzie $rodki na po-
krycie dokonanego na wiasne ryzyko importu. Przez przyjecie tej
metody zlikwidowany zostaje dotychczasowy system repartycji dewiz
przez Bank Rzeszy, jest bowiem obecnie rzecza obojetng, czy towar
przywieziony ma zosta¢ zaptacony w markach niemieckich czy tez
w walucie obcej. Roéwnoczes$nie ograniczono maksymalng ilos¢ prze-
kazywanej zagranice gotéwki z 50 na 10 mk.

Wedtug oswiadczenia p. Sarnowa, wprowadzony plan ma na ce-
lu zachecenie inicjatywy prywatnej do zawierania z zagranicg umow
kompensacyjnych. Okazuje sie¢ przeto, ze dotychczasowe nastawie-
nie sfer rzgdowych na walke o czynne saldo bilansu handlowego,
a wiec nastawienie ofenzywne, ustgpito w obliczu wypadkéw miejsca
walce o utrzymanie przywozu na wysokosci wywozu a wiec nasta-
wieniu defensywnemu. Przestawienie powyzsze znajduje swoj wyraz
w enuncjacjach i posunieciach czynnikdw miarodajnych, zywo przy-
pominajacych wypadki z okresu gospodarki wojennej. Od pewnego
mianowicie czasu dazg Niemcy do uniezaleznienia sie, gdzie tylko to
jest mozliwe od zagranicznych surowcéw przez wzmozenie produkcji
»ersatzow". Zapowiedzig powyzszej praktyki byt jeden z ustepow
lipcowego przemoOwienia kanclerza Hitlera w Reichstagu.

Jest rzeczg niewatpliwg, Ze ostatnie posuniecia rzadu stanowig
poczatek nowego etapu w polityce handlu zagranicznego Niemiec. Nie
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wydaje sie, aby w tych formach Niemcom udato sie catkowicie i w do-
statecznie krétkim czasie rozwigza¢ problem bilansu handlowego.
W obecnym ukladzie miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych,
dostosowanie sie zarébwno odbiorcéw jak i dostawcoéw Niemiec do no-
wych przepiséw i nowych zasad nie wydaje sie rzeczg tatwg do osig-
niecia. Specjalne zainteresowanie budzi w tym wzgledzie wykonanie
niedawno zawartych uméw clearingowych. Najblizsze miesigce po-
kaza czy przyjeta przez Niemcy metoda posredniego skiadania do
umoéw kompensacyjnych da wiasciwe rezultaty i czy nie bedg one
zmuszone do czynienia dalszego kroku na obranej drodze do przyje-
cia systemu przymusu kompensacyjnego  (miel).

OD ADMINISTRACJI

Administracja mies. ,,Bank' zawiadamia, ze
nie zatatwia zadnych spraw zwigzanych z wyda-
wnictwem broszury p.t. ,,Co kazdy wiedzieC po-
winien o zasadach obrotu obligacjami Pozyczki
Narodowej".

Korespondencje oraz przesytki pieniezne w tej
sprawie nalezy k”rOl°ac wytgcznie pod adresem
wskazanym w ogtoszeniu na ostatniej stronie
oktadki niniejszego numeru.



Dr. Tadeusz tychowski

PROBLEMAT NIEMIECKI

Istnieje przedwojenna anegdota, wedle ktorej jakiS§ maz stanu
miat stwierdzi¢ ze swego dtugoletniego doswiadczenia fakt nastepu-
jacy: o ile o jakim$ narodzie czy o jakiem$ panstwie rozwija sie
powszechna dyskusja, w ktorej obok nazwy tego narodu czy panstwa
stawia sie stowa takie jak ,kwestja" czy ,problemat”, oznacza to,
iz z danym narodem czy panstwem dzieje sie niedobrze. Poprostu
tam, gdzie niema wielkich komplikacyj czy trudnos$ci, trudno jest uzy¢
w stosunku do jakiego$ narodu tych wiasnie stbw. Nikomu nie moze
przyj$¢ na mysl dyskutowania np. o ,,problemacie angielskim" czy
~kwestji francuskiej”. A pamietamy dobrze, iz przed wojng, w okresie
rozbiorow istniata wiecznie ,kwestja polska".

Jesli przeto powszechng troske w miedzynarodowych kotach go-
spodarczych i finansowych budzi dzi$ ,,problemat niemiecki", ozna-
cza to jednoczesnie, iz ze sprawami gospodarczemi Rzeszy dzieje sie
dzi$ bardzo niedobrze, co wiecej, ze trudnosci Niemiec stajg sie
dzi$ wyraZnie zagadnieniem miedzynarodowem. Mamy zamiar w po-
nizszych uwagach ustali¢ pewne zasadnicze elementy tego wiasnie
zagadnienia i postaraC sie o wyciggniecie z nich pewnych wnioskow
na przysztos¢. Sprawa jest — uwazamy — tem wazniejsza, iz za-
gadnienie niemieckie w bliskim stopniu dotyka i naszej sytuacji go-
spodarczej, a mianowicie na odcinku wywozowym, t. j. wiasne tam,
gdzie stykamy sie bezposrednio z gospodarczem potozeniem zagra-
nicy. W 1933 r. rynek niemiecki przyjat towarow naszych o wartosci
168 milj. zt., co stanowito &,5  ogdlnej wartosci naszego wywozu,
i zajmowat drugie (po Wielkiej Brytanji) miejsce w szeregu naszych
zagranicznych rynkéw zbytu wogble. Temsamem silne wstrzasy go-
spodarstwa niemieckiego nie moga dla nas by¢ obojetne.

Najprzéd — kilka stéw przypomnienia faktow, ktére powszechnie
sg znane, ale ktére dla dalszych naszych uwag nalezy powtdrzyc.
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Niemcy weszty w zasieg kryzysu Swiatowego w okresie wysoce dla
siebie niekorzystnym — z uwagi przedewszystkiem na swe zadtu-
zenie zagraniczne; u progu kryzysu wynosito ono (1930 r.)
okragto RM. 25 miljardébw — bez, oczywista, zobowigzan do odszko-
dowan wojennych, t. j. zadtuzenia politycznego. Z tych 25 miljardow
RM, trzy pigte zgorg stanowity kredyty krotkoterminowe, réwnie
nieopatrznie lokowane w Niemczech przez zagranice jak i nieopatrznie
przyjmowane przez Niemcy. Jasnem jest, iz w okresie og6lnego spad-
ku konjunktury, powszechnego obnizenia si¢ obrotdw miedzynarodo-
wych i skurczenia sie wszedzie dochodu ,,netto”, tego rodzaju ciezar
dtugow zagranicznych byt trudny do wytrzymania. W obliczu nagtego
spodziewanego bankructwa krotkoterminowi wierzyciele Niemiec po-
czeli wycofywac swe kredyty, doprowadzajac w ten sposoéb do t. zw.
lipcowego krachu 1931 r., niewyptacalnosci Darmstaedter u. National-
bank, przymusowych feryj bankowych i t. d. i t. d.

Przed Niemcami staneta wowczas jedna jedyna droga wyjscia —
droga ostrej i bezwzglednej polityki deflacyjnej. Zabezpieczywszy sie
mniej wiecej od wstrzagsow zewnetrznych przez t. zw. Stillhalteabkom-
men, a wiec ukfad z wierzycielami krotkoterminowymi o stopniowem
likwidowaniu tego zadtuzenia, Niemcy powinny bylty—i istotnie w cig-
gu pierwszych dwuch lat czynity to — rozpoczac ostre likwidowanie
przerostow, znizke cen, forsowanie wywozu i t. d. i t. d. Indeksy stanu
gospodarczego Niemiec w latach 1931 i 1932 dobitnie wskazujg na ten
wiasnie kierunek polityki gospodarczej. Przy indeksach r. 1928 = 100
wynosity w 1932 r.: indeks produkcji przemystowej — 61, indeks cen
hurtowych — 69, indeks kosztow utrzymania — 80, kosztéw zywno-
§ci — 74, ptac robotnikéw w przemys$le — 86, zatrudnienia — 72, prze-
wozow kolejowych — 59, przewozéw morskich — 81, przywozu — 33,
wywozu — 47, obiegu banknotéw (na 31. XII.) — 72, emisji kapitatow
— 11, kurséw akcyj — 36 it. d. it. d. Polityka deflacyjna w latach
tych zatem rozwijata sie w catej peini.

O ile gospodarczo polityka ta, jak powiedzielisSmy, byta jedyna
uzasadniong w wyjgtkowem zupetnie potozeniu Rzeszy, to politycznie,
rzecz prosta, musiata ona wywotywa¢ powazne trudnosci. Zwiaszcza
bezrobocie, ktore z 2,8 milj. gtéw w 1929 r. wzrosto do 5,773 tys. gtow
w koncu 1932 r., musiato zawazy¢ na ukiadzie sit politycznych we-
wnatrz kraju i zadecydowa¢ w znacznej mierze o dojsciu do wihadzy
rzadu stronnictwa narodowo-socjalistycznego.

Ten moment — moment niejako zrédta wiadzy obecnego rzgdu
w Niemczech, a mianowicie protestu najszerszych mas spoteczenstwa
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przeciwko deflacji, ktéra musiata by¢ (nawiasem mowigc) tem ostrzej-
sza, ze przerosty przedkryzysowe wiasnie w Niemczech byly z catej
Europy najwieksze, jest szczegOlnie wazny dla zdania sobie sprawy
z drog i kierunkdéw polityki gospodarczej rzadu kanclerza Hitlera.
Wynika z momentu tego, mianowicie, iz rzad ten, doszediszy do wia-
dzy na gruncie negacji szerokich mas spoteczenstwa przeciwko do-
tychczas prowadzonej polityce gospodarczej w okresie kryzysu, rnusiat
zdawac sobie sprawe, iz — o ile zamierza by¢ ,,popularny” — te wia-
$nie polityke gospodarczg bedzie rnusiat zmieni¢ radykalnie.

| tu wiasnie tworzy sie zawigzek ,,problematu niemieckiego"
z punktu widzenia gospodarczego. Gdyby rzad Hitlera czut sie na tyle
silny, aby, korzystajac ze swego stanowiska dyktatorjalnego, zdecydo-
wac sie na przeprowadzenie do konca jedynej uzasadnionej gospodar-
czo polityki deflacyjnej, ,.kwestji niemieckiej" w tej chwili albo by nie
byto zupetnie, albo przynajmniej ostro$¢ jej bytaby o wiele mniejsza.
Nie mozemy w ramach niniejszych uwag zatrzymywac sie zbyt dtugo
nad tem zagadnieniem. Faktem jest, iz rzad narodowo-socjalistyczny
z przyczyn w lwiej czesci poza-gospodarczych poszedt po linji biegu-
nowo odmiennej i rozpoczat t. zw. sztuczne nakrecanie konjunktury.

Jako gtowne motywy tego kroku przypisuje sie zazwyczaj rzagdowi
Hitlera z jednej strony che¢ zmniejszenia za wszelka cene bezrobocia,
z drugiej — tendencje ku zbrojeniom. Oba s,z stuszne, jakkolwiek nie
wyczerpuja, jak sadzimy, catosci zatozen polityki gospodarczej tego
rzadu. Dodac zresztg trzeba, iz whasciwie czysta deflacja w Niemczech
zakonczyta sie juz u schytku 1932 r., a wiec na kilka miesiecy przed
objeciem wiadzy przez Hitlera. Wskaznik konjunkturalny, ogtaszany
co miesigc w berlinskim ,,Der deutsche Volkswirt“, wykazuje jako
,»,dno" niemieckiej konjunktury sierpien 1932 r. (ze wskaznikiem ogol-
nym 53,9 przy wskazniku 1928 = 100), podczas gdy w lutym 1933 r.
— w przededniu przewrotu hitlerowskiego — wskaznik ten byt juz
59,1. Inna rzecz, ze wobec majowego wskaznika 1934 r. rdwnego 83,2
nalezy cato$¢ ozywienia konjunkturalnego w Niemczech przypisa¢ bez
zastrzezen rzadowi Hitlera.

.

Bilans ptatniczy Niemiec w okresie wysokiej konjunktury 1925—
1929 r. ksztattowat sie (nie chcemy tutaj wchodzi¢ w szczegdty cyfro-
we) w ten sposéb, iz ujemne saldo obrotéw towarowych oraz sumy,
ptacone zagranice z tytutu odszkodowan, pokrywane byly — z nad-
wyzka — doptywem kredytow zagranicznych. W pierwszych latach
kryzysu sytuacja ta zmienita sie zasadniczo: zamiast doptywu kre-
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dytéw pojawit sie ich odptyw (zahamowany zresztg, jak wspomniano,
czesciowo specjalnemi uktadami), w dziedzinie $wiadczen jednostron-
nych odpadly odszkodowania wojenne (moratorjum Hoovera i kon-
ferencja lozanska z lipca 1932 r.), w dziedzinie kapitatowej pozostata
jednak, obstuga dtugoterminowych i $rednioterminowych diugéw za-
granicznych, jako jednak gtdwna pozycja dodatnia, pokrywajgca wszy-
stkie odptywy kapitatowe, pojawit sie dodatni bilans handlowy, ktéry
wespot ze stale zresztg dodatnim bilansem ustug rownowazyt catosé
obrotow ptatniczych Niemiec z zagranicag. W tych warunkach zagad-
nienie niemieckiego bilansu handlowego miato dla catej rownowagi go-
spodarczej Rzeszy znaczenie zupetnie pierwszorzedne. Dodatnio$¢ bi-
lansu tego, zgodna zresztg catkowicie z ogdlng polityka deflacji, pro-
wadzonej poddwczas przez Niemcy, stawata sie temsamem fundamen-
tem calej przysztosci gospodarczej Niemiec.

Ten stan rzeczy rnusiat ulec zmianie z chwilg rozpoczecia w Niem-
czech polityki sztucznego nakrecania konjunktury. Wywota¢ musiata
ona, mianowicie, znaczne zwiekszenie sie przywozu — i to przedewszy-
stkiem przywozu surowcowego. Jednocze$nie jednakze — oprécz
tych zmian w samym uktadzie obrotéw handlowych Niemiec z zagra-
nicg — zaszty wysoce niekorzystne dla tego przegrupowania zmiany
w ruchu cen $wiatowych. Mianowicie od poczatku 1933 r. dato sie
zauwazy¢ wyraznie zahamowanie ruchu znizkowego w zakresie cen
surowcOw Swiatowych, natomiast skutki poprzedniego ich spadku jak
rowniez trudnosci miedzynarodowego obrotu towarowego wogole
(znbéw nie bedziemy pogtebia¢ tego nader specjalnego i wazkiego za-
gadnienia) odbijaty sie nadal znizkowo na cenach wyrobéw gotowych.
Otéz struktura handlu zagranicznego Niemiec jako panstwa przede-
wszystkiem przemystowo-przetworczego polegata zawsze na tem, iz
,»gros" przywozu stanowity w Niemczech surowce i poHabrykaty, spro-
wadzane dla dalszego i ostatecznego wykonczenia w przemysle nie-
mieckim, ,,gros" wywozu za$ — wyroby gotowe. Tak np., jesli wzigc
rok 1931, to w przywozie niemieckim surowce i pétfabrykaty stanowity
48,7% ogolnej jego wartosci, artykuty spozywcze — 27,6%, wyroby
gotowe za$ tylko — 17,1%. W tym roku Niemcy posiadaty najwiek-
szy udziat surowcow i potfabrykatow w przywozie ze wszystkich wiel-
kich panstw przemystowych Europy. Natomiast w wywozie udziat
produktéw gotowych wynosit w Niemczech w 1931 r. 66,9%, surowcow
i poHabrykatow.— 15,9%, artykutdow spozywczych — 3,3%.

Mozna sobie przeto wyobrazi¢, jak odbi¢ sie musiato na ukfadzie
handlu zagranicznego Niemiec sztuczne powigkszenie przywozu surow-

2
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cowego przez ,,nakrecanie wewnetrznej konjunktury”. Oznaczato to
mianowicie, jeszcze silniejsze zwiekszenie udziatu surowcow i potfa-
brykatow w niemieckim przywozie przy — notabene — zwyzkowej
tendencji, panujacej na rynkach Swiatowych w zakresie cen tych su-
rowcow. Naodwrdt — staba tendencja cen dla wyrobow przemysto-
wych pofaczona ze stale wzrastajgcemi trudnosciami zbytu zagranicz-
nego musiata z konieczno$ci hamowaé odpowiedni rozw6j wywozu nie-
mieckich wyrobow gotowych. Jeszcze w 1933 r., kiedy ,,nakrecanie
konjunktury™ w Niemczech nie rozwineto sie w catej petni, albo ra-
czej — kiedy nie odbito sie rykoszetem na cenach wewnetrznych —
bilans handlowy zamkniety zostat nadwyzka wywozowa, o wiele juz
zresztg nizszg niz w latach poprzednich. Kiedy bowiem jeszcze
w 1932 r. nadwyzka ta wyniosta ok. miljarda RM., w 1933 r. spadta
ona ponizej 700 milj. RM. — przedewszystkiem z uwagi na fakt, iz
warto$¢ wywozu spadta o wiele znaczniej niz warto$¢ przywozu.

Katastrofa rozpoczeta sie dopiero w 1934 r., kiedy odbity sie
w catej petni na niemieckim przywozie skutki zaréwno wiekszego przy-
wozu surowcOw jak i wzglednej stabilizacji ich cen na rynkach $wia-
towych. W pierwszej potowie r. b. mianowicie objetos¢ przywozu
niemieckiego siegneta 25 milj. tonn (w poréwnaniu do 20 milj. tonn
w analogicznym okresie 1933 r.), warto$¢ za$ — RM. 2,66 miljarda
(wobec RM. 2,55 miljarda w tymze okresie 1933 r.). Zwyzka wartosci
przywozu wyniosta wiec ok. RM. 110 milj. W tymze samym czasie
wywoz, jakkolwiek ilosciowo réwniez wzrdst z 23 do 25 milj. tonn,
to jednak wartosciowo skurczyt sie z RM. 2,76 miljarda w pierwszem
potroczu r. ub. do RM. 2,41 miljarda w tymze czasie r. b. Zamiast
nadwyzki wywozowej w wysokosci RM. 316 milj., jakg Niemcy miaty
w ciggu pierwszego potrocza 1933 r., pierwsze potrocze r. b. przyniosto
im deficyt w bilansie handlowym w wysokosci RM. 256 milj,

W ten spos6b cata kunsztownie utrzymywana przez dorazne ukia-
dy z prywatnemi wierzycielami zagranicznemi rdwnowaga niemieckie-
go bilansu ptatniczego zostata podwazona na catej linji od strony
obrotu towarowego. Skutki nie daty na siebie czekac.

Historja ,,drugiego bankructwa™ Niemiec (za ,pierwsze uwa-
zany jest zazwyczaj krach z lipca 1931 r., a o ,trzeciem bedziemy
mieli sposobno$¢ mowi¢ jeszcze ponizej) musi byé rozpatrywana
w dwu ptaszczyznach: finansowej i handlowej. Zaczniemy od pierw-
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1. Przypominamy sobie, iz w przededniu Kryzysu zobowigzania
zagraniczne Niemiec (bez odszkodowan wojennych) liczono na ok.
RM. 25 miljardéw, z czego ok. RM. 15 miljardow krotkotermino-
wych. Z tej ostatniej kategorji duza cze$¢ mogta by¢ wycofana je-
szcze przed wszelkiemi ograniczeniami dewizowemi w Niemczech t.
przed lipcem 1931 r. Sume te obliczajg na ok. RM. 4,5 miljarda.
W ciagu drugiej potowy 1931 r. oraz dwuch lat nastepnych Niemcy
zdotaly drogg badZ transferu badZz kombinacyj ,,scrips'owych” poz-
byC sie jeszcze powyzej RM. 6 miljardéw swych zobowigza. W obec-
nej chwili cigzy zatem na nich ok. RM. 13,9 miljardéw dlugu —
w trzech czwartych diugoterminowego i $Srednioterminowego. Walka,
jakg Niemcy rozpoczety w r. b. z wierzycielami zagranicznemi, ty-
czyla sie wiec przedewszystkiem i wytgcznie transferu obstugi tych
zobowigzan. Konferencja transferowa pomiedzy Bankiem Rzeszy
i poszczeg6lnemi grupami wierzycieli (maj r. b.) wykazata przede-
wszystkiem, iz niema jednolitego frontu wierzycieli tych wobec nie-
mieckiego diuznika. Zadanie petnego moratorjum dziesigcioletniego,
wysuniete ze strony Niemiec, przyjete byto inaczej przez kraje wie-
rzycielskie, posiadajace z Niemcami z reguty bilans handlowy silnie
ujemny (Holandja, Szwajcarja) t. j. te, ktére ze stusznoscig obawiaty
sie, iz moratorjum takie — podobne jak dla dtugow krotkotermi-
nowych — wzmoze scripsowy dumping niemiecki i zagrozi zalewem
towarowym ze strony Niemiec rynkow tych krajow, inaczej przez
przez kraje, gdzie obawa dumpingu nie wchodzita wprawdzie w gre,
ale gdzie istniaty specjalne interesy w stosunku do poszczegélnych
niemieckich zobowigzan dtugoterminowych (Francja i Wielka Brytanja
w stosunku do pozyczek, udzielonych Niemcom przy okazji wprowa-
dzania w zycie t. zw. planu Dawesa z 1924 r. i planu Young‘a
z 1930 r. — obu dotyczacych, jak wiadomo, planu sptat niemiec-
kich odszkodowan wojennych), inaczej wreszcie przez tych, ktérzy —
jak Stany Zjednoczone — gtéwng wage przywigzywaty nie do za-
fatwienia dawnych zobowigzan finansowych Niemiec, ale przede-
wszystkiem do utrzymania sity nabywczej Rzeszy jako odbiorcy su-
rowcdw — zwiaszcza w okresie, Kiedy nakrecanie konjunktury nie-
mieckiej zapotrzebowanie to wzmogto, a jednocze$nie akcja prez.
Roosevelta w Stanach samych ku zwiekszeniu wywozu surowcowego
specjalnie dazyta.

Wobec niemozliwosci ustalenia w ten sposéb jakiegokolwiek
wspdlnego frontu wierzycieli problem transferu obstugi niemieckich
zobowigzan dtugo- i Srednioterminowych zatatwiony zostat — poto-
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wicznie. ,,W zasadzie" przyjeto moratorjum dla obstugi tej z wy-
jatkiem pozyczek Dawesa i Younga. Wobec zapowiedzenia przez
Niemcy (0 czem zresztg zgéry uprzedzaty) wprowadzenia morator-
jum catkowitego sprawa poczeta sie watkowa¢ nanowo — tym razem
wobec kazdego wierzyciela zosobna. Do zatatwienia jej powrdcimy
natychmiast po omdwieniu strony towarowej ,,drugiego bankructwa"
Niemiec.

2. Na odcinku obrotu towarowego Niemcy stosowaly przez diu-
gi czas swe ograniczenia dewizowe umiarkowanie. Nie znaczy to,
aby — jak niektore panstwa (np. obecnie Wiochy) — mimo posia-
dania takich ograniczen nie stosowaty ich do obrotu towarowego zu-
petnie. Ale rowniez przyznaé trzeba, Ze, stosujgc je, nie czynity
z nich (jak znowu inne kraje w rodzaju Wegier, Jugostawji czy Tur-
cji) narzedzi swej polityki handlowej. W Niemczech ustalono po-
prostu od 1931 r., iz kazdy importer niemiecki moze otrzymac¢ po-
trzebne mu na zaptacenie przywozu zagranicznego dewizy w wyso-
koSci nie wyzej niz suma, ktdrg spotrzebowat na zaptacenie doko-
nywanego przez siebie przywozu w latach 1930/31 (t. zw. kwota ba-
zowa). W ramach tej kwoty mdgt sprowadza¢ dowolne produkty
i z dowolnych krajow. Krepowata go zatem tylko wysoko$¢ sumy,
co jednak w lwiej czesci wypadkéw nie grato roli zupetnie wobec
ilosciowego kurczenia sie przywozu, z drugiej — pomagaly mu za-
warte z szeregiem krajow umowy pfatnicze (Zahlungsabkommen),
ktére do wymiany Niemiec z zagranicg wprowadzaty moment cat-
kowitego lub czeSciowego clearingu.

W przydziale dewiz na import zagraniczny Niemcy czynity po-
déwczas, mianowicie, jedno tylko rozrdznianie: krajow, ktore posia-
dajg same ograniczenia dewizowe i stosujg je do przywozu zagra-
nicznego, oraz krajéw, ograniczen tych nie posiadajacych. Do tych
pierwszych stosowaly poprostu clearing w stosunku 1:1 t. j. po-
siadaty z niemi umowy, mocg ktérych zaptata za przywéz z danego
kraju do Niemiec musiata by¢ przez niemieckich importerow wpta-
cana wyitgcznie na specjalne konto, jakie otwierano w tym celu w Ban-
ku Rzeszy, i — odwrotnie — zagraniczny importer towar6éw niemiec-
kich ptacit rowniez w swej walucie na specjalne konto w swoim ban-
ku emisyjnym. Rzecz jednak w tem, iz wobec tego, iz dany kraj, sto-
sujacy ograniczenia dewizowe do zaptaty za swoj przywodz zagra-
niczny, nie zgodzit sie w zadnym razie na to, aby posiada¢ z Niem-
cami bilans ujemny, z drugiej strony za$ — Niemcy réwniez w sto-
sunku do tych krajow na to sie nie godzity, wiec oba konta w Banku
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Rzeszy i w danym banku emisyjnym musiaty sie wyréwna¢. Nie prze-
widujgc ze stron obu zadnego transferu ewentualnych nadwyzek,
Niemcy i dany kraj i ograniczeniach dewizowych sprowadzaty tem-
samem swoj obrét do stosunku 1:1.

Do drugiego typu krajow, a wiec tych, ktore ograniczen dewi-
zowych nie stosowaty w handlu zagranicznym, Niemcy — jak po-
wiedziano — stosowaly autonomiczny przydziat dewiz w wysokosci
50% ,,kwot bazowych" poszczeg6lnych niemieckich importeréw, po-
nadto za§ w wypadku, gdyby sumy te nie wystarczyty, brakujgcg
kwote mdgt niemiecki importer wptaca¢ w markach na specjalne kon-
ta w Banku Rzeszy, ktorym odpowiadaty specjalnie na ten cel uru-
chomione rachunki w bankach emisyjnych czy innych instytucjach
zainteresowanych krajow. Na rachunki te zagraniczni importerzy
wptaca¢ mieli swe naleznosci za przywo6z z Niemiec. Poniewaz jed-
nak bilans handlowy Rzeszy ze wszystkiemi krajami, nieposiadajace-
mi ograniczen dewizowych (z wyjatkiem jednej jedynej Polski, z kt6-
rg — jak zobaczymy — zresztg Niemcy nie miaty zadnego ukiadu
ptatniczego) byt dodatni, wiec z reguty z konta zagranicznego wpty-
wata do Niemiec nadwyzka, powstajgca po potrgceniu od sumy, znaj-
dujacej sie po uptywie pewnego czasu na tem koncie, sum, Kktore
nazbieraly sie z ,resztek", wptacanych przez importeréw niemieckich
na konta w Banku Rzeszy (t. zw. konta ,,szwedzkie™ z racji wpro-
wadzenia ich po raz pierwszy w umowie ptatniczej niemiecko-szwedz-
kiej).

Ten stan rzeczy przy zatamaniu sie niemieckiego bilansu han-
dlowego ulegt gwattownej zmianie. Do tego czasu, mianowicie, auto-
nomiczny przydziat dewiz na import mozliwy byt poprostu dlatego,
ze Bank Rzeszy posiadat staty zapas dewiz, odnawiany niezmiennie
z wptywow, nadchodzacych z nadwyzek wywozowych. Przy ujemnym
bilansie w Reichsbanku poczety sie kurczy¢ raptownie. Zapas ztota
spadt w rezultacie do jakich§ RM. 70 milj., zapas dewiz, zaliczonych
do pokrycia, — do kilku miljonéw tak, iz w miare pogarszania si¢
juz tej sytuacji przydziat dewiz na przywoéz zostat w kwietniu zre-
dukowany do 35% kwoty bazowej kazdego importera, w maju — do
25%, w czerwcu — do 10%. W dniu 25 czerwca za$ ukazato sie
nowe rozporzadzenie normujgce przydziat dewiz na przyw6z w dru-
giej potowie r. b, a ktére zasadniczo zmienia juz same zasady do-
tychczasowego przydziatu dewiz na cele przywozowe w Niemczech.
Ustala ono, mianowicie, co nastepuje:

a) automatyczny przydziat dewiz zredukowany zostaje do 5%

kwoty bazowej,
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b) niemniej jednak przydziat ten bedzie nastepowat tylko w wy-
sokosci takiej w jakiej Bank Rzeszy uzyskiwa¢ bedzie dzienne wptywy
dewiz (t. j. importer moze owych 5’/o dewiz nie otrzymac wogdle),

€) surowce majg w zasadzie pierwszenstwo przydziatu przed
innemi towarami zagranicznemi.

W tych trzech gtdwnych zasadach streszcza sie, jak powiedzie-
liSmy, zupetna zmiana dotychczasowej polityki dewizowej Rzeszy
w odniesieniu do przywozu. Oznacza ona bardzo powazne utrudnie-
nie, jesli nie uniemozliwienie wogole uzyskania na jaki$ import auto-
nomicznego przydziatu dewiz. Bezpos$rednig konsekwencjg tego, jak
wynika z ostatniego lipskiego przeméwienia dr. Schachta, byt coraz
to wiekszy nacisk na ,konto szwedzkie" — jako jedyng droge prze-
dostania sie z importem do Niemiec. Whplaty na te konta, wynoszace
w marcu tylko RM. 68 milj., wzrosty w czerwcu na RM, 94 milj,
a w lipcu na RM. 130 milj. Otworzyta sie zatem tutaj ,,dziura przy-
wozowa", ktérg zresztg obecnie dr. Schacht likwiduje.

W ogdlnym rezultacie skutki powstania ujemnego bilansu handlo-
wego przedstawiaty sie w Niemczech, jak nastepuje: zawieszenie tran-
sferu obstugi zobowigzan dtugoterminowych i Srednioterminowych —
oraz praktyczne unicestwienie autonomicznego przydziatu na przywoz
towarowy (0 kontroli przywozu surowcoéw i t. p. nie méwimy, nie
chcac zatrzymywac sie dtuzej na wewnetrzno-niemieckich skutkach
tego potozenia). Niestychane skomplikowanie stosunkéw pomiedzy
Niemcami a poszczegélnymi ich wierzycielami, jakie z tego wyniklo,
doprowadzito w rezultacie do zatatwienia (czasowo, jak sie potem
okaze) sporéw tych z kazdym z wierzycieli zosobna — i to bgdZ ukta-
dami, regulujgcemi cato$¢ obrotéw ptatniczych pomiedzy Niemcami
a danym krajem (ukad z dn. 26 lipca ze Szwajcarjg obejmuje prze-
pisy, tyczace sie zarébwno clearingu towarowego, jak i wydatkow tu-
rystow, obstugi dtugéw, amortyzacyj ich i t. d.), wiekszg cze$¢ tych
obrotéw (ukfad z dn. 28 lipca z Francjg), ptatnosci pozyczkowe i pta-
tnosci towarowe osobno (jak w uktadach z Wielka Brytanjg) i t. d.
Nie wchodzac, rozumie sie, w szczegOty kazdego z tych skadingd
bardzo interesujgcych uktadéw, mozna powiedzie¢ o nich wszystkich
razem, iz zdotaly one powaznie zachwia¢ zamiarami Niemiec zawie-
szenia transferu z tytutu ich zobowigzan finansowych wobec zagra-
nicy — i ze pewne zatem ustepstwa od Niemiec wydostaty. Jako
rezultat gospodarczy muszg one mie¢ jedno: skurczenie si¢ niemiec-
kiego dodatniego salda w bilansie handlowym z krajami wierzyciel-
skiemi Europy zachodniej. To za$ pocigga za sobg gruntowne prze-
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obrazenie sie catej sytuacji polityczno-handlowej Niemiec wobec za-
granicy.

O ile bowiem ujemno$¢ bilansu handlowego Niemiec w r. b. miata
jako gtdwng przyczyne nakrecanie wewnetrznej konjunktury i zwie-
kszony wskutek tego przywéz surowcéw zamorskich, czyli — innemi
stowy — powod czysto konjunkturalny, to bankructwo Niemiec na
froncie towarowym i wynikte zen ukfady z krajami wierzycielskiemi,
uktady, regulujgce dokfadnie rozwd6j ich bilansu handlowego z temi
krajami, stanowig juz wyraZznie przeobrazenie w strukturze catego
handlu zagranicznego Niemiec. Kraj ten, bedac przedewszystkiem prze-
tworcg zamorskich surowcow na uzytek Europy, doznat w ten
sposob utraty na dtuzszy przeciag czasu nieograniczonych (lub mato
ograniczonych ostatnio) swych mozliwosci zbytu na rynkach naszego
kontynentu. Pragniemy doktadnie podkres$li¢ ten moment, gdyz uwa-
zamy go za zjawisko niezmiernie powazne: sadzimy, iz prowadzac
polityke deflacji, Niemcy — mimo ograniczet w handlu miedzynaro-
dowym, ograniczajacych dzi$ caty Swiat, potrafity utrzymac swe do-
datnie saldo w Europie (z 90% krajow naszego kontynentu w 1932 r.),
utrzymujac za$ je — nie bylyby zmuszone do szukania zupetnie no-
wych drég w podstawach swej polityki gospodarczej. Rozmyslnie
przeprowadzone bankructwo poderwato nietylko sam handel zagra-
niczny Niemiec, ale, co wiecej, uderzyto w fundamenty calej nie-
mieckiej gospodarczej racji stanu. Formuta, wyrazajaca sie w upro-
szczeniu: kupowac surowce zamorskie, przetwarza¢ je w Niemczech
(przeszto jedenastokrotne uszlachetnienie wartosci przecigtne;...)
i zbywa¢ w Europie — stracita racje bytu. Obecnie Niemcy zostaty
zmuszone do orjentowania swej polityki gospodarczej w kierunku
»kombinacji”, wyrazajacej sie ogolnie w ten sposob: wywozi¢, ile sie
da i za ile si¢ da, ale przedewszystkiem — regulowaé przywéz na
rozmiar tego niepewnego i nieustalonego wywozu. Regulowa¢ w Niem-
czech przywéz w ten spos6b musi oznacza¢ wprowadzenie mozliwie
szerokich ograniczen i ,,0szczednosci przywozowych” w najwazniej-
szej pozycji przywozowej — w surowcach i potfabrykatach dla prze-
mystu.

V.

Jak Niemcy majg zamiar wybrng¢ z tego potozenia, o tem po-
wiedziat nam juz w swojej lipskiej mowie (og6lnie coprawda) dr.
Schacht. Ostatnie rozporzadzenia dewizowe, mocg ktérych tylko ten
przyw6z spodziewaé sie moze zaptaty, na ktéry uzyska sie zgory
pozwolenie od urzedu dewizowego, sg zreszta poczatkiem catej akcji.
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Powiadamy — ,,poczatkiem”, gdyz w swej lipskiej mowie dr Schacht
moéwit dostownie, co nastepuje:

»Zdajemy sobie catkowicie sprawe, iz nowy nasz system musi
prowadzi¢ do powaznego ograniczenie (zu einer empfindlichen Ein-
schrankung) naszego przywozu.... Jesli jednak pytacie sie mnie, jak
chcemy pomimo zapowiedzianego ograniczenia przywozu utrzymac na-
szg konjunkture wewnetrzng, to wolno mi wam odpowiedzie¢, ze be-
dziemy popiera¢ wszystkiemi mozZliwemi do wymyslenia $rodkami
(mit allen erdenklichen Mitteln) wytworczos$¢ krajowych surowcow...".

Cokolwiek dr. Schacht powiedzial ponadto o ,,godnem pozato-
wania" rozwoju wypadkow z punktu widzenia handlu $wiatowego, to
juz wtozy¢ trzeba do ,,propagandowej" czeSci jego przemodwienia.
Dr. Schacht zdaje sobie niewatpliwie dobrze sprawe z trudnosci, ja-
kie polityka ,,nakreconej konjunktury” moze wywota¢ przy jedno-
czesnych ograniczeniach przywozu surowcOw, prébach wytwarzania
»ersatz’ow", oszczedzania na materjale i t. d. Mozna powiedzie¢
zupetnie bezstronnie, iz wkasciwie te dwa Kierunki nawzajem sie wy-
kluczajg. Rzad Hitlera chce je pogodzic: nalezy, oczywista, odczekac,
rezultatbw. Warto jednak zaznaczyé¢, iz nieprzerwany ostatnio do
maja r. b. wzrost niemieckiej konjunktury doznat w czerwcu juz nie-
wielkiego zatamania, ze wprawdzie w lipcu zalamanie to zostato po-
nownie pokryte, ale ze w gruncie rzeczy widoki dalsze przedsta-
wiajg sie niezbyt pomysinie. Oto w jaki sposob koriczy swe rozwa-
zania o konjunkturze niemieckiej ,,Der deutsche Volkswirt" z dn. 14
wrzednia r. b.:

»Nigdy polityk konjunkturalny nie stoi przed zadaniem znale-
zienia jedynej i pod kazdym wzgledem nieszkodliwej drogi dla prze-
zwyciezenia trudno$ci. Takiej drogi niema. Kazde zarzadzenie jest
zwigzane jednoczesnie z niekorzysciami jakiego$ rodzaju. Co do
obecnego potozenia zadania konjunkturalne moga by¢ dla polityka
konjunkturalnego sformutowane w sposéb nastepujacy: przestawienia,
jakie powstajg z racji braku dewiz w Niemczech, przeprowadza¢ z mo-
zliwie malemi tarciami, a zwlaszcza szanse, jakie zwigzane sg z przy-
musem ograniczania przywozu — budowa nowych i rozwdj istnie-
jacych zaktadéw dla przetwarzania rodzimych surowcow — mozliwie
w petni wykorzysta¢ tak, aby przytem gospodarstwa nie niepokoifa
jakas zwyzka cen wykraczajgca poza obreb uzasadnionej (gerechtfer-
tigten). A jednoczesnie zaprzegaé site finansowa parnstwa w takim
rozmiarze nadal do zarzadzen dostarczenia pracy i t. d., jaki po-
trzebny jest dla uzupetnienia prywatnej dziatalnosci wytworczej... .
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»Polityk konjunkturalny", o ktérym mowi pismo niemieckie, do-
brze sobie glowy natamie, nim wybrnie chociazby teoretycznie z ,,za-
dan", jakie nan wkiadajg. W praktyce musi by¢, oczywista, jeszcze
trudniej. Juz obecnie, jak dobrze wiadomo, Niemcy posiadajg naj-
wyzszy w Europie poziom cen wewnetrznych (w stosunku do indeksu
z 1913 r.). Nie ulega watpliwosci, ze przy kontrolowanym przywo-
zie surowcoOw i prébach ,ersatzow" ceny poéjda jeszcze silniej wgore,
z czem zresztg w Niemczech sie wszyscy liczg. Jak w takim razie wy-
gladac bedzie konkurencyjno$¢ wywozu niemieckiego na tych rynkach
i w tym zakresie, w ktérym jeszcze moze on si¢ rozwijac?...

Ubocznie tylko—jako o rzeczy, niewchodzacej w zakres naszych
rozwazan, — musimy wspomnie¢ tutaj o politycznych konse-
kwencjach nowej polityki gospodarczej Niemiec, o trudnosciach zy-
cia codziennego najszerszych mas, o koniecznosci zwracania specjal-
nej uwagi na wywoz kosztem rynku wewnetrznego (byta juz odpo-
wiednia enuncjacja dr. Schachta o wykonaniu zaméwieri przemystu
niemieckiego na zagranice), o drozyznie Srodkéw zywnosci i t.d. i t.d.

Pozostaje nam odpowiedzie¢ jeszcze na jedno pytanie. Niemcy,
jak wida¢ z naszych uwag dotychczasowych, prowadzg polityke, ktorg
moznaby w skrocie okres$li¢ jako sztuczne utrzymywanie wysokiej kon-
junktury wewnetrznej w odosobnieniu od wszelkich wplywow S$wia-
towych. Od szeregu miesiecy linja konjunkturalna Niemiec rysuje
sie zupetnie odmiennie od linji konjunktury Swiatowej — i rozbiez-
no$¢ ta bedzie nadal niewatpliwie wzrastata. Stosunki gospodarcze
Niemiec z zagranicg stajg sie w tych warunkach funkcjg takiego czy
innego kierunku polityki handlowej rzadu Rzeszy, polityki, mogacej
dowolnie rézniczkowa¢ ustosunkowanie sie wobec poszczegoélnych kra-
jow. Co mozna w tej sytuacji powiedzie¢ o przysztosci stosunkow
gospodarczych polsko-niemieckich?

Stuprocentowo pewnej odpowiedzi, oczywiste, w omowionych
powyzej warunkach da¢ na pytanie to nie sposob. Z wielu jednak
oznak mozna stwierdzi¢, iz nie jest prawda, jakoby w obliczu no-
wej polityki gospodarczej Rzeszy stosunki te miaty z koniecznosci
ulec skurczeniu sie. Mamy — naodwrét — wrazenie, iz Niemcy, wy-
parte z rynku polskiego przez wojne celng polsko-niemiecka od 1925 r,.
zaostrzong wprowadzeniem w zycie w r. ub. nowej taryfy celnej
(gdzie Niemcy — mimo zniesienia w nastepstwie wojny celnej —
ciggle jednak nie korzystaja z naszych cet konwencyjnych), majg
obecnie wszelki interes wznowi¢ swg penetracje przemystowg na ten
rynek. Za trudno idzie dzi$ niemiecki wywoéz przemystowy zagrani-
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ce, aby mozna byto spokojnie przejs¢ obok dos¢ interesujgcych (mimo
szczuptosci rynku zbytu w Polsce) mozliwosci wywozowych w du-
zym kraju osciennym. Niewatpliwie wszelkiemu rozwojowi stosunkow
stojg na przeszkodzie niezwykle, jak wspomniano, skomplikowane
warunki ptatnicze w Niemczech, Zahacza sie tutaj réwniez polityka
surowcowa i polityka aprowizacyjna (autarkja agrarna...) Rzeszy.
Mimo wszystko jednak wydaje sie nam, iz interes wywozowy be-
dzie w Niemczech gorowat i on to okresli stosunek naszego zacho-
dniego sasiada do zagadnienia stosunkéw gospodarczych z Polska.
O ile stang¢ na tym wiasnie punkcie widzenia, zarysowuje sie dla
nas konkretna linja naszej polityki handlowej wobec Rzeszy, linja,
ktéra musi iS¢ niewatpliwie w kierunku wyciggniecia z obecnej sy-
tuacji faktycznej maximum korzysci dla gtownych gatezi naszego
gospodarstwa, zainteresowanych w wywozie na rynek niemiecki.

Fritz Machlup.

»NAKRECANIE" KONJUNKTURY

Modny obecnie w publicystyce gospodarczej wyraz: ,.nakrecanie™
zostat wyjety ze stownika automobilistow. Kierowca samochodu mo-
ze ,,zamarly" motor znowu ozywi¢. Wystarczy zakreci¢ kilka razy
korbg (albo nawet tylko, nacisng¢ guzik startera), aby motor puscic¢
w ruch; potrzebne jest tylko poczatkowe zapalenie, a reszta juz poj-
dzie sama.

Gdziez-to poszukujg przewaznie ,,automobilistyczni" nakrecacze
konjunktury watu korbowego albo startera naszego zycia gospodar-
-czego? Na to pada otwarta lub cze$ciowo zakryta odpowiedz: ban-
ki biletowe powinny nakreca¢ konjunkture. Niewatpliwie
mozliwos¢ takiego nakrecania istnieje. Powstaje
tylko pytanie jak dtugo nakrecone przez kredyt banku emisyjnego go-
spodarstwo bedzie rozwija¢ sie i jakie dalsze skutki tego nakrecania
powstana.

Bank emisyjny moze przez udzielenie kredytéw zaopatrzy¢ w si-

*)  Artykut niniejszy stanowi fragment z ksigzki wymienionego autora ce-
nionego ekonomisty austriackiego, wydanej p. t. ,,Fiihrer durch die Krisenpolitik"
(naktad: Julius Springer, Wien. Cena Rm. 7,80, str. XV + 231). Ksigzka ta, napi-
sana dla ludzi wyksztalconych, lecz nie ekonomistéw, stanowi wyjgtkowo jasny
przewodnik, pozwalajacy zorjentowa¢ sie we wspotczesnych zagadnieniach gospo-
darczych. Artykut podajemy w tlumaczeniu w porozumieniu z wydawca.
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te nabywczg rozne grupy gospodarcze: — panstwo, lub przedsigbior-
stwa przemystowe, albo rolnictwo i t. d. Zwigkszona w ten sposob
sita nabywcza tych grup spowoduje wzrost popytu na niektére pro-
dukty, a wiec zwiekszy zbyt w réznych gateziach produkcji. Te gate-
zie produkcji znowuz bedg poszukiwac¢ kredytu dla zwigkszenia swej
wytwarczosci: kredyt otrzymajg rowniez w banku emisyjnym i za te
nowowydrukowane pienigdze kupig produkty, ktére sg potrzebne do
ich whasnej produkcji. Ptyng tedy nowostworzone $rodki nabywcze
z jednej reki do drugiej, z jednej grupy do drugiej i wytwarzajg przy-
jemny nastrGj wzrastajgcego bogactwa. Ludnos$¢, uwazajgc sie za bo-
gatsza, niz nig jest w rzeczywistosci, zwieksza pod wptywem wzmozo-
nej przedsiebiorczosci inwestycje i lokaty, podnosi tez swoj poziom
zycia. Jest to znany obraz ,,prosperity”, ktorym sie tak Ameryka
cieszyta w latach 1927—1929, a Niemcy i Austrja — w innych roz-
miarach — kilka lat przedtem.

Prosperacja moze trwa¢ jaki$ czas. Trwa ona tak dtugo, jak
dtugo mozliwem jest stwarzanie coraz to nowej dodatkowej sity kup-
na. Musi jednak wreszcie pewnego dnia okazaC sie, Ze dalsze po-
wiekszanie kredytow w Banku emisyjnym jest niemozliwe, gdyz albo
ludno$¢ zaczyna porzuca¢ deprecjonujacy sie pienigdz, albo $wiado-
mos$¢ nadmiernego czerpania z kredytu ktadzie kres przesadnemu op-
tymizmowi. Wiadomo, co potem nastepuje. Powstaje kryzys, nastroj
paniczny, mnozg sie straty, sprzedaze ponizefkosztow wiasnych, kon-
kursy i wylania sie coraz bardziej oblicze straszliwego zubo-
zenia. Nie wszystkie narody znajg w rdwnym stopniu kleske infla-
cji. Spoteczenstwo francuskie i austrjackie zywi, zdaje sie, pod wpty-
wem wiasnych do$wiadczen, gteboka obawe przed inflacjg. Natomiast
w Niemczech, niektore kota nie zywig zdaje sie tych obaw, gdyz obec-
na bieda jest tam tak nieznos$na, Ze ludzie wolg znowu uciec sie do
szatu inflacji, nawet gdyby nalezato sie liczy¢ z pdzniejszym powro-
tem ,wyjacej nedzy". W Ameryce inflacja kredytowa z lat 1924 —
1929 doprowadzita do obecnego juz przeszto trzy lata trwajgcego
kryzysu, lecz mimo to niebardzo sobie ludzie zdajg sprawe z tego, Ze
ten kryzys jest naturalnym i koniecznym skutkiem sztucznie nakreco-
nej ,prosperity”. Poniewaz nie wiedzg o tem, sg znowu zapalonymi
zwolennikami nakrecania konjunktury przez rozszerzenie kredytow.

Ponizej rozpatrzymy rozne skutki rozszerzania kredytow.

a) Zwiekszanie kredytu a waluta.
W krajach, posiadajacych doswiadczenie inflacyjne i w matych
krajach, jakotez w krajach silnie zadtuzonych wobec zagranicy,
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pierwszym i najwazniejszym skutkiem zwiekszania kredytow sg
trudnosci walutowe.

Jezeli kto$, kogo gnebig ucigzliwe dtugi, posiada moznos$¢ otrzy-
mania nowego kredytu, to przewaznie zechce on ten nowy kredyt zu-
zy¢ na splate najpilniejszych zobowigzan. Jezeli ci natarczywi wie-
rzyciele siedzg zagranicg, wowczas powiekszenie kredytu w banku
emisyjnym prowadzi prostg drogg do silnego wzrostu po-
pytu na walute zagraniczng. Znikanie zapasoéw ztota
i dewiz w banku emisyjnym albo tez zwyzka kurséw dewiz napeinia
spoteczenstwo strachem. Rozpoczyna sie run na banki, gdyz kazdy
chce swoje oszczednosci wymieni¢ na zagraniczne pienigdze. Wybu-
cha panika walutowa.

Skutkdw nieufnosci spoteczenstwa do wiasnej waluty usituje sie
unikng¢ normalnie przez kontrole rynku dewizowego.
Jezeli bank nie bedzie nikomu oddawat ani ziota ani dewiz, to nie
spadnie pokrycie, a jesli zakup zagranicznych walut bedzie zabronio-
ny, to nie bedg mogty oficjalnie zwyzkowac kursy dewiz. Przez ogra-
niczenie dewizowe mozna wiec odwlec panike spoteczenstwa; ale row-
niez pod ochrong kontroli dewizowej nie mozna prowadzi¢ ekspan-
sji kredytowej w wiekszym rozmiarze. Jezeli sie utrudnia nabywanie
dewiz dla celéw spekulacyjnych, tezauryzacyjnych i na sptate diu-
gbw zagranicznych, to wowczas nowostworzone $Srodki nabywcze mo-
ga skierowac sie tylko na rynek towarowy. Wtedy jednak musi tam
nastgpi¢ wzrost popytu i wzrost cen. Czy powstanie wieksze zapotrze-
bowanie zagranicznych surowcow na cele produkcyjne, czy tez po-
trzeba bedzie wiecej Srodkéw spozywczych na cele konsumcyjne, —
wszystko jedno, w zwigzku z potrzebg importu musi powstaé wiekszy
popyt na walute zagraniczng. Jesli i ten popyt nie bedzie zaspokojo-
ny, to opréznig sie skiady, brak towardéw utatwi zwyzke cen a dro-
zyzna sktoni w koncu ludnos$é do ,,ucieczki do wartosci rzeczowych".

W krajach, ktore nie tak dawno przeszty inflacje pieniezng, wsty-
dza sie nazywac zwigkszanie kredytéw ,,po imieniu'. Dlatego w pla-
nach ,nakrecania konjunktury” pomysty inflacyjne sg wetkniete
w sposb mozliwie niedostrzegalny i ukryty. Ta przezornos$¢ nie jest
potrzebna w krajach, ktérych ludno$¢ mniej zywo reaguje na straszak
inflacji i dlatego projekty nakrecania drogg inflacji sg tam catkiem
jawnie lansowane. Rzeczywiscie w takich krajach, zwiaszcza jesli
chodzi o wielkie panstwa i o panstwa wierzycielskie, zwigkszanie
ekspansji kredytowej musiatoby dtuzej trwac, azeby mogto stworzyé
niebezpieczenstwo dla walut. Dlatego tez wypowiadano czesto wrecz
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oficjalnie zyczenie, azeby wielkie kraje wierzycielskie pierwsze rozpo-
czely *nakreca¢' konjunkture. Ale wiasnie te wielkie kraje catkiem
bez zenady porzucity statos¢ swojej waluty.

Jezeli jaki$ kraj, nie troszczac sie o inne kraje, prowadzi samo-
dzielnie polityke zwigkszania kredytéw, to waluta jego ulega depre-
cjacji w stosunku do innych walut. Kto obawia sie deprecjacji waluty,
ale chetnie chciatby }fakreca¢ przez zwiekszanie kredytow, ten po-
winien zagda¢ miedzynarodowe]j ekspansji kredy-
towej. Gdyby wszystkie kraje réwnoczesnie prowadzity inflacje
kredytowa, wowczas waluty ich pozostatyby w tym samym stosunku
do siebie. Jesli naprzyktad tylko Anglja zwigksza kredyty, natomiast
Francja nie robi inflacji, wowczas spadnie funt w stosunku do franka;
gdyby natomiast Francja rozpoczeta prowadzi¢ réwnocze$nie z An-
glja liberalng polityke kredytows, to stosunek franka do funta po-
zostatby niezmieniony. Wiele staran wiozono, azeby nakioni¢ wszyst-
kie kraje do takiego miedzynarodowego, rownolegtego- zwiekszenia
kredytow.

Moze sie wiec uda¢ polityka nakrecania konjunktury przy po-
.mocy inflacji bez szkody dla sytuacji walutowej pod warunkiem, Ze
polityka »fiakrecania  bedzie prowadzona réwnocze$nie we wszyst-
kich krajach.

B. Zwiekszanie kredytu a produkcja.

Skutki zwiekszania kredytu nie uwidocznig sie w kursach
dewiz, jezeli inflacja odbywac sie bedzie réwnolegle do inflacji
zagranica; nie okazg sie one réwniez widoczne w ogélnym pozio-
mie cen, jezeli zwiekszenie kredytu odbywaé sie bedzie réwno-
legle ze zwigkszeniem produkcji; zawsze natomiast zwiekszenie kredy-
tu oddziatywa na rozbudowe produkciji.

Inflacja kredytowa w Ameryce z lat 1924—1929 nie zaznaczyta
sie ani na kursach dewiz ani tez na cenach towaréw; skutki jednak,
jakie wywarta na rozbudowe produkcji, sg dostatecznie jaskrawe, by
nie mozna byto ich niedostrzec: czy mozna bowiem uwazaé za uboczne
nastepstwa nakrecania olbrzymi nadmiar inwestycy]j,
ktére okazaty sie inwestycjami chybionemi, nadmierne zdolnosci pro-
dukcyjne w przerdznych gateziach produkcji, potgczone z poteznemi
stratami kapitatowemi i masowem bezrobo-
ciem?

Takie skutki sg nieuniknione, jezeli nakrecanie odbywa sie przy
pomocy kredytu bankowego. Niektérzy sa zdania, ze nowe tworzenie
pienigdza nie moze szkodzi¢, jezeli istnieje duza ilo$¢ niewykorzysfa-
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nych $rodkéw produkcji; fabryki i maszyny, surowce i Srodki komuni-
kacji, a zwihaszcza sity robocze, wszystko jest dzis gotowe do dyspozy-
cji, brak tylko pienigdza, zeby wytworczos¢ pusci¢ w ruch.

Tak nie jest. Czesto ani nowy pienigdz ani tez najnizsza nawet
stopa procentowa nie bytaby wstanie nada¢ kotom ruchu: dzieje sie to
wowczas, gdy warto$¢ produktu jest mniejsza od wynagrodzenia, ja-
kiego wymagajg dla siebie srodki produkcji. W takich wypadkach wy-
suwa sie zazwyczaj postulat zwiekszenia zatrudnienia w drodze inwe-
stycyj publicznych. Podjecie jednak robét zapomoca druku nowych ban-
knotow prowadzi wszedzie do chybionych dyspozycyj kapitatowych.
Biezaca produkcja wymaga biezacego zbytu. Jednorazowy zbyt nie za-
fatwia sprawy. Staty zbyt dobr produkcyjnych istnie¢ moze jedynie przy
statej podazy ptynnego kapitatu. Jezeli dobrowolna podaz zaoszcze-
dzonego kapitatu nie wystarcza i dlatego stworzono przy pomocy
bankow biletowych nowy kredyt, to zbyt wytworzonych doébr jest jedy-
nie wtenczas mozliwy, jak diugo dostarczane bedag réwniez n i e-
przerwanie dalsze S$rodki banku biletowego.
Ma to jednak swoje granice; dojdzie wowczas albo do tak silnej zwyzki
cen, ze skutki dalszego zwiekszania kredytu okazg sie za stabe, albo
tez, wskutek zmian stosunku miedzy poszczegdlnemi cenami, kontynu-
owanie niektérych rodzajéw wytworczosci i udzielanie nowych kredy-
tow stanie sie gospodarczo niemozliwe. Pod wpltywem niepewnej sy-
tuacji kredytowej bankéw i przedsiebiorstw wytwérczych dochodzi za-
zwyczaj juz duzo wczesniej do zaniechania lub zwolnienia akcji zwiek-
szania kredytu. A z tg chwilg ujawnia sie zaraz brak kapitatu. Kryzys
— zahamowanie zbytu, masowe bezrobocie — staje sie faktem. Jezeli
gospodarstwo juz przedtem nie bylo zbyt bogate, to staje sie ono po
sztucznem ozywieniu jeszcze bardziej ubozsze i bied-
niejsze.

Nakrecanie przez zwigkszanie kredytu ani nie moze stworzy¢ bo-
gactwa, ani tez usungé¢ ubostwa; nakrecanie, dajac jednak mozno$é
przejsciowego zatajenia uboOstwa i upozorowania bogactwa, stwarza
pokuse do wydatkéw, na ktére nas wiasciwie nie staC i ktore tracg
swg wartos¢ dla nas w chwili, gdy sobie uzmystowimy rzeczywiste
potozenie. Stajemy sie wowczas jeszcze ubozsi.

C. Podnoszenie poziomu cen.

Deprecjacja pienigdza, ktorej obawia sie tak bardzo ludnos$¢ kra-
jow, doswiadczonych ciezko inflacjg, stata sie dzi$ jednym z najpopu-
larniejszych politycznych postulatow w Anglji, a przedewszystkiem
w Ameryce. Deprecjacja pienigdza oznacza pod-
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Nniesienie cen. Zwyzka cen uwazana jest wiec za pozadang,
przyczem jej zwolennicy nie wyobrazajg sobie jednakowoz nieograni-
czonej deprecjacji pieniadza, tylko pewng granice podwyzki cen. Chcg
oni przez zwiekszenie Ssrodkdw pienieznych podnies¢ ceny do wysokosci
z przed kilku lat. Widocznie jednak nie sg oni zdania, zeby
wszystkie ceny mialy p6js¢ rownomiernie w gore. Kazdy
zapewne bytby najbardziej zadowolony, gdyby ceny rzeczy, ktore
sprzedaje, zwyzkowaty, natomiast ceny tych rzeczy, ktére kupuje, nie
wzrosty wecale lub mniej silnie. Przedsiebiorca, ktéry otrzymuje za
swoje wytwory dwa razy tyle co przedtem, jednak za wszystkie $rodki
produkcji zaptaci¢ musi réwniez podwojnie, nie uzyskuje naturalnie
zadnej korzysci. Przedsiebiorstwo nierentowne wskutek tego, ze ko-
szty produkcji sg réwnie wysokie jak wyniki produkcji, nie zyska na
tem, ze koszty produkcji i wyniki produkcji podniosg sie w tym sa-
mym stopniu. Dlatego zupetnie nierozsgdnem jest zdanie, ze wyz-
szy poziom cen, sam przez sie moze korzystnie oddziatywac
na zarobek.

Zeby to zrozumieé, trzeba raz sprébowa¢ zapomnie¢ o pienigdzu
i przedstawic sobie, ze ludzie wymieniajg towary i ustugi bezposrednio
za towary i ustugi. Zamiast tego, zeby kazdy co$ sprzedawat, aby za
otrzymane pienigdze co$ zakupi¢ — jak to sie dzieje w rzeczywistosci
— wyobrazmy sobie, ze kazdy chce zaofiarowany przez siebie towar
albo ustuge zamieni¢ in natura na towar lub ustuge przez siebie po-
szukiwang. Tak rozumujgc, mozna, stwierdzi¢, jak dalece zakidcona
zostata rownowaga oraz to, ze wieksza ilos¢ pieniedzy lub wyzszy
poziom cen nie pomaga. Podaz niektorych rzeczy jest bowiem tak
olbrzymia, ze na ich wymiane zostajg zaofiarowane tylko niewielkie
Swiadczenia zamienne. Za niektore ustugi zada sie takich ilosci dobr,
ze wywotuje to dalekoidaca rezygnacje z tych drogich ustug. Ten
za$, kto zada za swoj towar lub ustuge wiecej, niz inni chcg zaptacic,
pozostaje bez zbytu, bez nabywcy. Nie pomoze w tym wypadku pie-
nigdz ani tez przedewszystkiem zwiekszenie $srodkdw pienieznych. Je-
zeli nie nastgpi zmiana stosunkdéw wymiennych miedzy r6znemi towa-
rami i ustugami, nikt nie uzyska przez zwiekszenie kredytu wiekszej
zdolno$ci wymiennej, niz jg posiadat bez zwigkszenia kredytu.

Jezeli za towar, wymagajagcy 100 godzin pracy, moznaby otrzy-
maé 40 bochenkéw chleba, ustuga jednak 100 godzin pracy mogtaby
by¢ wymieniona tylko za 50 bochenkéw chleba, to produkcja ta nie
optaca sie, i nie moze by¢ prowadzona. Podawcy towardéw nie posia-
daja zdolnosci wymiennej oraz pozostang bez odbiorcy i bez pracy
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tak dtugo, dopoki nie zmienig sie stosunki wymienne. Dopiero gdyby
istniala mozno$¢ nabycia 100 godzin pracy za 40 bochenkdw chleba,
lub gdyby za produkt otrzyma¢ mozna 50 bochenkéw chleba, zacho-
dzitaby mozno$¢ wymiany i produkcji.

Zwolennicy zwyzki cen moga jednak mie¢, na celu, zeby jedna
cena, a mianowicie cena pracy nie brata udziatlu w ogdlnej
zwyzce cen. Jezeli ceny towaréw wzrosng, ptace za$ pozostang nie-
zmienione, zwieksza sie niewatpliwie dochod przedsiebiorstw a zarazem
mozliwos$¢ otwarcia dalszych rentownych zaktadow i zatrudnienia licz-
nych, dotad bezrobotnych robotnikow. Dazenie do wyzszego poziomu
cen nie jest wiec w tym wypadku niczem innem jak dagzeniem do
relatywnej znizki zarobkdw, tylko ze widocznie
unika sie otwartego i szczerego wypowiedzenia tego stowa.

Wzgledna obnizka zarobkoéw przez podniesienie cen przy utrzy-
maniu ptac stanowi niewatpliwie droge zwalczania bezrobocia. Bez-
robocie jest wynikiem ograniczenia lub nawet zamkniecia przedsie-
biorstw; ograniczenie lub zamkniecie przedsiebiorstw nastapito wsku-
tek zmniejszenia lub zaniku ich rentownosci. Zwyzka cen przy utrzy-
maniu ptac przywraca rentowno$¢, powoduje zatem otwarcie lub roz-
szerzenie przedsiebiorstw i ponowne zatrudnienie robotnikdw. Proces
ten bytby naturalnie tylko wtenczas do pomyslenia, gdyby organiza-
cje robotnicze (zwiazki zawodowe) byty sktonne spokojnie patrze¢ na
to, jak mimo wzrostu cen i drozyzny place pozostajg niezmienione.
Ale do tego chyba nie dojdzie.

Dotacza sie jednak do tego jeszcze jeden wazny uboczny skutek
tego procesu: Zwiekszenie kredytu wywotuje
fatlszywe przesuniecie w podziale sitykupna
w gospodarstwie narodowem i nieodpowiedni uktad produkcji. Pro-
dukcja rozwija sie pod wptywem pozornej obfitosci kapitatu w Kkie-
runku, ktéry nie moze by¢ utrzymany na dtugg mete i w ten sposob
musi w okre$lonym czasie doj$¢ do nowych tar¢ i nowego kry-
ZysSu.

Wigczenie bezrobotnych do procesu produkcji drogg zwigkszenia
kredytu, nie jest zatem zalecenia godne, gdyz sposob ten moze wpraw-
dzie przejsciowo okaza¢ sie¢ celowym, prowadzi on jednak nanowo do
kryzysu i ubdstwa a nawet do wiekszej jeszcze biedy.
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REFORMA FINANSOWA | BANKOWA W BELGJI

Ostatnia rekonstrukcja rzadu belgijskiego — przeprowadzona
w czerwcu b. r, — odbyta sie pod hastem walki z przesileniem gospo-
darczem. Wejscie do gabinetu de Broqueville'a szeregu wybitnych
finansistow jak minister finanséw Sap, oraz ministrowie bez teki In-
gelbleek i Van Zeeland, zapowiadato wysuniecie spraw gospodarczych
na pierwszy plan trosk rzadu i spofeczenstwa, co zresztg znalazto
wkrotce potwierdzenie w uchwaleniu rzagdowi petnomocnictw. Rzad
upowazniony zostat na przeciag 6 miesiecy do przeprowadzenia w dro-
dze dekretow ,,odbudowy gospodarczej i finansowej oraz obnizenia
ciezarow publicznych”. Dekrety wydane na podstawie petnomocnictw
zostang przedtozone Izbom do ratyfikacji.

Pierwsza serja tych dekretéw, ogloszonych w dniu 24 sierpnia
b. r. dotyczy akcji potanienia i rozszerzenia kredytu. Rzad belgijski
stangt na stanowisku, ze nieodzownym warunkiem ozywienia obro-
tow gospodarczych jest przetamanie psychozy tezauryzacyjnej i roz-
szerzenie dziatalnosci kredytowej bankéw. Kryzys zaufania, ktéry —
po zawieszeniu wyptat przez Banque Belge de Travail — wzmdgt sie
ostatnio w Belgji, przejawiajgc sie¢ m. i. w wycofaniu wkiadéw, zmu-
sza banki do utrzymania wysokiego pogotowia kasowego ., co za tem
idzie, do stosowania restrykcyjnej polityki kredytowej. Pozatem ban-
ki nie sg sktonne do przyznawania nowych kredytéw, poniewaz cze$¢
udzielonych przez nie dawniej kredytow przemystowych zostata za-
mrozona. W zwigzku z powyzszem, koszty kredytu utrzymujg sie
na zbyt wysokim poziomie, tembardziej ze do podrozenia pienigdza
w Belgji przyczynit si¢ po wojnie szereg czynnikow specyficznych,
jak nadmierne emisje panstwa i oséb prawa publicznego, duze za-
interesowanie kapitalistow walorami spekulacyjnemi, wreszcie daleko
posuniety fiskalizm, wyrazajgcy sie m. i. w opodatkowaniu wkiadow
bankowych. Niepomysina sytuacja na rynku pienieznym, przyczynia-
jac sie do wzrostu kosztow produkcji, nie pozostata bez wplywu na
ksztattowanie sie eksportu belgijskiego, ktory w okresie 1929—1933 r.
zmalat o przeszto 5, tak znaczy spadek wywozu jest szczegélnie
dotkliwy dla Belgji, zyjacej przedewszystkiem z eksportu. W tych
warunkach uruchomienie taniego kredytu wydawato sie jak najbar-
dziej wskazane.

3
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Obecna reforma przeprowadzona ma by¢ za posrednictwem Societe
Nationale de Credit a l'Industrie (S. N. C. I.). Instytucja ta, za-
tozona w 1919 r. o kapitale akcyjnym podwyzszonym stopniowo z 25
milj. fr. do 150 milj. fr., udziela kredytu $rednio- i dtugoterminowego
za posrednictwem bankow lub tez bezposrednio, o ile kredytobiorca
przedstawia dostateczne zabezpieczenia. Wyjgtkowo — w celu przej-
Sciowego ulokowania swych funduszéw — S. N. C. I. moze dys-
kontowac weksle, odpowiadajgce warunkom wymaganym przez Bank
Narodowy; operacje dyskontowe tej instytucji nie mogg przekroczy¢
100 milj. fr. 1 musza by¢ uzgodnione z polityka Banku Narodowego.
S. N. C. I. uzyskuje swe kapitaty obrotowe z emisji obligacyj i bo-
noéw kasowych, z terminem piatnosci — pierwszych do 30 lat, drugich
do 5 lat. Instytucja podlega kontroli komisarza rzadowego.

Akcja potanienia i rozszerzenia kredytu odbywac sie bedzie na
zasadach nastepujacych: do konca 1935 r., banki bedg mogly odste-
powa¢ S. N. C. I. drogg cesji swe zamrozone wierzytelnosci, wza-
mian za 3% obligacje S. N. C. I. gwarantowane przez panstwo. Emisja
tych obligacyj nie moze przekroczyC 2 miljardow fr. Obligacje przyj-
mowane beda do lombardu przez Bank Narodowy na zasadach, ktore
ustalone zostang przez wtadze Banku (prawdopodobnie do wysokosci
80% ich wartosci), pozwoli to bankom zmniejszy¢ pogotowie kasowe
i przeznaczy¢ zwolnione w ten sposob $rodki na cele kredytowe.

S. N. C. I. bedzie mogta przejmowac od bankoéw tylko wierzytel-
nosci wobec przedsiebiorstw uznanych za zasadniczo zdrowe, lecz znaj-
dujace sie chwilowo w trudnem potozeniu. Wierzytelnosci przejete
przez S. N. C. I. zostang z mocy ustawy skonsolidowane na przeciagg
lat 20, oprocentowanie za$ obnizone bedzie do 4"1%. Banki odste-
pujgce swe wierzytelnosci gwarantujg regularng obstuge oraz sptate
dlugu w odpowiednim terminie. Celem umorzenia strat, jakie wy-
nikng¢ moga wskutek upadtosci diuznika, S. N. C. I. utworzy dla
kazdej instytucji cedujacej oddzielny rachunek amortyzacyjny, na
ktéry przekazywac bedzie réznice pomiedzy 4%% oprocentowaniem
pobieranem od diuznika a 3% stopa odsetek ptaconych od swych
obligacyj.

W normalnych warunkach fundusz amortyzacyjny osiagna¢ powi-
nien w ciggu 20 lat conajmniej 47% kapitatu przejetego przez S.N.C.I.
O ile fundusz ten nie wystarczy na pokrycie strat, bank odstepujacy
swe wierzytelnosci pokryje roznice; w razie upadtosci tego banku,
réznica powyzsza pokryta zostanie z nadwyzek fuduszéw amortyza-
cyjnych innych bankéw wspdtpracujgcych z S. N. C. I. Ewentualna
nadwyzka, ktéra pozostanie po zlikwidowaniu wszystkich rachunkéw
amortyzacyjnych, podzielona bedzie miedzy skarb panstwa, S.N.C.I.
oraz banki. Dekret nie przewiduje wypadku odwrotnego, gdy taczna
suma rachunkéw amortyzacyjnych nie wystarczytaby na pokrycie
wszystkich strat, wskutek upadtosci wiekszej ilosci bankéw. W tych
okolicznosciach, uwazanych zresztg przez ministra finansow Sap‘a za
mato prawdopodobne, skarb panstwa musiatby przyj$¢ z pomocg S.
N. C. I
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W zwigzku z omawiang reformg, statut S. N. C. I. ulegt zmia-
nom w kierunku zwiekszenia kontroli panstwa. Jednoczesnie roz-
szerzone zostaty mozliwosci udzielania przez S. N. C. |, bezposred-
nich kredytow. Oprocentowanie wszelkich pozyczek udzielonych po-
przednio przez S. N. C. . obnizone ma by¢ do Wobec tego,
ze rzad zamierza wptyng¢ na Kase OszczednoSciowg i Emerytalng
w kierunku przeprowadzenia analogicznej konwersji, suma wierzy-
telnosci objetych akcjg obnizenia oprocentowania wyniesie okoto 5
miljard. fr., za§ zmniejszenie ciezarow z tytutu obstugi tych wierzy-
telnosci — okoto 200 milj. fr.

Pomyslana jak wyzej akcja kredytowa nie zawiera niebezpieczen-
stwa inflacji. Przedewszystkiem nalezy liczy¢ sie z tem, ze banki
korzysta¢ beda umiarkowanie z pomocy S. N. C. I., stosunkowo dla nich
kosztownej, polegajacej bowiem na konwersji kredytow przemysto-
wych oprocentowanych po 6% do 9%, na 3%-we obligacje S.C.N.I.
Pozatem Bank Narodowy zdecydowany jest udziela¢ bankom swej po-
mocy jedynie w wypadkach uzasadnionych z punktu widzenia gospo-
darczego. Zresztg mocna sytuacja Banku Narodowego, rozporzadza-
jacego zapasem ztota w wysokosci przeszto 13 miljard. fr., pozwoli
z punktu widzenia technicznego na znaczne zwiekszenie obiegu. Tym-
czasem Bank Narodowy, solidaryzujac sie z akcjg rzadows, obnizyt
o /fllo swg stope dyskontowg i lombardowa.

Dalsze kredyty, ogtoszone na podstawie petnomocnictw, wply-
na¢ majg réwniez na potanienie kredytu i ozywienie obrotéw kapita-
fowych — droga zmniejszenia ciezaréw Eodatkowych. Do najwaz-
niejszych zarzadzen powzietych w tym kierunku nalezy: zniesienie
podatku od rachunkéw biezacych w bankach oraz od wkiadow, kté-
rych oprocentowanie nie przekracza 2°/o, obnizenie ustawowych od-
setek zwtoki (do 4°/o), optat stemplowych od weksli, wpiséw hipotecz-
nych i optat notarjainych.

W nadziei, ze akcja potanienia kredytu odniesie pozadany sku-
tek, rzad pragnie umozliwi¢ jaknajszerszym masom dtuznikdw wy-
korzystanie spodziewanej znizki rynkowej stopy procentowej. W tym
celu jeden z ogtoszonych dekretow pozwala diuznikom z tytutu po-
zyczek gotowkowych — w najszerszem tego stowa znaczeniu — na
przedterminowg sptate diugu do 1 lipca 1936 r. Dekretu tego nie sto-
suje sie do obligacyj panstwa, kolonji oraz samorzadow i od pozyczek
bedacych ustanowieniem renty lub z tytutu ktérych wierzyciel ma
prawo do udziatu w zyskach. Instytucje kredytu hipotecznego sptacac
moga swe obligacje lub bony kasowe w transzach pozostajgcych w od-
powiednim stosunku do sptat przedterminowych dokonanych przez
dtuznikéw tych instytucyj. Dekret normuje pozatem wypadki sptat
przedterminowych pozyczek amortyzowanych w rocznych ratach, po-
zyczek premjowych i t. d. Przewiduje sie, ze omawiany dekret wpty-
nie na rozpowszechnienie indywidualnych uktadéw konwersyjnych mie-
dzy dtuznikami i wierzycielami.

Reforma bankowosci. W trosce o zapewnienie bankowosci
belgijskiej trwatych podstaw, rzad postanowit przeprowadzi¢ catkowi-
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tag reforme aparatu kredytowego. Cechg charakterystyczng struktury
bankowosci belgijskiej byto istnienie bankéw o typie mieszanym de-
pozytowo-handlowym. Do takiej kategorji nalezy m. i. najwigkszy
bank belgijski Societe Generale de Belgigue, ktory, jako bank de-
pozytowy, rozporzgdza przeszto 4 miljardami fr. wkiadéw, za$, jako
bank holdingowy, posiada znaczne udziaty w przemysle kolonji Kongo
i w szeregu wigkszych przedsiebiorstw krajowych. W okresach prze-
silenia gospodarczego banki tego typu, wskutek unieruchomienia swych
kapitatow, traca swobode ruchdw. Zbyt skomplikowane bilanse tych
instytucyj nie pozwalajg na doktadne zorjentowanie sie w ich sy-
tuacji. Biorgc pod uwage powyzsze wzgledy, rzad natozyt na banki
obowigzek przeksztatcenia sie do dnia 1 stycznia 1936 r. — na banki
o0 typie jednolitym, t. j. depozytowe lub wytgcznie handlowe. Insty-
tucje, ktore nie zastosujg sie W wymaganym czasie do tego prze-
pisu ulegng likwidacji.

Banki depozytowe muszg posiada¢ minimalny kapitat zakfadowy
w wysokosci 10 milj. fr. Ze wzgledu na niepomysing sytuacje ryn-
ku kapitatowego, dekret pozwala istniejgcym bankom depozytowym
na dostosowanie sie do powyzszego przepisu w ciggu 2 lat. Dekret
zabrania bankom depozytowym posiadania obligacyj lub udziatéw
w jakimkolwiek przedsiebiorstwie, z wyjatkiem akcyj innych bankow
depozytowych oraz obligacyj panstwa, kolonji i samorzadéw. Po-
dobniez jak w innych krajach, banki depozytowe ogtasza¢ majg (po-
czgwszy od 30 czerwca 1935 r.) miesieczne stany rachunkéw, na za-
sadach, ktore okreslone zostang oddzielnem rozporzgdzeniem.

Reorganizacji bankowosci belgijskiej przywiazuje sie duzg wage,
gdyz potozy ona kres daleko posunietej wspotzaleznosci miedzy ban-
kami, a wielkim przemystem, potepionej ostatnio przez gubernatora
Banku Narodowego Francka w stowach nastepujacych: ,,W czasach
dobrej konjunktury finanserja wywierata na przemyst nadmierny
wpltyw, ktory w dobie kryzysu okazat sie dla bankéw zbyt duzym cie-
zarem". W przysztosci struktura bankowosci belgijskiej zblizona be-
dzie do systemu francuskiego, w ktérym jedynie t. zw. bangues d af-
faires angazujg swe kapitaty w przedsiebiorstwach przemystowych,
podczas gdy banki depozytowe ograniczajg sie do interesu krotkoter-
minowego.

Wyzej oméwiona reforma finansowa i bankowa spotkata sie z tem
bardziej przychylnem przyjeciem belgiskiej opinji publicznej, ze —
bedac wyrazem $mialej inicjatywy rzadu — nie narusza jednoczesnie
podstawy zycia gospodarczego jaka jest zdrowa waluta.
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KAPITALIZACJA WIELKICH BANKOW EUROPEJSKICH
W KONCU 1933 ROKU

Kilkakrotnie usitowano ustali¢ hierarchje, wielkich bankéw euro-
pejskich. Dotychczas jednakze ograniczano sie do uswiecania natural-
nej hierarchji, ktorg byta w poszczegélnych krajach wypadkowa repu-
tacji pojedynczych bankéw w $wiecie interesu, i ktéra byta w konse-
kwencji oparta raczej na wyczuciu, niz na sprecyzowanych i Scistych
cyfrach. Ponadto nieznano dostatecznie sytuacji monetarnej w kra-
jach, ktore nie przystagpity do bloku ztotego, co w wyniku nie pozwa-
lalo na otrzymanie jasnego pogladu na te kwestje.

W jednej ze swych ostatnich prac Miedzynarodowy Instytut Ba-
dan Gieldowych¥ w Paryzu zapetnia te luke, podajac wykaz wielkich
bankow europejskich, oparty na nowych zatozeniach, ktore szeregujg
najbardziej wazkie instytucje kredytowe wedtug liczb ich kapitaliza-
cji w konicu 1933 r. Dla wiekszej przejrzystosci, liczby te sg obliczane
na podstawie ostatnich kursow akcyj bankéw, bedacych przedmiotem
rozwazan i przeliczone na franki francuskie wedtug oficjalnego kursu
dnia.

Zestawienie otrzymane tym sposobem jest bardzo przejrzyste i
jest zdolne do dopetnienia wiadomosci nawet tym osobom, ktore sg
bardzo dobremi znawcami kwestji bankowych.

Rozwazaniami objeto w tym wypadku tylko banki depozytowe
i banki handlowe, badZz tez o charakterze mieszanym, co jest typem
przedewszystkiem spotykanym w panstwach Europy Centralnej. Na-
tomiast banki hipoteczne kredytu rolnego, i banki kolonjalne, ktorych
centrale znajdujg sie w Europie nie zostaly objete zestawieniem. Acz-
kolwiek zestawienie to nie jest kompletnem, obejmuje niemniej pra-
wie wszystkie banki znane miedzynarodowej finansjerze, i ktérych
kapitat, oparty na kursie gieldowym akcyj, wynosi ponad 60,000.000
frankow.

*)  L'institut International des Recherches Boursieres (I. I. R. B.).
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(w tysiacach frankéw)

Midland Bank, Londyn 4 610 698 Eidgenossische Bank, Zurich 383 985

Barclays Bank, Londyn 4 113 145 Skandinaviska Kredit A, B.,

Lloyds Bank, Londyn 3513574 Goeteborg 359 668

Westminster Bank, Londyn 3077 385 Banco Hispano-Americano,

National Provincial Bank, Madryd 327 600
Londyn 2 751 344 De Twentsche Bank, Amster-

Societe Generale de Belgi- dam 317 240
que, Bruksella 2 385 600 Credit Commercial de Fran-

Banca Commerciale Italia- ce, Paryz 296 000
na, Medjolan 1714100 Schweizerischer Bank Verein,

Credit Lyonnais, Paryz 1613 320 Bazylea 267 648

Societe Generale, Paryz 1 352 500 Kjoebenhavn Handelsbank,

Schweizerische Creditan- Kopenhaga 226 162
stalt, Zmrich 695 304 Banco Espanol del Credito,

Banque de Paris et des Pays Madryd 218 944
Bas, Paryz 891 600 Commerz und Privatbank,

Credito Italiano, Genua 864 500 Berlin 208 864

Comptoir Nationale d‘Es- Ziwnostenska Banka, Praga  *202 500
compte, Paryz 818 400 Privatbanken Kjoebenhavn,

Schweizerische Bankgesell- Kopenhaga 163 347
schaft, Zurich 790 449 Banque de 1'Union Parisien-

Stockholm Enskilda Bank, ne, Paryz 150 000
Sztokholm 670 800 Banque Belge pour l'Etran-

Amsterdamsche Bank, Am- ger, Bruksella 144 840
sterdam 606 237 Banque Nationale pour le

A. B. Svenska Handels-Ban- Commerce et 1‘Industrie
ken, Sztokholm 534224 (B. N. C. 1), Paryz 101 000

Dresdner Bank, Berlin 518130 Pester Ungarische Comerzial-

Banque de Bruxelles, Bruk- bank, Budapeszt * 82 345
sella 455820 Ungarische Allgemeine Cre-

Deutsche Bank und Disconto dit Bank, Budapeszt *73 921
Gesellsch., Berlin 437 360 Bank Handlowy,

Rotterdamsche Bank u. Ve- Warszawa 73 185
reeniging, Rotterdam 391 975 Banco di Roma, Rzym 73 185

Zestawienie powyzsze interesujgce jest nietylko dlatego, ze pod-
kresla raz jeszcze dominujgcg role bankéw angielskich, ale i przez
uprzystepnienie niektérych szczegotow, hierarchicznych, mato dotad
znanych. Fakt, ze bank Societe Generale de Belgigue jest bankiem
0 najwiekszej kapitalizacji na kontynencie, byt tak samo nieznanym,
jak okoliczno$¢, ze medjolanski Banca Commerciale zebrat wiecej ka-
pitatdbw niz Credit Lyonnais, ktory byt dotychczas uznany, jako naj-
wiekszy europejski zaktad kredytowy po grupie ,,Big Five*, Zwraca
rowniez uwage nikly udziat w grupie 40 najwiekszych bankdéw, ban-
kéw polskich, gdyz jeden tylko z posrdd nich zdotat sie w tej grupie
znalez¢ i to na ostatniem miejscu. Obliczenia dotyczace Banku Han-
dlowego w Warszawie (jak rowniez trzech innych bankéw, oznaczo-
nych w tekscie gwiazdkami) przeprowadzone byty na tranzakcjach
pozagietdowych, gdyz akcje ich na gietdzie nie byty notowane.

Nalezy zaznaczy€, ze poczatek lutego przynidst zwyzke prawie
wszystkich akcyj bankowych, przez co cyfry kapitalizacji ulegty zwiek-
szeniu. Niemniej cyfry konca 1933 roku, ktéry moze by¢ uwazany, ja-
ko rok koncowy kryzysu Swiatowego bankdéw, przedstawiajg cenny
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punkt wyjscia dla przysztych prognostyk. Prawie wszystkie banki po-
wiekszylty obroty swoje w ciggu ubiegtego roku. Kilkanascie z nich
mogto stwierdzi¢ wzrost rachunku zyskow, co, aczkolwiek nie bedac
zadziwiajgcem, nie jest jednak pozbawionem znaczenia. Niektore
nawet banki czuty sie na sitach do wyptacenia dewidend.

Poglad na banki, wyrazony przez powyzszg tabele nie bytby kom-
pletny, gdyby nie dotgczy¢ dor zestawienia wielkich bankéw amery-
kanskich, opartego na tych samych zasadach. Byty one do 1929 r.
uwazane za najbardziej potezne instytucje kredytu Swiatowego. Ka-
pitalizacja ich przedstawiata sie nastepujgco: (w tysigcach frankow
francuskich):

Guaranty Trust Co. of

New-York 3 641 200 Central Hannover Bank

Bankers Trust Co. New-York 1 856 300
New-York 2 060 496 Chase National Bank of

National City Bank of New-York 1311 200
New-York 2 032 800 Manufacturers Trust Co. of

First National Bank of New-York 384 000
New-York 1 888 000

Cyfry kapitalizacji wielkich bankéw amerykanskich, ktore kilka
lat wstecz, znacznie przewyzszaly cyfry bankdw europejskich, po zde-
precjonowaniu znacznie spadly. Ostatnia hossa gietd amerykariskich
(w poczatkach stycznia b. r.) znacznie podniosta te cyfry.

Ale ta rewaloryzacja nie mnienita faktu, ze londynskie banki
Midland i Barclays pozostaty do dzi$ dnia najwiekszemi bankami
Swiata.

Zestawienia takie bedg publikowane przez Miedzynarodowy In-
stytut Badan Gietdowych co kwartat. Bedzie rzeczg ciekawg porow-
na¢ przyszte zestawienie, gdyz dzieki swemu specjalnemu ukfadowi,
uwypukli napewno wptywy sytuacji ekonomicznej w poszczegdlnych
krajach.
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Ludwik Rgzowski

WSPOLCZESNY ARBITRAZ DEWIZOWY

Pojecie arbitrazu.

Wyraz ,,arbitraz" wywodzacy sie z facifskiego ,,arbitrium = sad,
wniosek" niezbyt trafnie ujmuje istote dziatalnosci handlowej, o kto-
rej mowic¢ Pedziemy.

Interesy arbitrazowe nie majg nic wspolnego z interesami termi-
nowemi i grg gieldowa; polegaja one na kupnie 1 sprzedazy przedmio-
tow istotnie posiadanych, i na wyzyskaniu korzystnych warunkéw,
jakie danej transakcji towarzysza. Zasadniczo warunki te wynikajg
z chwilowego ukfadu sit, ktore zmieniajac rownowage gospodarczg
ujawniajg sie w rozmaitem ksztattowaniu sie cen w rdéznych miejsco-
wosciach.

Wezmy dla przyktadu dwa samodzielne kraje, ktére natura nie-
jednakowo wyposazyta w dary przyrody; jeden z tych krajéw jest
krajem rolniczym i produkuje tyle zboza, ze po zaspokojeniu potrzeb
miejscowych pozostaje nadwyzka, ktérej zniszczy¢ nie wolno; drugi
kraJ znowu, zasobny w kruszec i wegiel, wszystkie sity swego narodu
skierowat do wykorzystania tych naturalnych warunkéw a zaniedbujac
rolnictwo stat sie krajem wybitnie przemystowym. Zestawiajac oba te
kraje ze sobg widzimy, ze kraj z nadwyzka zboza musi je wywies¢
do kraju ubogiego w ten produkt, wymieniajac je na odpowiednig ilos¢
wyrobow przemystowych, ktore dla tego wiasnie kraju przedstawiajg
nadwyzke przeznaczong na wywolz. Ze stosunek zapasoéw do potrzeb
rynku jest zachwiany — na to wskazujg ceny zboza w obu krajach.
Eksporterzy kraju rolniczego zaczynajg woOwczas szacowaé zbiory
swego kraju, taksamo jak importerzy kraju przemystowego muszag
oceni¢ przyszty popyt; i kiedy po obu stronach zrobiono szacunki za-
pasow i popytu, wowczas dopiero mozna zawiera¢ obopdlne umowy
na pewne ilosci towaru. W wykonaniu uméw przesyfa sie zboze na
miejsce przeznaczenia, hurtownicy sprzedajg je kupcom drobnym a ci
konsumentom. Taki rozdziat zboza nie jest arbitrazem ale normalng
czynnos$cig spekulacyjng, poniewaz miedzy zawarciem umowy a jej
wykonaniem uptywa czas, w obrebie ktérego ceny moga zasadniczo
sie zmienia¢. Ryzyko to kryje sie w trudnosci przewidywania na dtuz-

*)  Odpowiedniejszem a wiec trafniej ujmujacem istote tej czynnosci wyraze-
niem, jest czysto polskie stowo ,,przebierstwo".
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szg mete. Jezeli teraz okaze sie, ze szacunki importerow byty za niskie
a wiec, ze sprowadzone zboze nie pokrywa w catosci zadan konsu-
mentow, wowczas stosunek podazy do popytu ustali nowe ceny zboza
w tym kraju i to nawet na do$¢ wysokim poziomie. R6znice cen znowu
spowoduja, ze importerzy dokupig zboza u tych eksporterow, ktérzy
popyt swego kraju przeszacowali. Przez te drugg transakcje, ceny
nie tylko sie w obu tych krajach wyréwnajg ale réwniez zboze przesu-
nie sie z okolic zasobnych w ten towar do miejscowosci odczuwajacych
jeszcze brak zboza, t. . do miejscowosci z wyzszemi cenami.

Doda¢ nalezy, Ze niwelacja cen i przesuniecie towaru w Kkierunku
zapotrzebowania, — jako bezposrednie skutki arbitrazu — mozliwe sg
tylko wtenczas, gdy roznice cen pokryjg koszty przewozu; w przeciw-
nym bowiem wypadku arbitraz nie dochodzi do skutku a tem samem
zaopatrzenie rynku w dany towar nie moze mie¢ miejsca.

Arbitraz moze by¢ dokonany niekoniecznie po zaopatrzeniu rynku
i odbywa sie niekiedy przed nasyceniem potrzeb konsumentéw; dzieje
sie to wowczas, gdy ceny nagle spadajg, co dowodzi, Zze dana miejsco-
wos¢ posiadata wihasne zapasy zboza, o ktorych importerzy zupetnie
nie wiedzieli. W tym wypadku importerzy zmienig Kierunek transpor-
tu do innego miejsca, ktorego ceny zdradzajg fakt niedostatecznego
pokrycia potrzeb ludnosci.

Przedmiotem arbitrazu moga by¢ wszystkie wartosci
gospodarcze a wiec zarowno towary, jak i walory. Te ostatnie ze
wzgledu na ich przynalezno$¢ do dziedziny bankowosci, interesujg nas
najwiecej, sg niemi dewizy, banknoty, monety zlote i srebrne, metale
szlachetne, papiery wartosciowe, kupony i t. p.

Wszystkie jednak interesy arbitrazowe, opierajac sie na jedno-
litych zasadach kalkulacji, wigzg sie $ciSle ze sobg i tworzg w mecha-
nizmie gospodarczzm »jezyczek u wagi". | tak: z arbitrazu towarowego
powstaje import, ktéry podnosi kursy dewiz a temsamem uruchamia
arbitraz dewizowy; wahania za$ kurséw dewiz wywotujg arbitraze
odsetkowe i operacje arbitrazowe w papierach wartoscioych, w kupo-
nach a takze arbitraz w zfocie.

Technika arbitrazu.

Przeprowadzenie kazdego interesu przebierczego zalezy od dwdch
czynnikéw: od stosunkow rynkowych i rozwoju komunikacji. Aby wy-
eliminowac ryzyko z dokonywanych operacji, musi arbitrazer szybko
dziata¢ a wiec zakupione wartosci natychmiast sprzeda¢ a sprzedane
zaraz odkupi¢. Nie zawsze jednak da sie ryzyko kursowe zupetnie
wykluczy¢; przy bardzo zywych obrotach ceny towaréw (w najszer-
szem tego stowa znaczeniu) zmieniajg sie prawie za plecami arbitra-
zera, t. j. nawet wtedy, gdy trzyma stuchawki telefonu na uszach.
Arbitrazer musi sie przeto nie tylko szybko orjentowac i decydowac
ale nadto musi swa decyzje, skrystalizowang w stowach ,,biore* lub
»daje”, rowniez szybko zakomunikowa¢ swemu kontrahentowi; czyni
to taksamo drogg telefoniczng ewentualnie zapomoca telegraméw lub
radjograméw.
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Aby zmniejszy¢ ryzyko transakcji kupuje sie zazwyczaj ,,towar"
na ,,matym rynku" a wiec tam, gdzie sg nikte obroty; zasada ta opiera
sie na rozumowaniu, ze na maltym rynku trudniej znale$¢ nabywce
a w ten sposob zyska¢ moze na czasie, ktdry zuzyje na zawiadomienie
swego partnera o posiadaniu towaru.

Zwykle przeprowadzajg arbitraz dwie dobrze sobie znane i solidne
firmy na wspolny rachunek (a meta), przyczem jeden z nich kupuje
w swej miejscowosci a drugi sprzedaje tensam towar na swoim rynku,
dzielgc sie po przeprowadzeniu transakcji osiggnietym zyskiem po
potowie; w razie nieudania sie transakcji obie strony pokrywajg strate
w réwnej wysokosci.

Praktycznie odbywa sie¢ arbitraz a meta w ten sposéb, ze obaj
spélnicy donoszg sobie kursy swego rynku a po ustaleniu dostatecznej
a wiec kryjacej w pierwszym rzedzie koszty handlowe — rdznicy kur-
su, — jeden z nich kupuje u siebie a drugi u siebie sprzedaje. Arbi-
traz taki chetnie bywa stosowany, poniewaz nie tylko potowi ryzyko
kursowe ale przedewszystkiem dozwala na wykorzystanie obopolnych
znajomosci rynku, co przy grze ,w otwarte karty" daje pozadang szyb-
kosC i pewnos$¢ przeprowadzenia transakcji.

Pare stow nalezy powiedzie¢ o samym arbitrazyscie. Oprocz zalet
wrodzonych, t. j. szybkiej orjentacji i decyzji, od ktérej w pierwszym
rzedzie zalezy udanie si¢ lub nieudanie arbitrazu, wymaga si¢ od niego
dwdch rzeczy: znajomosci zjawisk gospodarczych i opanowania tech-
niki obliczen, ktére najczesciej wykonywa sie w pamieci.

a) Dewizy i rodzaje arbitrazy dewizowych.

Gdyby eksport réwnowazyt sie z importem towaréw a pretensje
obopolne byty ptatne w jednym czasie, wowczas wymiana mogtaby sie
odbywa¢ zapomoca central wyréwnawczych, ktoére kompensowatyby
u siebie pretensje z wierzytelnoSciami a wymiana towarow byfaby
wowczas najtatwiejszg rzecza. Oczywiscie, warunki te w praktyce
nie istnieja, gdyz nie tylko bilans handlowy nigdy sie nie wyréwnywa
ale réwniez eksport i import poszczegolnych krajow ma wielkg rozbiez-
no$¢ w czasie; np. kraje rolnicze majg najwieksze sezony eksportowe
zaraz po zniwach, import za$ rozktada sie prawie rébwnomiernie na caty
rok. Te rozbieznoSci w czasie mogg by¢ pokryte jedynie przez kredyty
krétkoterminowe (obrotowe). W ten spos6b powstajg we wszystkich
krajach biorgcych udziat w wymianie towaréw wzajemne pretensje do
zagranicy, ktoremi mozna w terminach ptatnosci dysponowac. Te zagra-
niczne fundusze dyspozycyjne mogg by¢ przenoszone z kraju do kraju
zapomocg Srodkow ptatniczych, ktére ogoélnie nazywamy dewizami ¥,
sg niemi weksle w obcej walucie ptatne zagranica, czeki i przekazy.

Kazda dewiza, ktora wyptyneta na rynek pieniezny, podlega pra-
wu podazy i popytu, poniewaz przedstawia pewng wartos¢ i w zalez-
nosci od uktadu tych sit ksztattuje sie ich cena czyli kurs. Wszystkie

*) Stowo dewiza pochodzi od facifiskiego ,dividere* — udzieli¢, ktére w
skazonej tacinie $redniowiecznej przybrato forme ,devisere*; stad ,,dewiza" ozna-
cza cze$¢ uruchomionego funduszu dyspozycyjnego w obcej walucie.
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dewizy tworzg t. zw. rynki dewiz, ktére wykonywujg funkcje wspom-
nianej centrali wyréwnawczej przez zaspakajanie kazdego popytu
i kazdej podazy w $rodkach ptatniczych, poniewaz nieznaczne stosun-
kowo wahania kursu dewiz i stopy dyskontowej wyréwnujg zapomocg
arbitrazu miedzynarodowego wszelki niepokryty jeszcze popyt i podaz.

Wiasciwie caty prawie obrét dewizami skoncentrowaty banki u sie-
bie a obserwujac wahania kursowe moga je z tatwoscig wykorzystac.
W tym wypadku, a wiec wtedy, gdy banki wystepujg w roli kupujacego
i sprzedajgcego dewizy, arbitraz ma na celu zaopatrzenie swej
klienteli w Srodki ptatnicze, ktorych potrzebujg na wyréwnanie swych
zobowigzan zagranicznych i zowie sie arbitrazem wyréwnawczym. ROz-
nica kursowa jednak moze by¢ wykorzystana takze wtedy, gdy istnieje
poprostu moznos$¢ zarobienia na roznicy kursu, jaka wytania sie przy
badaniu kurséw na rozmaitych gietdach i w tym wypadku mamy do
czynienia z arbitrazem rdézniczkowym zwanym niestusznie arbitrazem
spekulacyjnym.

Obok tych form przebierstwa istnieje jeszcze inny podziat arbi-
trazow: arbitraz bezposredni i arbitraz posredni. Pierwszy odbywa sie
bezposrednio miedzy dwiema miejscowosciami, drugi istnieje wowczas,
gdy do arbtrazu wciggamy kursy gietd postronnych. Teoretycznie bio-
rac najprosciej bytoby zamienia¢ dwie waluty bezposrednio tak ze
wzgledow oszczednosciowych (mniej posrednikow — mniejsze koszty)
jak rowniez celem uniknigcia roznic posrednich, ktére zaciemniajg nam
porownywanie cen dlatego tylko, ze przedstawiajg miejscowy popyt
I lokalng podaz a wiec co$ przypadkowego.

Zasady tej, aby arbitrazowac¢ bezposrednio, nie da sie przepro-
wadzi¢ w zyciu praktycznem w catej rozciggtosci. Wezmy naprzykiad
taki wypadek: arbitrazer ma kupi¢ ,Hiszpanje" ¥ a ,Sztokholm"
sprzedacC; najprostszg rzecza bytoby wiec albo kupic¢ ,,Hiszpanje" za
»Sztokholm™ lub sprzeda¢ ,,Sztokholm" za ,,Hiszpanje". W rzeczywi-
stosci jednak nie zawsze udaje sie arbitrazerowi znalez¢ kontrahenta,
ktéryby akurat wtedy chciat kupic ,,Sztokholm", kiedy my chcemy go
sprzedac i rownoczesnie miat do sprzedania ,,Hiszpanje", kiedy my jej
potrzebujemy. Przypusé¢my, ze dla wyprébowania tej kombinacji zwra-
camy sie telegraficznie do arbitrazera w Madrycie | proponujemy mu
kupno ,,Sztokholmu" wzglednie zwracamy sie do Sztokholmu i pro-
bujemy tam kupi¢ ,,Hiszpanje" — wdwczas ze zdziwieniem musieliby-
$my niejednokrotnie stwierdzi¢, Ze transakcje te, mimo ze sg bezpo-
Srednie, wypadaja dla nas za drogo, oba te kraje bowiem nie wykazujg
zbyt wielkiego zainteresowania soba. Nie pozostaje nam wobec tego
nic innego jak szuka¢ posrednictwa trzeciej gietdy np. Londynu; okaze
sie wowczas, ze taka kombinacja bedzie dla nas korzystng a wtedy
sprzedamy w Madrycie funty wzamian za ,,Hiszpanje" a w Sztokholmie
kupimy tesame funty za ,,Sztokholm".

*) W gwarze gieldowej oznacza to dewize na Hiszpanje, a wiec sume pie-
niezng wyrazong w pesetach.
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b) Rachunki arbitrazowe.

Rachunkami arbitrazowemi nazywamy obliczenia majgce na celu
poréwnanie ceny towaru na jednym rynku handlowym z cenami jedno-
czesnemi tegosamego towaru na innym rynku. W odniesieniu do dewiz
kalkulacje takie sa nadzwyczaj proste; obliczenia te jednak komplikuja
sie, jesli mamy porownywac nie dwie waluty ale wigkszg ich ilos¢.

Samo porownywanie kursdw, tak jak one sg w cedutach rozmaitych
gield notowane, nie przedstawiatoby dla nas zadnej wartosci, gdyby-
smy nie umieli ustali¢ stosunku pienieznego poréwnywanych kurséw
czyli réwnowartosci kursow. Zasada ta, do ktoérej sprowadzaja sie
wszystkie rachunki arbitrazowe, opiera sie na dwoéch dziataniach ra-
chunkowych: na redukcji kurséw i tancuchu réwnosci.

1. Redukcja kursow (czynno$¢ przygotowawcza):

Do wojny Swiatowej, t. j. do roku 1914 — nazywano dewizami
tylko weksle opiewajace na obcg walute i ptatne zagranicg; ceny tych
weksli notowano podéwczas w cedutach gietdowych z podaniem czasu
ich obiegu (ptatne po 8, 10, 14 dniach lub po 2 i 3 miesigcach). Ma-
terjat ten w czasie wojny zawiodt zupetnie (niepewnos¢ firm, trudnosc¢
nabycia tych weksli na rynku), a zycie gospodarcze wysuneto na pierw-
szy plan czeki ptatne za okazaniem (a/v = a vista) 1 przekazy tak li-
stowne jak i telegraficzne; to tez dzisiejsze kursy dewiz odnoszg sie
wylgcznie do czekéw i wyptat Jelegraficznych.

Dla banku zmiana ta jest na reke, gdyz interes dewizowy w obec-
nych czasach z natury rzeczy nie moze byc interesem komisowym, przy
ktérym moznaby przerzucac ryzyko kursu na komitentéw, ale musi by¢
interesem prowadzonym na rachunek wiasny; handlarz dewiz bowiem
nie moze dzis szukac telefonicznie kontrahenta dla kazdego interesu
z osobna. Ze wzgledu na to, Ze interes dewizowy stuzy wiasciwie dla
umozliwienia interesu towarowego, przeto kljent musi wej$¢ w posia-
danie dewizy odrazu a Jitnit  nie moze mieC miejsca, chyba ze klient
zada wyraznie, aby transakcja byta dokonana na gietdzie (a wtedy pi-
sz¢ w poleceniu ,,po najlepszym kursie™). Takie postawienie sprawy
zmienito zupetnie technike handlu dewizami; bank kupuje dzi$ dewizy
na zapas i z tego zapasu je sprzedaje baczac jedynie, czy kupna do-
konane przez niego wyréwnywujg sie ze sprzedazami; zbyt wielki bo-
wiem zapas dewiz wzglednie dtug w dewizach kryje w sobie ryzyko
straty na kursie. Ideatu tego, aby sprzedaze kompensowaty sie z kup-
nem, nie da sie w rzeczywistosci osiggnaC; zawsze zostajg pewne
Madwyzki ktére — o ile nie przekraczajg pewnego maksimum do-
puszczalnego — tolerowane sg jako rezerwy ptynnosci.

*)  Dewizy terminowe mozna jeszcze spotka¢ w nastepujacych os$rodkach
bankowych: Amsterdam, Wieden, Praga i N.-York.
**)  Nieprzekraczalna granica kursu (od fa¢. limen = prég), podawana przy
kupnie lub sprzedazy papieréow warto$ciowych.
**+*)  Widoczne z arkusza operacyjnego, w ktérym notujemy kazde kupno
i kazda sprzedaz w poszczegdlnych walutach.
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Jezeli jednak réznice te wybiegaja ponad wysoko$C praktyka
ustalong, wowczas nalezy je przez arbitraz wyréwnaé. Zwracamy
sie wowczas telefonicznie do swego korespondenta zagranicznego i
staramy sie odstgpic mu tg¢ nadwyzke (saldo kredytowe), wzglednie
pokry¢ swe saldo debetowe przez kupno danej dewizy (robi sie to
w okragtych tylko kwotach). Nadwyzki te lub braki na rachunkach
funduszow wiasnych (t. zw. Nostro) bywajg niekiedy wyréwnywane
wekslami zagranicznemi; to tez dla przedstawienia catoksztattu in-
teresOw przebierczych musimy wspomniec i o tych formach dewiz. Zda-
rza sie bowiem, ze dtug krotkoterminowy korzystniej mozna pokry¢
wekslem poOzniej ptatnym i naodwrot — diug pozniej ptatny lepiej
jest wyréwna¢ rymesg krotkoterminowa. Odpowiednie rozumowanie
mozna przeprowadzi¢ przy $cigganiu pretensji zagranicznej; w tym
wypadku nalezy sie zastanowié, czy nie wypadnie dla nas korzyst-
niej Sciggnac pretensje natychmiast ptatng zapomoca traty z pézniej-
szym terminem, wzglednie pretensje p6zniej ptatne przez krotkotermi-
nowg trate. Te forme arbitrazu zowiemy ,wyborem miedzy krétkim
a diugim terminem".

Przy porownywaniu kursow nie mozemy jednak operowac roz-
nemi terminami patno$ci i musimy te kursy zniwelowac przez spro-
wadzenie kursu terminowej dewizy do wyptat telegraficznych (re-
dukcja kursu na ,,zero" dni) albo tez postepujemy odwrotnie, t. j. kurs
wyptaty telegraficznej (kabla) wzgl. czekow (a vista — pfatnych
za okazaniem) zamieniamy na kurs odpowiadajacy dewizie termi-
nowej. Zamiany nierébwnych kursow dokonujemy zapomocg odjecia
lub dodania odsetek, jakie sie nalezg za czas, o ktéry obie te dewizy
réznig sie miedzy sobg; operacja ta wyplywa z tego rozumowania,
ze weksel osigga petna swa wartoS¢ (wartos¢ imienng) dopiero w ter-
minie ptatnosci, przed tym za$ terminem musi mieC mniejsza war-
tos¢ o odsetki, jakie biegng od dnia kupna do terminu ptatnosci. Obli-
czenie to znane z rachunku dyskonta weksli opiera sie na wzorze:

36.000

Jako przykitad na redukcje kursow wezmy notowania N-Yorku
dla Londynu; w N - Yorskiej cedule gietdowej czytamy: ,Londyn
weksle 60 dni bank 5,13¥s przy stopie ¥“/o  (vide biuletyn giet-
dowy z 19/4 1934 Nr. 90). Podstawiajagc te dane do powyzszego

5,13375 X 0,25 X 60

—5','6821‘4; jesli  teraz
36.000

wzoru otrzymamy: (J =

*)  Stopa % obowigzujgca w danym kraju jest podawana w walu-
tach obok kursu dewizy; zwykle dla weksli krétkoterminowych (8—75 dni) sto-
suje sie stope °/o banku biletowego danego kraju, dla diugoterminowych za$ (75 —
92 dni) stope % dyskonta prywatnego.
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dodamy te odsetki do kursu terminowego t. j. do 5,13375
4- 60 = 0.00214

wowczas otrzymamy kurs zredukowany na ,,zero" dni czyli 5,13589 ¥
Ze wzgledu na szybko$¢ decyzji oraz na to, ze jedna i ta sama gietda
bywa nieraz Kkilkakrotnie jednego dnia uzywang — kazdy arbitrazer
bedzie sie starat utatwi¢ sobie te obliczenia i w tym celu postugiwac
sie bedzie tabelg redukcji kursow.

To co powiedziano o redukcji kursow przy wekslach zagranicz-
nych, to samo tyczy sie innych kurséw notowanych w cedufach giet-
dowych; dzisiejsze bowiem kursy — jak juz wspomnieliSmy — odno-
szg sie zasadniczo do czekéw (a vista) i do wyptat listownych lub
telegraficznych. Kazdy z tych kursow jest dostosowany do czasu,
jaki potrzebuje dany rodzaj wyptaty na przyjscie do miejsca prze-
znaczenia i moze by¢ tam zadysponowang. Sg to t. zw. dni pocz-
towe; wg przepisow warszawskiej Rady gietdowej liczy sie dla wy-
ptat telegraficznych (kabel) 2 dni a dla wyptat listownych réznie,
zaleznie od odlegtosci od Warszawy i tak: wyptaty na Berlin, Gdansk
— 2 dni, Amsterdam, Bruksela, Budapeszt, Kopenhaga, Londyn, Pa-
ryz, Praga, Ryga, Wieden, Zurych — 3 dni, Belgrad, Bukareszt, Hel-
singfors, Medjolan, Oslo, Sztokholm, Tallin — 4 dni, Sofja — 5 dni,
Konstantynopol — 6 dni, N.-York — 15 #i

W praktyce redukcje kurséw dla wyptat nie zdarzajg sie, po-
niewaz wszystkie wyptaty arbitrazowe dokonywujg sie telegraficznie
a nadto regulacja kursu odbywa sie zapomocg walutowania prze-
prowadzonej tranzakcji na rachunkach, Nostro (t. zw. waluta kom-
pensowana). Jezeli zatem przeprowadzamy transakcje arbitrazowsg
w dniu 19/4 to obie strony obowigzuje waluta o dwa dni pézniejsza
a wiec 21/4. (Swieto przesuwa walutowanie do dnia nastepnego po
Swiecie).

2. Lancuch rownosci (witasciwy rachunek).

Istota porownywania kursow polega na sprowadzeniu ich do je-
dnej waluty a tg jest zasadniczo waluta krajowa, w ktorej najle-
piej sie orjentujemy; wyszukiwanie za$ stosunku pienieznego czyli
rownowartosci kurséw dokonywujemy zapomocg tafncucha Jwnosci
jako uniwersalnej metody kalkulacji.

*)  Dlaczego odsetki te nalezy doda¢ to zrozumiemy, jesli uprzytomnimy so-
bie, ze kurs a vista (tu kabel) jest cenniejszy, a wiec wyzszy, poniewaz zawiera
w sobie przyrzeczenie natychmiastowej zaptaty.

**)  Okélnik Rady Gieldy pienieznej w Warsz. z 59 3/4 Nr. 1139.

**) tancuch réwnosci albo reguta tancuchowa jest to taki rodzaj rachunku,
w ktorym ilosci potaczone sg ze sobg gatunkami, tworzac nieprzerwany tancuch,
jako sprawdzian dobrego rozumowania; tancuch ten zamyka ilo$¢ jednostek tego
samego gatunku, jaki odpowiada ilosci szukanej. Schemat tancucha jest naste-

pujacy:

X a strona prawa réwnania

S =)
D O o
X
I

u
&Xc dzielona przez strone lewa.
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Do wyszukania stosunku pienieznego miedzy dwoma tylko kur-
sami, tancuch réwnosci nie jest nawet potrzebny; bez tego nawet za-
biegu technicznego mozemy doj$¢ droga prostego rozumowania, ze
rownowarto$¢ kursu (kurs parytetowy) musi by¢ odwrotnoscig waluty
krajowej ¥ Wezmy dla przyktadu kurs ,,Zurychu™ notowany—w Ber-
linie, ktory wynosi 81 RM za 100 sfr; arbitrazer zatem w Berlinie
bedzie sie pytat, ile sfr musiatby notowa¢ Zurych za 100 RM, jezeli
za 100 sfr ptaci sie 81 jednostek swojej waluty.

tancuch rownosci dla obu wymienionych dewiz bedzie w ten

sposob zestawiony:
x sfr  100RM

81 RM 100 sfr

1008>: 100  10.000 Sfr 123.45679

Jezeli teraz podpiszemy pod ten odwrdcony kurs, sfr. 123,45679
faktycznie notowang tego dniaw Zurychu cene dewizy sfr 121,65000
to na pierwszy rzut oka widzimy réznice (azjo) + sfr 1,80679,
ktorg mozemy osiggna¢ na kazdych 100 frankach dewizy szwajcarskiej
sprzedanej w Berlinie. Do tego samego wyniku dojdziemy bez stosowa-
nia fancucha rownosci dzielac ,,jedynke" przez kurs we wiasnej walucie
Odwrotnosci te (pomijajac kropke dziesietng) moga by¢ juz z goéry
wyliczone a wyniki zebrane w tablicach P#rytetowych Wspom-
nieliSmy juz, ze wycwiczony arbitrazer orjentuje si¢ przy porowny-
waniach kursu zapomoca obliczern w pamieci. Tok jego mysli bedzie
wiec nastepujacy: rownia monetarna uwzgledniajgca zawarto$¢ czyste-
go ztota w obu tych walutach, wynosi 81 RM a wiec 123,46 sfr; jesli
teraz kurs franka szwajcarskiego na gietdzie berlinskiej zmieni sie na
81,25 czyli wzrodnie o ca 3°/00, to w tym samym stosunku musi
zmniejszyC sie kurs parytetowy t. j. 0o okoto 38 centiméw i wyniesie
(123,46 — 0,38) sfr 123,08.

Poniewaz kontrahent w Zurychu podaje mu przez telefon kurs
122,90, przeto r6znica miedzy obu kursami (123,08 a 122,90) wy-
padnie 18 centiméw na kazdych 100 markach a wiec przy sprzedazy
50.000 marek do Zurychu zyska okoto 90 sfr brutto, gdyz od tej
kwoty musi potraci¢ jeszcze okoto 6 sfr na koszty.

Jak widzimy obliczenia te nie przedstawiajg wiekszych trudnosci;
arbitrazer jednak sprzedajacy swoja walute musi dba¢ o to, aby o
ile moznosci wypadaty z przeliczenia okragte sumy w obcej walucie
(tu np. kupi 60.000 albo 62.000 sfr zamiast 61.450), poniewaz w ten
sposéb uniknie niewygodnych koncowek, ktdre ciagng sie niekiedy
przez kilka interesdw zanim ulegng catkowitemu wyréwnaniu lub tez
pozostajg niewyréwnane a temsamem uzaleznione od wahan Kkurso-

wych.

*) Woyjatkiem z tej zasady, odnoszacej sie do kurséw wartosciowych sg
kursy ilosciowe notowane w Londynie; Anglik bowiem majac wielka jednostke
pieniezng (1 £ — okoto 27 zt) kupuje obce waluty tak, jak my Sliwki na targu;
kurs wiec Londynski podaje mu ile obcej waluty dostanie na 1 Junt ang.

‘) Bardzo wygodng w uzyciu jest tabliczka wydana przez firme H. Daemen-
Schmid w. Zurychu (format kieszonkowy: 20,6 cm X 12,9 cm).
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Nie tak prosto przedstawia sie¢ obliczenie stosunkéw pienieznych
przy arbitrazu posrednim t. j. wtedy, gdy poréwnywamy kursy no-
towane na kilku gietdach; ta wiasnie ilos¢ kursow wchodzgca do
kazdego obliczenia stanowi dla arbitrazera catg trudno$¢ porowny-
wania. Samo obliczenie nie przedstawia technicznie zadnych trud-
nosci i kazdy stosunek pieniezny da sie ustali¢ przy pomocy tancucha
rownosci; chodzi tylko o to, by kalkulacja byfa przeprowadzona szyb-
ko i bez btedu. Przypatrzmy sie zatem takiemu posredniemu arbi-
trazowi. Przy réznorodnosci stosunkéw pomiedzy kursami dewiz i
przy réznorodnosci wplywow, jakim zasadniczo waluty podlegaja,
jest rzecza zupetnie zrozumialg, ze nie kazda waluta obejmuje to
samo ryzyko co druga; z tych wiasnie wzgledéw nalezy rozrézniac
miedzy walutami podlegajgcemi silnym wahaniom a walutami o kur-
sach nie wykazujacych wiekszych odchylen od parytetu ziota. Dla-
tego tez arbitrazer bedzie sie starat z koricem dnia, po ustaleniu osta-
tecznych sald na rachunkach Nostro, zamieni¢ zbyt wielkie salda w
chwiejnych walutach na waluty solidniejsze. Niech np. nadwyzki te
wo?/niosa, 5.000 funtéw i 12.000 dolarow; co do funtow wiemy, ze kurs
od szeregu miesiecy wykazuje stato$¢, dolary za$ wobec zapowiedzi
prezydenta Roosvelta wykazujg dalszg tendencje do znizki, mimo,
ze od 31 stycznia 1934 roku nastgpifa stabilizacja dolara ,,na probe"
na nowym parytecie wynoszagcym 59,06% starego. Bojac sie ryzyka
kursowego postanawia arbitrazer ,,sptawi¢" dolary wzamian za franki
szwajcarskie, ktore wykazujg wiekszg stato$¢ kursdw. Zachodzi jed-
nak pytanie, gdzie ma sprzedaC swe dolary a gdzie kupi¢ franki. Od-
powiedZ znajdzie przez przeliczenie kurséw gietdowych zapomocg na-
stepujacych tancuchéw réwnosci przy takich Jotowaniach

-N-York"™ — w Zurychu: 308,75, w Berlinie: 250,50, w Londy-
nie: 513,93, w Paryzu: 15,141/)

»Zurych” — w Berlinie: 81,— w Londynie: 15,86, w Paryzu:
490,50.

nadto notujg w Warszawie: N-York: 5,2974, Zurych: 171,47, Ber-
lin: 208,60, Londyn: 27,22, Paryz: 34,95.

tancuchy réwnosci:

D ol ar y:

w Zurychu: w Berlinie: w Londynie: w Paryzu:
Xzt = 1JIwZ. x zt. = UwB X zk. 1$ xzt 17?2
1S = 308.75sfr. 190$rRM 250.50 rm 513.93S 100 t 1 $ 15.145 ffr
100 sfr. = 171.47 zi. 208.60 zt. 1L = 2722 zt 100 ffr. 34.95 zt
X 308,75X17. 47 — 27.22X100 —
o X 5,22543 £13.03 x = 5.29318

*)  Kalkulacja jest w tym wypadku uproszczona, poniewaz brano pod uwa-
ge ,.kursy $rednie”, ktdre sg Srednig arytmetyczng miedzy kursem kupna (ptacg =
kurs popytu) a kursem sprzedazy (zadaja — kurs podazy); jezeli jednak kurs
gietldowy dewizy nie odnosi sie do walut statych lecz do walut podlegajacych wa-
haniom, woéwczas w zaleznosci od ryzyka nalezy ustali¢ wiekszg lub mniejsza mar-
ze, ktérej potowe dodajemy do kursu $redniego i otrzymujemy w ten sposéb kurs
sprzedazy, drugg za$ potowe odejmujemy od statego kursu i otrzymujemy kursy
kupna. Ma sie rozumie¢, ze marze te modyfikujemy przez uwzglednienie kosztéw,
wielkosci obrotu i konkurencji.
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tancuchy réwnosci:
franki szwwajcarskie

w Berlinie w Londynie w Paryzu
x z+. = 100 sfr, 100 sfr. x zt. = 100 sfr.
100sfr.= 81 RM  15.86sfr== 1 L 100 sfr. = 490.50 ffr.
100RM = 208.60 zt. 1t = 27.22 zt. 100 ffr. = 34.95 zt.
490.50X34.93

100
= 171.42975.

x=20888L_168 96500 — 27" N0

Zestawienia kurséw kalkulacyjnych (parytetowych).

w Zury- w Berli- w Lon- . w War- . .
chu nie dynie w Paryzu szawie Whiosek:

Dolary 520414 522543 520644 520318 520250  O°[¥ shrzedac
Franki szw. — 168.96600 171.62673 171.42975 171.47000 [franki kupic

Whioski wyzej podane sg logiczne, bo dolary nalezy tam sprzedac,
gdzie sg najdrozsze, a franki szw. tam kupi¢, gdzie sg najtansze.
Do tych wynikéw doszliSmy jednak zmudng i zabierajgcg duzo czasu
pkr):Ii_ca,; dazeniem przeto kazdego kalkulatora bedzie ufatwienie sobie
obliczen.

Utatwienia te rozciggaja sie na cztery stopnie szybkosci:

a) przez przygotowanie sobie naprzédd tabel redukcji kursow i pa-
rytetow gietdowych (réwni kursowych);

b) przez ulozenie statych tabel arbitrazowych z gotowemi wy-
nikami na kazdy rodzaj dewizy wzgl. gielde;

c) przez stworzenie ,,djagramow" arbitrazowych;

d) przez zastosowanie przyrzadoéw do rachowania jak kalkula-
torow ,Loga", ,,Tokografow" wzgl. maszyn do rachowania z pope-
dem elektrycznym.

Ideatem bytoby odczyta¢ gotowy wynik z tabel arbitrazowych,
c0z kiedy i te tabele maj 3 swe wady:

a) muszg by¢ naprzod przygotowywane z wielkim naktadem pra-

cy. . . - : . . .

b)” nie moze byC ich duzo, wielka ich ilos¢ bowiem wymaga de-
nerwujacego wyszukiwania odpowiedniej tabeli i powoduje nieraz po-
mytki w wyborze wiasciwej tabeli,

c) przy interesach robionych w tych dewizach, na ktére nie przy-
gotowano tabeli, trzeba mimo to oblicza¢ kazdy interes z osobna, co
wytrgca arbitraza z cierpliwosci,

) przy nadzwyczajnych skokach kursowych, tabele nie wystar-
czaja,
Jaze) obliczenia w tabelach sg robione zwykle na 2 miejsca dzie-
sietne zamiast na 5 miejsc, jakie sg dla doktadnosci konieczne.
Djagramy za$ czyli rysunki geometryczne, w ktérych parytety

4
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odczytuje sie na przecieciu dwoéch linij — tak modne swego czasu,
majg te same wady co tabele arbitrazowe.

Najpraktyczniej zatem bedzie uzywanie tabeli redukcji kursow
I tabeli parytetowych dla przygotowania materjatu kursowego w Wy-
dziale dewizowym; w tym celu spisuje sie codzien kursy brane pod
uwage na jeden arkusz zbiorowy, podzielony na kolumny przezna-
czone dla poszczeg6lnych gietd (pionowo), oraz na poszczeg6lne de-
wizy (poziomo).

Kursy dewiz z dnia 19 kwietnia 1934%*).

na gietdzie
rodzaj w Berlinie w Londynie w Paryzu w Zurychu w V\\I/V?é’sza-
dewizy
/
Berlin 13.05 599.— 121.65 208.60
Londyn 12.860 — 77.70 15.845 27.22
Paryz 16.52 77.78 — 20.38 34.95
81— 15.86 490.50 — 171.47
Zurych
168.96600 171.62673 171.42975
Warszawa 47.30 27.18 — 58.325 —
250.50 513.93 15.145 308.75 5.2925
N-York

5.22543 5.29644 5.29318 5.29414 —

*)  Réwnowartosci kursowe (parytety) podane sa ponizej oryginalnego kur-
su czerwonym atramentem (ttusty druk).

Z przerobionego wyzej przykfadu widzimy, ze cata kalkulacja
przy obliczaniu stosunkow pienieznych za posrednictwem obcych gield
(arbitraz posredni) sprowadza sie do pomnozenia (na maszynie do
rachowania) kursu danej dewizy na obcym placu przez kurs tej sa-
mej gieldy w Warszawie (a wiec np. kurs frankdw szwajcarskich
w Berlinie (81) przez kurs dewizy na Berlin w Warszawie (208,60),
wyjatek od tej zasady stanowi Londyn ze swoimi kursami iloSciowemi
i w tym wypadku kurs warszawski dewizy na Londyn nalezy podzieli¢
przez dewizy szukanej w Londynie, (a wiec kurs parytetowy dla fran-
kéw szwajcarskich obliczymy dzielgc kurs warszawski dla posrednika
w Londynie — 27,22 przez kurs franka szwajcarskiego notowanego
przez Londyn — 15,86). Takie przeliczanie kurséw odbywa sie co-
dziennie w biurze rachunkowem wydziatu dewizowego wzglednie przez
dwdch urzednikow tego wydziatu, jesli bank dokonywujacy arbitrazy
nie posiada specjalnego biura rachunkowego.
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(dokonczenie).

Streszczajac sie, powiedzie¢ mozemy: lustracja instytucji finan-
sowej polega na zbadaniu systemu organizacji biurowej wogéle, a ksie-
gowosci w szczegdblnosci, na Scistem przestudjowaniu pozycyj bilansu
oraz rachunku strat i zyskow i na wyprowadzeniu odpowiednich wnio-
skow, ktOre stanowig ostateczny cel pracy i na ktére, — naszem zda-
niem — gltéwny nacisk potozy¢ wypada. We whnioskach tych uwzgle-
dni¢ nalezy scistq wspotzaleznosc miedzy sobg aktywow z_pasywami
oraz catego bilansu z pozycjami rachunku strat i zyskéw. Zasadniczo
aktywa bankéw dzielimy na state, ptynne, pozyczkowe i rézne, a pa-
sywa na kapitaty wiasne i obce. W wielu wypadkach bywajg jeszcze
aktywa watpliwe. Odpowiednie miedzy roznemi czesciami bilansu
ustosunkowanie jest dla nas niezmiernie wazne.

Chodzi o uprzytomnienie sobie: jakie kapitaty posiadajg réwno-
waznik w aktywach statych, (czy nie unieruchomiono przez niewta-
Sciwg lokacje funduszéw obcychl), czy aktywa ptynne w dostatecznej
mierze zabezpieczajg wywigzywanie sie z podjetych zobowigzan pie-
nieznych, czy aktywa watpliwe mogg by¢ zamortyzowane, czy nie sg
wskazowka, ze instytucja znajduje si¢ pod bilansem, czy réznica pro-
centdw wystarcza na pokrycie kosztow handlowych czy te ostatnie
w ogp_lf)nym uktadzie pozycyj sprawozdawczych nie wytwarzajg dyspro-
porcji’

Wszystkie te zagadnienia bedziemy mogli odpowiednio wysSwie-
tli¢ jezeli wyprowadzimy:

%-owy stosunek aktywow statych do kapitatow wiasnych

., Y . ptynnych do kapitatdbw obcych
., , kapitatbw wihasnych do kapitatéw obcych
., . aktywéw watpliwych do kapitatbw wiasnych
" ., kosztow handlowych do sumy bilansu
Y » hadwyzki procentéw
kosztow handlowych do nadvvyzkl procentow

POW|edza, nam niektorzy, ze powyzsze szczegoty wchodzg w za-
kres analizy bilansu, ktorg uskutecznic mozemy bez lustracji, na za-
SﬁdZIe otrzymanego od instytucji bilansu wraz z rachunkiem strat i zy-
skow

Zgadzamy sie na takie postawienie kwestji, ale tylko czeSciowo.
Analiza bilansu, dokonana na zasadzie nadestanych cyfr daje rezul-

’) W okresie przejscia z marek na zlote wiele bankéw wyréwnato bilan-
se droga wysokiego przeszacowania nieruchomosci, W ten sposéb powiekszono
sztucznie wysokos$¢ kapitatéw wiasnych. Moga tu zachodzi¢ i dalsze powiekszenia
szacunkéw — dlatego nalezy pozycje te badac.
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taty warunkowe. Ostatnig czynnoscig lustratora jest takze analiza bi-
lansu, ale bilansu przez niego sprawdzonego wzglednie skorygowane-
go, Pierwsza (analiza nadestanego bilansu) moze by¢ do pewnego
stopnia pracg przygotowawczg do drugiej, moze da¢ juz lustratorowi
pewien materjat do pracy, wskaza¢ stabe strony instytucji, nakresli¢
linje, po ktérych badanie prowadzi¢ nalezy. Wszak lustracje mogg by¢
catkowite i czeSciowe. Sprawdzanie wszystkiego w pewnych tylko
okolicznosciach jest konieczne. Ma te ujemna strone, ze zuzywa duzo
czasu i zaprzata uwage drobiazgami. W wiekszosci wypadkow celow-
szg jest lustracja wyrywkowa, ze zwrdceniem uwagi na sprawy naj-
wazniejsze, przeprowadzona metodycznie z myslag o catosci. Praca
niniejsza jest pierwsza, traktujacg lustracje jako temat samodzielny,
wyaodrebnionyl). Nie ma pretensji do dania metody lustracji, metody
w catem tego stowa znaczeniu. Jest ona dopiero objawem checi nagro-
madzenia pewnych sposobéw stosowanych przy lustracji, pewnych spo-
strzezen. Metoda lustracji moze powsta¢ dopiero przy dalszem opra-
cowaniu tematu. Czy jednak chodzi tu o metode, ktorg wszyscy po-
stugiwac sie powinni, czy o metody, opracowywane indywidualnie przez
lustrator6w na swdj wiasny uzytek? JesteSmy zdania, ze praktyczniej-
sze sg tu metody. Kazda praca winna byC ujeta w pewien system,
ktory jednak dopasowaé wypada nietylko do potrzeb danej pracy, ale
i do wymagan pracownika. Rézne drogi prowadzg do celu i roznemi
drogami chadza¢ ludziom wygodniej. W tych warunkach wystarcza
najbardziej zasadnicze uogolnienia: lustracja winna skonstatowac czy
instytucja prowadzona jest dobrze, to jest czy jest wiasciwie zorga-
nizowana, czy ogtaszane przez nig sprawozdania sg zgodne z rzeczy-
wistoscig, czy w obrotach swoich cofa sie czy idzie naprzdd, jakie po-
siada ustosunkowanie majatku do zobowigzan? Na pytania te otrzy-
m,am{ odpowiedzi, pracujac przy zastosowaniu wyzej podanych wska-
zowek.

Formg odpowiedzi oraz ich umotywowania sg protokuty lustra-
cyjne, sporzadzane najczesciej wedtug zgéry opracowanych schema-
tow. Schematy te uwazac¢ nalezy za poczatek steoretyzowania prac
lustracyjnych. Dla nas stanowi schemat taki ilustracje powyzszych
szczegotdw i sposob ich zeszeregowania. To tez uwazamy go za sto-
sowne we wiasnem opracowaniu, na podstawie osobistych doswiadczen,
dla praktycznego zastosowania przedstawic.

Protokut lustracyjny naszem zdaniem, skiada sie z czesci, ktorg
mozemy nazwac opisowa, z czesci bilansowej, z czesci dotyczacej ra-
chunku strat i zyskow oraz wnioskow.

Cze$¢ pierwsza czyli opisowa obejmuje warunki funkcjonowania
instytucji i to wszystko co Instytucja o swym stanie sama do wiado-
mosci podaje.

1) W pismiennictwie polskiem nie spotkaliSmy sie z pracg omawiajaca
lustracje — zwiazki pewnych typow instytucyj kredytowych opracowaty sche-
maty protokétéw lustracyjnych, ktére sg jedynym objawem usitowan steorety-
zowania prac lustracyjnych.
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Cze$¢ druga obejmuje jej stan majgtkowy i zadtuzenia, trzecia —
dochodowos¢, czwarta wyprowadzenie %% -owych ustosunkowan oraz
te wszystkie wnioski, spostrzezenia i uwagi, jakie lustratorowi sie na-

sung.

W nastepujacy sposob:

PROTOKUL Z LUSTRACJI

W nakre$lonym przez nas schemacie sprawy te przedstawiajg sie

(nazwa instytucji), odbytej w dniach (podanie daty) przez (imie i nazwisko lustra-

tora).
Instytucja istnieje od ... JAKO e
............................................ i oparta jest Na StatUCIe .......ccccviiiiiniiiie e
......................................................................... Kapitat zaktadowy tworzy sie z ...

przy odpowiedzialno$ci .........ccciiviiienninn
Instytucje kontroluje z urzedu ...
Ostatnia lustracja miala miejsce W dN.......ccoiiiiiniiinincinceee
Instytucja posiada cztonkéw.

Bilans za rok...........
Stan czynny Stan bierny

R-k strat i zyskow

Straty Zyski

Lustracja ujawnita, ze:

kapitalty wiasne stanowia Na dzZi€A ...

udziato 71
tat........... Wy ........................................................................................................................

w stosunku do poprzedniego okresu Kkapitaty whasne  Peszyty - sie

zmniejszyty
2 Powodem tego byto
Wkitady na dzien wynosity:
bezterminowe Zhooiiiiie
terminowe
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. powiekszyty .
W stosunku do poprzedniego okresu .. — sie o zh
zmniejszyty
przyczem byto wktadéw
bezterminowych terminowych
do 1.000 zi.
od 1.000 do 3.000 zi.
od 3.000 do 5.000 zi.
od 5.000 do 10.000 zt.
Redyskonto wynosito Zh s
. 3 i . powiekszyto
i w poréwnaniu z poprzednim okresem ------—----"----- SIE 0 Zhu
zmniejszyto
Stosunki redyskontowe instytucji:
Kredyt przyznany Kredyt wyczerpany
................................................... Zhooiiiinieen Zhooiiiieen
................................................... oo, Zhooiiiieen
................................................... 74, SRR Zhooii
Kredyty bankowe poza redysko ntem wynosity.......
Zheoooe
. . powiekszyty .
W poréwnaniu z poprzednim okresem------ —----- ——  Sie 0 Zho
zmniejszyty
W wyszczeg6lnieniu przypada na:
Kredyty ,,on call“ Zhoiii
r-ki korespondentdw s
inne 3 s
Inne pasywa wynosity Zhoooiiiee
. i . powiekszyty
i w Doréwnaniu z poprzednim okresem .7 sie 0 Zhe
zmniejszyty
W wyszczegolnieniu:
Zysk czysty wynosit Zhei
W stanie czynnym zanotowaé nalezy:
Aktywa state, ktére wynosity Zhi
i . powiekszyty .
W poréwnaniu z poprzednim okresem------ — Sie 0 Zhoe
zmniejszyty

W wyszczegblnieniu przypada na:
nieruchomosci, skladajace sie z

wedtug szacunku:
majatek ruchomy
udziaty konsorcjalne
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Zauwazy¢ nalezy, ze przedsiebiorstwo, ktérych udzialowcem jest lustrowana insty-
TUCJA TUNKCJONUJE oottt bbbttt

Pozyczki wynosity Zoiiie e
powiekszyty
i w poréwnaniu z poprzednim okresem------ —mmemei— Si@ 0 Zh
zmniejszyty
W wyszczegoblnieniu:
pozyczek niezabezpieczonych ... na Zzi
u hipotecznych ... u
" pod zastaw papieréw ..............
u wekslowych') L u
pozyczek pod zastaw tOWArOW ............. oo na Zt
FAZEM e e na zi

W tem pozyczek:
do 1.000 zt......cccoenneee
od 1.000 ,, do 3.000 zt.........cceuee.
3.000 ,, , 5.000
n 5000 , ,10.000 , i
Aktywa ptynne wynosity Zhooiiii

W wyszczegélnieniu:
gotowizna w kasie:

w walucie polskiej Zt.

w walutach obcych Zt.

papiery procentowe Zt.
lokacje w bankach Zt.
Zt.

papiery procentowe przyjete sg po kursie

Inne aktywa wynosity 2) ZEociie e

powiekszyty | t
i w poréwnaniu z poprzednim okresem — i
zmniejszyty

W wyszczegélnieniu:

Aktywa watplivwe wynoszg

1) Lustrator ma dwie drogi badania pozyczek wekslowych (dyskonta) albo
wartoscig poszczegolnych weksli ze zwréceniem specjalnej uwagi na wystawce —
albo obcigzeniem klijenta, ktéry weksle dyskontuje. Uwazamy ten drugi sposéb za
stuszniej szy.

2) Pod pojecie innych aktywoéw podpadaja i korespodenci. O ile roz-
rachunki z nimi majg miejsce w walucie obcej nalezy sprawdzi¢ kurs walut.

3) Aktywa watpliwe moga by¢ wykazane przez dang instytucje i ujawnione
przez lustratora, W tym drugim wypadku lustrator potrgca je z sum, do ktérych
byly wiaczone i wstawia na wiasciwe miejsce. Jest to korygowanie bilansu.
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i sktadajg sie z pozycji w bilansie ujawnionej Zt
oraz z sum, ktére kwalifikujg sie do watpliwych

Stratal) za rok sprawozdawczy tgcznie ze stratami lat ubiegtych figuruje w su-
mie Zhoooiiiiee
R-k strat i zyskéw wykazuje:

po stronie zyskéw

wplyw netto z procentéw Zhoooiiiiiee
wplyw netto z prowizji za czynnosci realizacyjne Zhoiiiiie
réznica na kursie Zhoii
inne wplywy Zhooiiiiiii

razem Zb.......iinn,

po stronie strat:
koszty administracyjne
odpisy

Instytucja ptacita od wkiadéw od ... »0 dOo i °/o
pobierata od pozyczek

Powyzsze dane pozwalajg przedstawic:
zestawienie bilansowe

Stan czynny Stan bierny
Aktywa state Zhoiiii, Kapitaty wiasne Zhiiiiin,
Pozyczki Wkiady
Aktywa ptynne Redyskonto
Inne aktywa H + cocccccse Kredyty bankowe
Aktywa watpliwe ypeneeraaes L Inne pasywa ..
Strata [ Zysk

Zhooiiin, Zhooiiiin,

i procentowy stosunek:?

aktywow statych do kapitatéw wiasnych ... %
aktywoéw ptynnych do kapitatéw obcych

kapitatébw wiasnych do kapitatéw obcych ... %
aktywow watpliwych do kapitatdw wiasnych ............. °lo
strat do kapitatébw wiasnych L °lo
kosztéw handlowych do sumy bilansu ... %
nadwyzki procentéw do sumy bilansu ... %
kosztéw handlowych do nadwyzki procent. ... ®lo

3) Rubryka strat moze by¢ w protokdle lustracyjnym szerzej omoéwiona.
Dobrze jest wyjasni¢ co spowodowato straty, czy sga one objawem statym czy spo-
radycznym.

2) Mozna przy wyprowadzaniu procentowych stosunkéw uwzgledni¢ i in-
ne jeszcze ustosunkowania — nie uwazamy tego za wskazane ze wzgledu na mozli-
wos$¢ zaciemnienia obrazu.
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KsSiegOWOSE Prowadzona JEST ittt ettt bbbt

Instytucja udzielita gwarancji na Zh.......... Gwarancje zabez-
PIECZONE ZOSEARY ..o i z ich tytulu
grozi

Somememenee — strata.

nie grozi.

Nadto nadmieni€ WYPAAa, Z€ ...

StaraliSmy sie da¢ wzdr protokutu lustracyjnego mozliwie skon-
centrowany. Wychodzimy z zatozenia, ze im bardziej ograniczymy sie
do szczegotow najwazniejszych — tem przedstawiony przez nas stan
intereséw lustrowanej instytucji w protokole lustracyjnym stanie sie
wyrazniejszy.

O ile chodzi o instytucje kredytowe niezajmujgce sie krotkotermi-
nowym kredytem, to w zasadzie lustracje prowadzi¢ wypada na powyz-
szych podstawach z uwzglednieniem szczegélnych warunkéw. Tak np.
w instytucjach kredytu amortyzacyjnego nalezy badac stan listow za-
stawnych 1| sprawy z nimi zwigzane i t. d

Reasumujac to wszystko coSmy o lustracji bankéw wyzej powie-
dzieli, wyprowadzamy wniosek, ze lustracja ma na celu merytoryczne
i formalne sprawdzenie bilansu tacznie z r-kiem strat i zyskow, wyka-
zanie stopnia solidnosci banku oraz jego dochodowos$ci. Prace lustra-
tora wigzg sie z planowg i wiasciwg organizacjg lustrowanej instytucji,
sg od niej uzaleznione i dlatego wskazanem jest omawianie w druku
lustracji, co réwniez nie pozostanie bez wptywu i na sprawno$¢ pracy
lustratora. Nie chodzi o to by wszyscy jednym postugiwali sie syste-
mem, ale powinno nam zaleze¢, by wogole mieli system.

W ostatnim numerze ,,Banku" Pp. J. Asenko i A. Grodzicki w ar-
tykule p. t. ,,Eksploatacja pasorzytnicza w przedsiebiorstwach™ wysu-
neli koncepcje bilansu skonsolidowanego jako celowego $rodka kon-
troli potaczen koncernowych. Artykut ten spotkat sie z duzem zain-
teresowaniem sfer gospodarczych. Pragnac da¢ naszym czytetnikom
nalezyte oSwietlenie tego zagadnienia, zwrociliSmy sie do powyzszych
autorow o napisanie artykutu, poswieconego bilansom skonsolidowa-
nym. Artykut ten p. t. ,,Bilanse skonsolidowane a kiusownictwo go-
spodarcze" ukaze sie w numerze pazdziernikowym.

Redakcja.



DZIAL PRAWNY
Advocatus.

CZYNNOSCI BANKOWE W RAMACH NOWYCH
KODYFIKACYJ.

"
(dokonczenie).

Pozyczka. Tytut X Kodeksu poSwigcony jest pozyczce. Definicje
jej podaje art. 430, ktory powiada, ze przez umowe pozyczki dajacy
pozyczke zobowigzuje sie przenies¢ na wihasnos¢ bioracego przedmiot
pozyczki w rzeczach tego samego rodzaju i takiej samej jakosci (ale
nie ,,tych samych rzeczy" jak to ma miejsce przy uzyczaniu). Przed-
miotem pozyczki moga byC pienigdze lub rzeczy zamienne. Przecho-
dzac do szczeg6towego omowienia wzajemnych obowiazkéw stron,
podkresli¢ nalezy ciekawg inowacje, wprowadzong przez art. 432,
w mysl ktérego dajacy pozyczke moze odstgpi¢ od umowy i odmowic
wydania przedmiotu pozyczki, jezeli jej zwrot stat sie watpliwy z po-
wodu ztego stanu majatkowego drugiej strony, o ktorym dajacy po-
zyczke nie wiedziat w czasie zawierania umowy.

Jedng z najwazniejszych kwestji przy pozyczce jest, tyle watpli-
wosci w teorji i w praktyce zwiaszcza ostatnich czaséw budzaca, spra-
wa przeliczenia sumy pozyczkowej w wypadku zwyzki lub znizki danej
waluty. Sprawe te normujg artykuty: 435 i 437. Artykut 435 stawia
zasade, Ze jezeli przedmiotem pozyczki sg pienigdze, bioracy pozyczke
powinien zwr0cic taka sume pieniezng jaka otrzymat; za pienigdze zas,
jak to wynika a contrario z brzmienia art. 637, uwaza sie wszelkie
znaki obiegowe, nietylko te, ktGre majg obieg prawny na terenie mocy
obowigzujacej Kodeksu Zobowigzan. Innemi stowy art. 435 stoi na
stanowisku: ,,pozyczyte$ 1000 zt., frankow czy dolaréw w 1924 r., kto-
re zobowigzate$ sie odda¢ w 1934 r. — oddajesz w tym czasie bankno-
ty na taka samag sume nominalng, mimo iz w miedzyczasie nastapito
zatamanie sie ztotego, franka czy dolara, a wiec 1000 danych jednostek
stracito na swej wartosci realnej i przeto zwalnia ci¢ z zobowigzania".

1) Umowa pozyczki jest wiec kontraktem konsensualnym, pozyczka docho-
dzi do skutku wiec z chwilg zawarcia umowy, a nie dopiero z chwilg przeniesie-
nia na whasno$¢ pozyczkobiorcy przedmiotu pozyczki (kontrakt realny), jak to byto
na terenie mocy obow. kodeksoéw dzielnicowych, austriackiego i niemieckiego.
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Inaczej przedstawia sie sprawa, jesli przedmiotem pozyczki jest
wprawdzie suma w krajowej monecie obiegowej lecz w umowie zastrze-
zono, ze pozyczka ma by¢ zwrdcona w réwnowartosci szlachetnego
kruszcu lub pieniedzy zagranicznych. W tym wypadku zwrédcona by¢
winna nie nominalna suma pozyczonych znakéw pienieznych lecz taka
suma, jaka wypada z przeliczenia kursu kruszcu lub pieniedzy zagra-
nicznych w czasie i miejscu zwrotu pozyczki; w razie zwioki wierzy-
ciel moze zadac zaptaty wedtug kursu danej jednostki przeliczeniowej
albo w dniu wymagalnosci albo w dniu zaptaty.

Jezeli czas zwrotu pozyczki nie jest oznaczony, dtuznik obowig-
zany jest zwrdci¢ pozyczke w ciggu miesigca od daty wypowiedze-
nia, — jesli pozyczka nie przekracza 250 zi., za$§ w ciggu trzech mie-
siecy — jesli przekracza te sume. Ten sam podziat utrzymany jest
i przy dowodach, majgcych stwierdza¢ zawartg umowe pozyczki; mia-
nowicie zobowigzanie udzielenia oraz odebranie pozyczki pienieznej
ponad 250 zt. powinno by¢ stwierdzone pismem.

Przechowanie. Interesy przechowania zostaty rozbite na dwie
czesci. Jedna z nich, dotyczaca pieniedzy i papierow wartosciowych
jest regulowana artykutami: od 523 do 545 Kodeksu Zobowigzan. Za-
gadnienia za$ przechowania o ile odnoszg sie do innych rzeczy rucho-
mych a przyjmujacym na przechowanie jest kupiec, normowane sg
przez nowy dzial Kodeksu Handlowego, zatytulowany ,umowa
skfadu™.

Poniewaz banki, jesli zajmuja sie przechowaniem, ograniczajg swa
dziatalno$¢ wytacznie do pieniedzy i papierow wartosciowych (wyna-
jem safes'6w podpada pod zwykte przepisy o najmie) rozpatrzmy od-
powiednie artykuty Kodeksu Zobowigzan.

W mysl art. 523 przez umowe 0 przechowanie przechowawca zo-
bowiazuje sie czuwaé przez czas oznaczony lub nieoznaczony nad za-
chowaniem w stanie niepogorszonym rzeczy ruchomej, oddanej na
przechowanie. Zasadg jest, ze, w braku wyraznej w tym wzgledzie
umowy lub o ile z okoliczno$ci sprawy nie wynika co$ odmiennego —
za przechowanie rzeczy nalezy sie wynagrodzenie, o ktérego wysoko-
$ci decyduje taryfa, zwyczaj miejscowy lub stusznosé.

Przechowawca ma prawo, a nawet obowigzek, zmieni¢ miejsce
i sposéb przechowania rzeczy, okreslonej w umowie, gdy okaze sie to
konieczne celem ochrony rzeczy od utraty lub uszkodzenia, jezeli to
mozliwe — za uprzednig zgodg sktadajgcego. Przechowawca nie ma
prawa oddac rzeczy na przechowanie innej osobie, chyba, ze go do
tego zmuszajg okolicznosci. Sktadajacy ma prawo zazada¢ zwrotu
rzeczy w kazdym czasie, choby oznaczono dtuzszy czas przechowa-
nia. Roéwniez przechowawca moze zada¢ wcze$niejszego odebrania
rzeczy, ale tylko z waznych powodoéw. Wazng zasade podaje art. 536,
zastrzegajacy, ze przechowawca winien zwr6ci¢ rzecz sktadajagcemu,
chociazby osoba trzecia roscita sobie do niej prawo, chyba ze otrzyma
sgdowy zakaz uczynienia tego; w kazdym razie winien o tem zawiado-
mi¢ sktadajacego.
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Specjalny rodzaj depozytu stanowi t. zw. depozyt nieprawidtowy,
ktéry ma miejsce wtedy, gdy oddano na przechowanie sume pieniezng
bez zastrzezenia, ze zwrdcone by¢ majg te same sztuki pieniedzy (art.
545). W tym wypadku, specjalnie interesujagcym banki, przechowawca
ma prawo dowolnego rozporzadzania otrzymang sumg. Do tego ro-
dzaju depozytu stosujg sie naog6t przepisy o pozyczce, za wyjatkiem
sprawy czasu i miejsca zwrotu, regulowanych podanemi wyzej prze-
pisami o depozycie prawidtowym. Oddane w depozyt papiery warto-
Sciowe lub rzeczy zamienne, inne niz pienigdze, stajg sie depozytem
nieprawidtowym tylko wtedy, gdy zostalo wyraZnie w umowie prze-
chowania zastrzezone, ze przechowawca moze rozporzadza¢ danemi
rzeczami i ma zwrocic¢ tylko takg samg ilos¢ rzeczy tego samego gatun-
ku i takiej samej jakosci.

Poreczenie. Udzielanie gwarancji czyli poreczenia wobec osoby
trzeciej, ze zobowigzanie dtuznika zostanie wypetnione w terminie, jest
jedng z czestych czynno$ci bankowych. Sprawy, zwigzane z tego ro-
dzaju dziatalnoscia, unormowane sg w artykutach od 625 do 643. De-
finicje poreczenia daje art. 625, powiadajac, ze przez umowe pore-
czenia poreczyciel zobowigzuje sie wzgledem wierzyciela do wykona-
nia zobowigzania dtuznika w przypadku, gdyby dtuznik zobowigzania
nie wykonat. Poreczy¢ mozna rowniez za dtug przyszty do wysokosci
zgory oznaczonej albo za dtug warunkowy, przyczem o ile takie po-
reczenie miato charakter bezterminowy, t. zn. odnosi sie do dtugu, kto-
rego powstanie nie musi nastgpi¢ w pewnym okre$lonym terminie —
poreczenie takie mozna odwota¢ kazdej chwili, z tem tylko ogranicze-
niem, by odwotanie nastgpito przed powstaniem dtugu. Art. 629 oma-
wia sprawe instytucji, ktora w nomenklaturze bankowej zwie sie akre-
dytywa. Otdéz w przedmiocie odpowiedzialnosci osoby, na ktorej zle-
cenie osoba trzecia otwarta dtuznikowi kredyt, Kodeks Zobowigzan
postanawia, ze zlecenie takie w braku odmiennej umowy, znaczy tyle,
co poreczenie na diug przyszty. W jednym tylko przypadku poreczy-
ciel zostaje zwolniony; ma to miejsce wtedy, gdy w chwili powstania
dtugu wierzyciel wiedziat lub wiedzie¢ byt powinien, ze potozenie dtuz-
nika ulegto znacznemu pogorszeniu a nie otrzymat potwierdzenia ze
strony poreczyciela.

Zobowigzanie poreczyciela sprowadza sie zasadniczo do zaptace-
nia za dtuznika w wypadku, gdy ten op6znia sie z zaptatg dilugu. Zna-
mienny w tym wzgledzie jest § 2 art. 633, ktory nakazuje poreczycie-
lowi wykonanie tego obowigzku w ciagu tygodnia od chwili, gdy wie-
izyciel zawiadomit go o opdzZnieniu dtuznika. Uzupeknienie tego prze-
pisu stanowi § 4 tegoz artykutu, w mysl ktérego jezeli poreczyciel
zobowiazat sie jako poreczyciel solidarny lub udzielit poreczenia za
wynagrodzeniem, winien on na zadanie wierzyciela wykonac zobowia-
zanie, za ktore poreczyt, z chwilg gdy stato sie ono wymagalne. Przy-
pominamy w tem miejscu, ze zgodnie z art. 189 Kodeksu Handlowego
solidarnos¢ zobowigzania gwarancyjnego istnieje zawsze w stosunku
do kupca, dla ktérego poreczenie jest czynnoscig handlowa, t. j. czyn-



DZIAL PRAWNY 245

noscig, zwigzang z prowadzeniem jego przedsiebiorstwa, a wiec w
pierwszym rzedzie dla banku.

Rozroznienie pomiedzy poreczeniem zwykiem a poreczeniem so-
lidarnem lub odptatnem odgrywa réwniez role w kwestji przedawnie-
nia; mianowicie w przypadku poreczenia zwykiego, przedawnia sie
ono z uptywem roku od dnia wymagalnosci diugu, za ktéry poreczyt.

Po zaspokojeniu wierzyciela, wierzytelnos¢ przechodzi na pore-
czyciela.

Zobowigzanie poreczyciela powinno by¢ stwierdzone pismem.

Interesy terminowe. Ostatnig sprawa, ktorg nalezy poruszyc,
aby zakonczyc¢ cykl najwazniejszych zagadnien, mogacych zaintereso-
wac bankowca w nowym Kodeksie Zobowigzan jest sprawa, t. zw, inte-
resow terminowych. Definicja tego rodzaju tranzakcy)] wynikaz art. 611,
w mysl ktorego za interes terminowy uwaza¢ nalezy takg umowe o do-
stawe towarow lub papierow warto$ciowych, jezeli wedlug wyraznej
lub domniemanej woli stron rzeczywiste spetnienie wzajemnych $wiad-
czen jest wylgczone, a tylko jedna lub druga ze stron obowigzana jest
zaptacic¢ roznice miedzy ceng sprzedazy a ceng rynkowg w czasie wy-
konania umowy. Tego rodzaju umowy juz pod dziataniem Kodeksu
Napoleona, traktowane byly jako gra, co pociggato za sobg ten sku-
tek, ze wprawdzie dobrowolnie zaptacona réznica nie mogta by¢ ode-
brana, skarga jednak o zaptate byta wykluczona. Podobng zasade
przyjmuje Kodeks Zobowigzan, z jednym tylko, ale nader waznym
wyjatkiem, przewidzianym w art. 612, ktory zezwala na tego rodzaju
umowy jesli sg one zawierane na gietdzie.

Wten sposob w najbardziej ogélnych zarysach przedstawiliSmy
najwazniejsze — z bankowego punktu widzenia — przepisy nowego
Kodeksu Zobowigzan. Wydaje sie, ze nie spetnilibysmy jednak na-
szego obowigzku, gdybySmy pomineli sprawe uméw o prace, interesu-
jacych zaréwno instytucje bankowe jako cato$¢, jak przedewszystkiem
pracownikéw bankowych. Z tych wzgleddw umowimy gtdwne zasady
tego dziatlu Kodeksu Zobowigzan.

Umowa o0 prace. Zagadnieniom pracy po$wieca Kodeks Zobo-
wigzan artykuty od 441 do 477. Definicje istoty umowy o prace podaje
art. 441, w mysl ktérego przez umowe 0 prace pracownik zobowigzuje
sie do petnienia dla pracodawcy pracy za wynagrodzeniem. Ten o-
statni moment zostat przez ustawodawce specjalnie podkreslony przez
nader wazne stwierdzenie, ze zrzeczenie sie zgdry wynagrodzenia za
prace jest niewazne. Umowa 0 prace, zawarta na czas zycia praco-
dawcy lub pracownika albo na okres czasu powyzej lat 3 powinna by¢
stwierdzona pismem (art. 443). Zdawaloby sie, Zze w ten sposob, jesli
chodzi o umowy dozywotnie, zostata ztamana zasada, uswiecona do-
tychczas w art. 1780 Kodeksu Napoleona, w mysl ktérego zobowigzy-
waé sie mozna byto do ustug tylko na pewien czas lub dla okre$lonego
przedsiewziecia. Tego rodzaju rozumowanie bytoby jednak powierz-
chownem wobec brzmienia art. 468, ktéry powiada, ze umowa, zawarta
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na czas zycia pracodawcy lub pracownika bgdZ na czas dtuzszy anize-
li na 3 lata, moze by¢ rozwigzana, ale tylko przez pracownika, za
uprzedniem 6-cio miesiecznem wypowiedzeniem.

Szereg przepisow, odnoszacych sie do szczegdtéw stosunku mie-
dzy pracodawcyg a pracownikiem, zostato przyjetych z dotychczaso-
wych norm ustawodawstwa pracy, jesli chodzi np. o przepisy co do
respektowania uméw zbiorowych, praw pracownika do przyzwoitego
traktowania, obowigzku wyptacania wynagrodzenia w gotéwce, pracy
akordowej, Swiadectw i t. p. Niezaleznie od tych zasad, wprowadza
Kodeks Zobowigzan caty szereg norm nowych. | tak a»t. 457 powiada,
Ze gdy pracownik znajdzie sie w potrzebie, pracodawca obowigzany
jest do zaptacenia wynagrodzenia przed terminem ptatnosci za prace
Juz spetniong, jezeli to moze uczyni¢ bez szkody dla siebie. Pracow-
nik zachowuje prawo do wynagrodzenia przez 2 tygodnie, chocby w
spetnieniu swych obowigzkéw doznat bez swej winy przeszkody! np.
w razie choroby, wypadku, powotania na ¢wiczenia wojskowe i t. p.)
o ile: 1. praca stanowi dlan wytaczne lub gtowne zrodio utrzymania,
2. gdy stosunek pracy trwat juz po6t roku; jesli stosunek pracy trwat
krdcej, pracownik zachowuje prawo do wynagrodzenia, jesli przerwa
w pracy trwata krotki okres czasu. Pracodawca moze odliczy¢ od przy-
padajacego za czas przeszkody wynagrodzenia sumy, ktére pracownik
otrzymat za ten czas z funduszoéw publicznych,, z wyjatkiem sum,
otrzymanych w czasie éwiczen wojskowych.

Jezeli po uplywie oznaczonego w umowie czasu pracy pracow-
nik petni nadal prace bez sprzeciwu pracodawcy, nalezy uwaza¢ umo-
we za przedtuzong na czas nieoznaczony. Umowa za$ zawarta na czas
nieoznaczony moze by¢ rozwigzana: przez pracownika — na 2 tygod-
nie naprzdd, przez pracodawce za$ — na 6 tygodni naprzod, lecz zaw-
sze na koniec kwartatu kalendarzowego, chyba, ze stosunek pracy
trwat dluzej niz lat 10; w tym bowiem wypadku okres wypowiedze-
nia musi trwac¢ 6 miesiecy. Niezaleznie od tych terminéw, umowa mo-
ze by¢ przez kazdg strone wypowiedziana kazdej chwili z waznych
powoddéw, przyczem ustawodawca nie podaje co- uwaza¢ nalezy za
wazng przyczyne, pozostawiajac w tym wzgledzie duzg swobode sg-
dowi wyrokujacemu.

W razie przejScia przedsiebiorstwa, gospodarstwa rolnego lub in-
nego zakladu pracy na inng osobe, nabywca wstepuje z samego prawa
w stosunki, wynikajace z uméw o prace, przyczem o ile przejscie na-
stgpito z umowy nie za$ z prawa, nabywca jest solidarnie odpowie-
dzialny ze zbywca za wszelkie zobowigzania z uméw o prace wynika-
jace, a odnoszgce sie do czasu nieprzekraczajacego roku wstecz. W
razie przejscia warsztatu pracy na inng osobe pracownik moze w ciggu
miesigca wypowiedzie¢ umowe — z zachowaniem naturalnie ustawo-
wych termindw wypowiedzenia — chocby umowa o prace byta zawar-
ta na czas'oznaczony.

Przepisy o pracy, zamieszczone w Kodeksie Zobowigzan, nosza
charakter specjalny. Zgodnie bowiem z art. 446 tegoz kodeksu, jezeli
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dla pewnej kategorji pracownikow istnieje lub bedzie wydana szcze-
golna ustawa, regulujgca stosunek pracy, przepisy Kodeksu Zobowig-
zan stosuje sie jedynie w przedmiotach, nie objetych tg ustawg szcze-
go6lng. Poniewaz odno$nie pracownikéw umystowych takg ustawg
szczegoblng jest Rozporzadzenie Prezydenta o umowie 0 prace pracow-
nikdw umystowych (Dziennik Ustaw R. P. Nr. 35/28, poz 323) oraz
ustawa o urlopach (Dziennik Ustaw 40/22, poz. 334) — przeto w sto-
sunkach pracy pracownikow bankowych obowigzujg one w dalszym cig-
gu — zgodnie z art. 11l p. 10 Przepisbw, wprowadzajgcych Kodeks
Zobowigzan. Z tych wzgledéw omoéwione przepisy Kodeksu Zobowigzan
stosuje sie tylkp: 1. — w wypadku braku odpowiednich przepiséw
ustaw szczeg6lnych, oraz 2. — jako normy interpretacyjne w razie
watpliwosci przy stosowaniu poszczegélnych przepiséw tych ustaw.
Zasady, przyjete przez nowy Kodeks Zobowigzan, w wiekszosci
wypadkéw bedace odzwierciedleniem pogladow, przyjetych przez
orzecznictwo sgdowe na marginesie a nawet czasem whbrew przepisom
odpowiednich dziatow Kodekséw, obowigzujgcych dotychczas na po-
szczegoblnych terenach Rzeczypospolitej, zawierajg jednak tu i owdzie
koncepcje zupetnie nowe, wzglednie wprowadzone z ustawodawstw
zagranicznych. Pozostaje wobec tego wyczekiwaé, czy i w jakim za-
kresie doswiadczenie potwierdzi stusznos¢ ustawodawcy, co do odpo-
wiednio$ci tych zasad w specjalnych warunkach naszego zycia.

Przeglad ustawodawstwa krajowego.
(sierpien — wrzesien).

1. Zawieranie umoéw ubezpieczeniowych w walutach zagranicz-
nych.

2. Wycofanie niektérych seryj znaczkéw stemplowych.

3. Postepowanie w wypadku utracenia obligacji 6°lo pozyczki
wewnetrznej. .

4. Ogtoszenie jednolitych tekstow ustaw podatkowych.
5. Wypuszczenie Il serji pozyczki budowlangj.

1. W Nr. 73 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 700, zostato opublikowane rozpo-
rzadzenie Ministra Skarbu z dnia 10 sierpnia 1934 r. w sprawie zawierania umoéw
ubezpieczern bezposrednich w walucie zagranicznej. Zostato ono wydane w wyko-
naniu rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 12 czerwca 1934 r. 0 wie-
rzytelnosciach w walutach zagranicznych (Dz. Ust. R. P. Nr, 59, poz. 509], W mysl
zasad omawianego rozporzadzenia z dn. 10 sierpnia, w walucie zagranicznej moga
by¢ zawierane umowy ubezpieczen bezposrednich zasadniczo w dwéch wypadkach:
primo — jesli chodzi o ubezpieczenia przewozowe i secundo — w niektérych wy-
padkach ubezpieczeh ogniowych. W wypadkach, nieobjetych powyzszemi rodza-
jami umowy ubezpieczeniowe moga by¢ zawierane w walucie zagranicznej tylko
wyjatkowo, za uprzednig zgoda wiadzy nadzorczej nad zaktadami ubezpieczen.

Nie wszystkie umowy ubezpieczen przewozowych i ogniowych moga by¢ za-
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wierane w walucie zagranicznej. W pierwszej z tych grup przywilej ten posia-
daja tylko te umowy, ktére dotycza: 1) transportéw w obrocie z zagranica, 2) ta-
dunkéw, znajdujacych sie w wolnym obszarze celnym, magazynach i skiadach
celnych oraz z 3) morskich $rodkéw przewozowych. Prawo zawierania uméw w wa-
lucie zagranicznej w dziale ubezpieczen ogniowych odnosi sie tylko do tych nie-
ruchomosci, na ktérych cigzg pozyczki hipoteczne Towarzystwa Kredytowego w War-
szawie, Towarzystwa Kredytowego Przemystu Polskiego lub Banku Gospodarstwa
Krajowego w listach zastawnych lub obligacjach, ktére, w mysl istniejacych prze-
piséw prawnych, nie podlegaja konwersji a suma ubezpieczenia ma stanowi¢ zabez-
pieczenie sptaty pozyczki i zwigzanych z nig naleznosci.

2. W Nr. 75 ,Dziennika Ustaw" pod poz. 709 ukazato sie rozporzadzenie
Ministra Skarbu z dnia 16 sierpnia 1934 r.,, na mocy ktéreg6é ulegty wycofaniu
niektére serje znaczkéw stemplowych.

3. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 710 opublikowa-
ne zostato rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 18 sierpnia 1934 r. w sprawie
utraconych obligacyj 6’/o pozyczki weumetrzenej. W mys$l przepiséw tego roz-
porzadzenia, wiasciciel obligacyj 6% pozyczki wewnetrznej, zapisany w ewiden-
cji Urzedu Dlugéw Panstwa, pragnacy zachowaé swoje prawa do egzemplarzy,
ktére utracit, winien wystgpi¢ do tegoz Urzedu z pisemnym wnioskiem o unie-
waznienie danej obligacji i wydanie nowej tejze wartosci imiennej. Po otrzy-
maniu powyzszego wniosku Urzad Diugéw Panstwa wzywa w ,,Monitorze Polskim™
posiadacza lub inne osoby, roszczace sobie prawa do danej obligacji, aby przed
uptywem trzech miesiecy od daty ostatniego ogtoszenia okazali te obligacje Urze-
dowi Dlugéw Panstwa lub tez zglosili przeciwko jej uniewaznieniu umotywowany
sprzeciw. Jezeli w powyZzszem terminie nikt nie zglosi sie z obligacjg ani nie
wniesie sprzeciwu, Urzad Dilugdéw uniewazni obligacje, ogtosi o jej uniewaznie-
niu w ,,Monitorze Polskim" i wyda wnioskodawcy nowa obligacje. W razie zgto-
szenia sprzeciwu, strony zainteresowane zostang odestane na droge sadowa. Po-
dania w powyzszej sprawie wolne sa od optat stemplowych.

4. W Nr. 76 ,,Dziennika Ustaw", pod pozycjami: 715, 716, 717, 718, 719,
i 720 ogtoszone zostaly przez Ministra Skarbu jednolite teksty szeregu ustaw po-
datkowych, a mianowicie: podatku dochodowego, przemystowego, od nierucho-
mosci, od lokali, od energji elektrycznej oraz o nadzwyczajnym podatku od nie-
ktérych zaje¢ zawodowych.

5. Pod pozycjg 746 w 81 numerze ,,Dziennika Ustaw" ukazato sie rozpo-
rzadzenie Ministra Skarbu z dnia 4 wrzes$nia 1934 r. w sprawie wypuszczenia |11
serji pozyczki budowlanej. Na mocy powyzszego rozporzadzenia, z dniem 15 wrze-
$nia zostata wypuszczona do obiegu Il serja pozyczki budowlanej na sume nomi-
nalng 50 miljonéw ztotych w ztocie, w obligacjach na okaziciela, opiewajacych
na 100 zt. lub na wielokrotno$¢ tej sumy. Oprocentowanie pozyczki wynosi¢ be-
dzie 5%,°/o. Umorzenie obligacyj nastapi w ciggu 30 lat, przyczem sptata ka-
pitalu oraz splata odsetek nastgpi w zlotych wedlug réwnowartosci w ztocie.
Cena emisyjna pozyczki zostata ustalona na — 94,70 za 100.

Orzecznictwo Najwyzszego Trybunatu Administracyjnego

Umorzenie ditugéw obligacyjnych w przedsiebiorstwach koncesyjnych.
Zagadnienie powyzsze — tacznie z innemi zagadnieniami pokrewnej natury—
bylo rozpatrywane przez Najwyzszy Trybunat Administracyjny, ktéry wysnut sze-
reg tez na marginesie rozpatrywanej przez siebie sprawy.



DZIAL PRAWNY 249

1. Odpis na amortyzacjg koncesji w przedsiebiorstwie elektrowni, obowigza-
zanem w mys$l umowy koncesyjnej do bezptatnego oddania gminie budynkéw
i urzadzen po uptywie okresu koncesyjnego, nie podlega potraceniu z przychodéw.

2. Sumy, przeznaczone na umorzenie dlugéw obligacyjnych, uwaza sie za
zyski bilansowe (art. 21 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym poz. 411/25 Dz.
Ust.) takze w przedsiebiorstwach koncesyjnych.

3. Koszty zagranicznego biura zarzadu spotki akcyjnej, administrujgcego nie-
tylko krajowem Zrédiem dochodu, ale i zagranicznem, nie mogg obcigza¢ w ca-
tosci dochodu, osiggnietego ze Zrédia krajowego (art. 8 p. 5 ustawy o podatku
dochodowym poz. 411/25 Dz. Ust.) (Teza).

(Wyrok NTA, z 5 lutego 1934 r. 1, rej. 4811/31 w sprawie firmy: Francuska
Sp. Akc. ,,Towarzystwo Elektrycznosci w Warszawie" przeciw Ministerstwu Skar-
bu w przedmiocie wymiaru podatku dochodowego za lata 1927 i 1930 r.).

Zaskarzonemi orzeczeniami Ministerstwo Skarbu — wbrew zadaniu od-
wotan, wniesionych przeciw wymiarom podatku dochodowego za lata 1927 i 1930—
uznato za niepotracalne kwoty amortyzacji, przeprowadzonej na rachunku ,,Fun-
duszu na pokrycie zobowigzan z tytutu bezptatnego przejscia prawa wiasnosci
przedsiebiorstwa na rzecz m. st. Warszawy" oraz kwoty, wydatkowane na sptate
wylosowanych obligacyj Towarzystwa; za czeSciowo za$ tylko potracalne —
koszty utrzymania biura zarzadu w Paryzu, mianowicie tylko w czesci, odpowia-
dajacej stosunkowi kapitatu, wydzielonego na dziatalno$¢ w Polsce, do ogélnego
kapitatu zakladowego Towarzystwa.

Rozpoznajgc skargi, wniesione na te orzeczenia, NTA. rozwazyt, co na-
stepuje: Zagadnieniami potracalnosci odpiséw na amortyzacje koncesji i sum, prze-
znaczonych na umorzenie dtugéw obligacyjnych, w przedsiebiorstwach koncesyjnych
NTA. zajmowat sie juz niejednokrotnie w swych wyrokach i rozstrzygnat je na
korzys¢ skarzacych przedsiebiorstw. M. i. w wyroku z 18 lutego 1931 r. L rej.
4135/28, 4136/28 i 350/30, wydanym w sprawie tegoz Towarzystwa Elektrycz-
noéci w przedmiocie wymiaréw na lata 1925, 1926, 1928 (Zbidér wyrokéw Nr. 425 S),
Trybunat orzekt i uzasadnit, iz odpis na amortyzacje koncesji w przedsiebior-
stwie elektrowni obowigzanem w mys$l umowy koncesyjnej do bezptatnego od-
dania gminie budynkéw i urzadzeh po uptywie okresu koncesyjnego, nie podlega
potraceniu z przychodéw. W tymze wyroku Trybunat ustalit i uzasadnit teze, iz
sumy, przeznaczone na umorzenie diugéw obligacyjnych, uwaza sie za zyski bi-
lansowe (art. 21 ust. 2 ustawy o podatku dochodowym poz. 411/25 Dz. Ust.)
takze w przedsigbiorstwach koncesyjnych. To stanowisko Trybunat podtrzymuje
i w obecnych sprawach, w ktérych stan faktyczny (z wyjgtkiem zmian w cyfrach)
i prawny jest taki sam, jak w sprawach, rozstrzygnietych powotanym wyrokiem.

Co sie tyczy ostatniej spornej kwestji, to zaskarzone orzeczenia podajg
jako uzasadnienie, iz Towarzystwo posiada précz przedsiebiorstwa, prowadzo-
nego w Polsce, réwniez zrédto dochodéw zagranica w postaci kapitatdw pie-
nieznych, z ktérych dochody nie podlegaja opodatkowaniu w Polsce, wobec
czego koszty utrzymania biura w Paryzu nie moga catkowicie obcigza¢ dochodéw
prowadzonej w Polsce elektrowni, a z ogélnych wydatkéw na utrzymanie tego biura
potraceniu podlega tylko taka kwota, jaka wynika ze stosunku Kkapitatu, wy-
dzielonego na dziatalno$¢ w Polsce, do ogélnego kapitatu zaktadowego Towa-
rzystwa. Skargi podnosza przeciw temu motywowi, ze celem dziatalnosci Spoiki,
zgodnie z jej statutem i udzielonem jej pozwoleniem na dziatalno$é, jest wy-

5



250 BANK

tacznie wykonywanie umowy koncesyjnej, dotyczacej wytwarzania i dostarczania
energji elektrycznej w Warszawie, ze zatem wszelkie operacje finansowe Spotki
»ZWiazane sg w ten, czy inny sposéb" z prowadzeniem przedsiebiorstwa w War-
szawie i dlatego tez koszty biura winny by¢é w catosci odliczone od przychodéw
tego przedsiebiorstwa.

Otéz stwierdzi¢ przedewszystkiem nalezy, iz skargi nie podnosza zadnych
zarzutéw przeciw ustaleniom faktycznym, przytoczonym, w uzasadnieniu zaskar-
zonych orzeczen. W szczegdlnosci nie jest sporne, iz Towarzystwo posiada za-
granicg zrodto dochodu (kapitaty) i Ze osiagneto z niego dochody, niewyka-
zane w zamknieciach przedsiebiorstwa krajowego i tu w kraju nieopodatkowane.
Nie jest réwniez sporne, iz owem zagranicznem zrédtem dochodu zarzadza to
samo biuro paryskie, ktérego koszty utrzymania wykazano w catosci w zam-
knieciach elektrowni warszawskiej. Te niesporne okolicznosci faktyczne wystar-
czajg do obalenie, tezy skarg. Wynika z nich bowiem, iz koszty biura stanowig
wydatek na osiggniecie dochodu nietylko ze zrédia krajowego, ale tez ze zré-
dfa zagranicznego, niepodlegajacego w kraju opodatkowaniu. Ustawa za$ o po-
datku dochodowym w art. 8 p. 5 wyraznie wylacza od potracenia z przychodéw,
osiggnietych z poszczegélnych Zzrédet, wydatki na osiggniecie dochodu ze Zzré6-
det zagranica potozonych, a na mocy tej ustawy niepodlegajacych opodatkowaniu.
Przytem przepis ten zadnego znaczenia nie przyznaje okolicznosci, w jakim owo
zagraniczne Zrddto i sposéb jego eksploatacji pozostaje do tego zrédia, potozonego
w kraju, ktérego dochéd stanowi tu podstawe wymiaru.

Stanowisko wiladzy pozwanej nalezato tedy uznaé¢ za trafne, o ile chodzi
0 samg zasade. Przeciw za$ stosunkowi, w jakim wiadza rozdzielita koszty biura
na zrédto krajowe i zagraniczne, skargi nie podnosza zadnych zarzutéw.

Z tych powodéw NTA. obie skargi oddalit.

Zmiany wartosci kursowej papierow wartosciowych.

N. T. A. wyrokiem z dnia 6 kwietnia 1934 1. rej. 7344/30 wyjasnit, ze dla
uznania wartosci papieréw wartosciowych za dochéd podatkowy w mys$l art. 19
ustawy o podatku dochodowym decydujacym jest wytacznie charakter przedsie-
biorstwa, w ktérego posiadaniu sie one znajdujg, natomiast bez znaczenia jest oko-
liczno$¢, czy w ciggu okresu operacyjnego stanowity one przedmiot transakcyj han-
dlowych danego przedsiebiorstwa.
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KONJUNKTURA ZAGRANICZNA.

Sytuacja gospodarcza $wiata, po pewnym spadku, zaobserwowanym na po-
czatku lata, powoli powraca do tendencji ujawnionych na poczgtku roku b. Po-
miedzy poszczeg6lnemu o$rodkami gospodarczemi daje sie jednak obserwowaé zréz-
niczkowanie tendencyj konjunkturalnych. Najsilniejsze zaawansowanie na drodze
prowadzacej do poprawy, mozna zaobserwowaé w zamorskich krajach surowco-
wych. Stosunkowo najmniej pomysinie ukiadajg sie wydarzenia w tych krajach
bloku ztotego, ktére zbyt pézno lub mato zdecydowanie wkroczylty na droge de-
flacji. Ostatnio obserwowane tendencje na $wiatowych rynkach zbozowych, wia-
z3ce sie z pogorszonemi warunkami wegetatywnemi w Stanach Zjednoczonych,
W Kanadzie a ostatnio i w Australji — pozwalajg przewidywaé¢ poprawe sytuacji
.gospodarczej krajoéw rolniczych..

Produkcja, obroty, ceny.

Produkcja $wiatowa powoli przezwycieza momenty zatamania, zaobserwowa-
ne w czerwcu i lipcu r. b. W.poréwnaniu jednak z pierwszemi miesigcami r. b.
nastapity tu jednak pewne przesuniecia. Mianowicie zwyzkowe tendencje rejestruje
wytwoérczos¢ metali kolorowych oraz surowcéw kolonjalnych podczas gdy trwa
jeszcze spadek produkcji zelaza a zwlaszcza stali; w tym ostatnim zakresie nie-
pokéj moze budzi¢ obnizenie sie poziomu wytwdrczosci ponizej stanu z analogicz-
nego okresu roku ubiegtego, prawie wylacznie pod wplywem sytuacji w przemysle
stalowym Stanéw Zjednoczonych.

W zakresie miedzynarodowych obrotéw towarowych zaobserwowany ostatnio
spadek przypisa¢ nalezy raczej uktadowi cen; pod wzgledem bowiem ilosciowym
obroty wykazuja raczej nastawienie zwyzkowe, jak o tem mozna sadzi¢ z mocniej-
szej tendencji na rynku frachtéw zwiaszcza na rutach Morza Srédziemnego.

Na odcinku cen najwazniejszych surowcéw miedzynarodowych okres spra-
wozdawczy nie ujawnit wyrazniejszych tendencyj konjunkturalnych. Ceny pszenicy
na rynkach S$wiatowych ulegly wzmozeniu; tak np. notowania chicagowskie pod-
niosty sie pomiedzy 4 a 11 .wrze$nia ze 102,8 do 106,6 centéw. Wigza¢ to nalezy
z faktem pogorszenia sie warunkéw wegetatywnych na poétkuli potudniowej (brak
deszczéw w Australji). Szacunek zbioréw tego zboza w Stanach nie ulegt zmianie.
Natomiast pogorszyty sie widoki zbioréw kukurydzy; wedtug ostatnich szacunkéw
zbiér tegoroczny nie przekroczy 1.485 milj. buszli wobec 1.607 milj. w roku ub.
i 2.600 milj. w przecieciu lat 1928—1932. Notowania bawelny ulegty ostatnio wy-
razniej szemu obnizeniu. Ten stan rzeczy przypisa¢ nalezy nietylko zmniejszeniu
zapotrzebowania ze strony przemystu Standéw Zjednoczonych, gdzie trwa strajk.
W tym samym kierunku dziataty bowiem ostatnio opublikowane szacunki, w mysl
ktérych zbiér tegoroczny wyniesie 9.252 tys. bel, podczas gdy doniedawna sadzono,
ze zbiér nie przekroczy 9 milj. Réwnocze$nie okazato sie, ze gatunek zebranej
bawelny nie przedstawia sie zbyt pomyslnie, a to w zwigzku z niedostateczng ilo-
$cig opadéw w okresie wegetacji i nadmierng miejscami ich iloscig w okresie zbio-
réw. Podobnie uktada sie sytuacja w zakresie wetny, gdzie wynik strzyzy okazat
sie pod wzgledem ilosciowym nadspodziewanie wysoki, co, obok zmniejszenia za-
kupéw ze strony Stanéw Zjednoczonych i Niemiec, spowodowato silniejszy spadek
cen na gietdach eksportowych.
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Towary kolonjalne naog6t wykazujg pomysine tendencje cen, za wyjatkiem
kakao i herbaty. Ceny kawy znajdujg podtrzymanie od strony suszy, panujacej
w Brazylji. Dobrze trzyma sie réwniez cena cukru mimo, iz miedzynarodowa kon-
ferencja, zwotana do Brukseli, odroczyta swe obrady. Ceny ryzu notujg poprawe
w zwigzku z niezbyt pomys$inemi widokami zbioréw we wschodniej czesci konty-
nentu azjatyckiego.

Staby nastréj panuje w dalszym ciagu na $wiatowym rynku metali. W za-
kresie miedzi gietda londynska dotkliwie odczuwa abstynencje Niemiec. Na rynku
amerykanskim zbyt ulegt zmniejszeniu w zwigzku ze zmniejszonem tempem dzia-
talnosci przemystowej tego kraju i nastrojom, wywotanym przez przeciggajacy sie
strajk w przemysle wiékienniczym. Podobnie uktadaja sie tendencje w zakresie
cen cyny, gdzie deprymujacego wptywu zmniejszonych zakupéw Stanéw Zjedno-
czonych nie zdotala wyréwnaé¢ ostatnia uchwata poolu, obnizajaca kwoty produk-
cyjne od 1 pazdziernika o 10%. Sytuacja cynku przedstawia sie do$¢ pomyslinie.
Zapasy Swiatowe maleja. Niepewnie przedstawia sie stan rzeczy na rynku otowiu
w zwigzku z silnie zwiekszong produkcja imperjum brytyjskiego. Ceny srebra
pozostaja w dalszym ciagu pod wptywem zakupéw rzadu waszyngtonskiego. Pew-
ne posuniecia na rynku tego metalu sfery zainteresowane wigza z nazwiskiem sir
Henry Deterdniga. Chodzi tu w pierwszym rzedzie'o zakupy w Chinach, co mie-
dzy innemi spowodowato wprowadzenie z dniem 9 wrze$nia ograniczen dewizowych

w tym Kraju.

Rynek pieniezny, walutowy i lokacyjny.

Na miedzynarodowym rynku pienieznym decydujaca role odegraty w okre-
sie sprawozdawczym momenty o charakterze sezonowym, wigzace sie z finansowa-
niem zbioréw i wzmozong na jesieni dziatalnoscig szeregu przemystéw. Z czynni-
kéw o charakterze raczej przypadkowym wymieni¢ nalezy obawy, czy ostatnie
posuniecie ,,srebrne"” prezydenta Roosevelt'a nie jest zapowiedzig inflacji. Obawy
powyzsze rozproszyto dopiero o$wiadczenie sekretarza stanu p. Morgenthau, co
spowodowato zahamowanie przesunie¢, dokonywanych w miedzynarodowym ruchu
kapitatéow i kursach poszczegélnych walut.

W New-Yorku pogtoski inflacyjne spowodowaty pewien odptyw kapitatow
i ztota zagranice, nie utrudniany przez rzad. Mimo to ptynno$¢, wzmagajgca sie
od strony stabnagcego tempa dziatalnosci gospodarczej kraju, ulega dalszemu wzro-
stowi, obnizajac dyskonto prywatne prawie do 3/16%. O ptynnosci rynku $wiadczy,
iz mimo istniejgcej niepewnosci co do zamiaréw inflacyjnych rzadu i loséw dolara,
sze$ciomiesieczne weksle skarbowe, emitowane w wysokosci 75 miljonéw dolaréw
po przecietnej stopie 0,23%, zostaty pokryte przeszio trzykrotnie. Natomiast
z trudnoscig udato sie uplasowaé 2—4-roletme obligacje rzadowe, oprocentowane
w granicach od 1/4 do 2%, po kursie od 98 do 100%. Objaw ten pozostaje
w zwigzku z trudnoscig przewidzenia na tak diuga mete wytycznych polityki wa-
lutowej i budzetowej Waszyngtonu.

W rezultacie powyzszych tendencyj zapas ziota w instytucji emisyjnej ob-
nizyt sie z 5.240 milj. dolaréw w dn. 29 sierpnia do 5.193 milj. doi. w dn. 5 wrzes-
nia. Kurs franka w New-Ycrku, podniesiony z 6,596 w przecieciu lipca do 6,693/s
w trzecim i czwartym tygodniu sierpnia, obnizyt sie do 6,67% w dn. 12 wrzes$nia,
Swiadczac o powaznem uspokojeniu sie sytuacji walutowej Stanéw.
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W Londynie ostabienie kursu funta, réwnolegte do spadku dolara, spowodo-
wato réwniez pewien odptyw kapitatéw do Paryza. W rezultacie rynek pieniezny
ulegt lekkiemu usztywnieniu, ujawniajacemu sie¢ w czestszem zawieraniu tranzak-
cyj po stopie gornej granicy zwyktej skali wahan. Kurs funta w Paryzu, obnizyt
sie z 76.497 w czerwcu do 74.90 w dn. 5 wrzesnia, ulegajac pewnej poprawie (do
75.05) w dniu 12 tegoz miesiaca.

W Paryzu doptyw ziota i kapitatdw z Londynu i New-Yorku zwiekszyt za-
pas kruszcu w instytucji emisyjnej oraz spowodowat dalsze uptynnienie na we-
wnetrznym rynku pienieznym a nawet i lokacyjnym. Stopa pienigdza dziennego
obnizyta sie z 1%% w dn. 14 sierpnia do I°/0 w dn. 11 wrzes$nia, za$ dyskonto
prywatne spadto w tym samym czasie z 1% — 1%% do 1%%. Rezerwa zilota
w Bangue de France wzrosta pomiedzy 3 a 31 sierpnia z 80.487 do 82.037 milj.
frankéw. Ten stan rzeczy lacznie z prowadzong przez rzad polityka deflacyjng
spowodowat, Ze pokrycie banknotéw ztotem przekroczyto 100%.

Doptyw kapitatéw z zagranicy wzmocnit znaczniej kurs franka na gietdach
Swiatowych, zwiaszcza w stosunku do dolara i funta szterlinga. Ten sam objaw
wywotat poprawe kursu papieréw o statem oprocentowaniu. W zwiazku z tem sze-
reg emisyj doznato przychylnego przyjecia na rynku. | tak précz skonwertowania
2 miljardow diugu publicznego i obnizenia oprocentowania z 5% na 4%, 350-cio
miljonowa pozyczka marokanska (oprocentowanie — 5%, kurs emisyjny — 89%)
zostata tatwo zrealizowana. We wrze$niu wytozono do subskrypcji indochiriska
5% pozyczke w wysokosci 170 miljonéw frankéw.

W pozostatych centrach finansowych $wiata, t. j. w Szwajcarji i Holandji
ptynnos$¢ trwa w dalszym ciggu. Z rynkéw, biernych pod wzgledem kapitatowym
Berlin réwniez nie wykazuje wiekszych zmian. Wzmozone — sezonowo i koniun-
kturalnie — zapotrzebowanie na pienigdz kroétkoterminowy znalazto zrédio po-
krycia w zwigkszonych ostatnio utrudnieniach transferowych. Ten ostatni czynnik,
dziatajgcy od dluzszego czasu, umozliwit dalsze zwigkszenie krotkoterminowego

zadtuzenia Skarbu, przyjmowanego przez rynek nader przychylnie.
M. J. D.

Wskazniki kurséw na gietdach sSwiatowych.

1932 1933 | 19 34
31.XI. 28,XIl, 29.VI.29.VIIl. 20,IX.
Paryz (Agence Ccon. & Financ.)

Indeks 0goINy.......ccccvveviieiiennnn 758 744 671 651 61,8

Renty panstwowe..................... 916 806 830 851 84,0
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych _ _ _ _ 676 837 868 880 88,6

20 papieréw procentowych _ _ _ 1240 1287 1312 1338 1343
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych. . | | 59,93 99,29 97,14 92,76 89,35

20 public, util. akcy] 2750 23,06 2421 2055 1921

40 pOzZYCZEeK ..oceviceieiiiiieeeeie, 77,74 8397 9485 9292 91,16

Berlin (Frankfurter Zeitung)
15 pozyczek ....cccoveeriieiiiiiinnen, 80,45 88.15 8894 89,33 90,12

25 AKCY].  evreeeiee e o 87,41 94,57 105,02 109,07 109,35
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KONJUNKTURA KRAJOWA.

Produkcja, obroty i ceny.

Produkcja, obroty i ceny. Produkcja przemystowa w lipcu r. b.,
jak juz podawalismy, w dalszym ciggu nieco kurczyta sie, gtéwnie wobec trwajacej
redukcji stanu wytwarzania we wiokiennictwie i w przemysle odziezowym. Odby-
wato sie to juz pod wptywem czynnikdéw sezonowych. Tendencja koncentrowania
produkcji, ktérej zbyt wyraznie zalezy od sezonu, w niewielu miesigcach przed
sezonem zbytu lub w trakcie tego sezonu i odpowiedniego kurczenia produkcji
w miesigcach miedzysezonowych, jest wiasciwa depresji koniunkturalnej i wyste-
puje jeszcze nadal. Specjalnie wptywa ona na sytuacje przemystu odziezowego,,
a nastepnie i wiodkienniczego. W sierpniu r. b. spadek wytwérczosci w tych prze-
mystach zostat zahamowany, w zwigzku z podjeciem wzmozonej pracy na sezon
i w zwigzku z lepszemi widokami na zbyt wyrobéw wiékienniczych, ktére w na-
szych warunkach mozna czesto uwaza¢ za wyroby trwatej konsumcji, wzmagajacej
sie nieproporcjonalnie silnie w obecnej fazie konjunktury. Gtbéwnie wiec skutkiem
polepszenia sytuacji w tych dwu przemystach wskaznik produkcji débr konsum-
cyjnych podniést sie z 63,0 w lipcu r. b. do 65,7 w sierpniu r. b. Zwyzka objeta
jednak réwniez i produkcje doébr wytwoérczych, wskaznik i tu wzrést z 55,9 do 56,2.
Ogolny wskaznik, na ktérego poziom, oprécz tych dwu grup, wplywa jeszcze i stan
wydobycia w gérnictwie weglowem i przemysty energetyczne, podnidst sie z 60,9
w lipcu do 62,0 w sierpniu r. b., osiggajac w ten sposéb poziom z czerwca r. b.,
nieco nizszy od najwyzszego dotychczas osiggnietego poziomu (64,6 w maju i kwiet-
niu r. b.J.

Znizkowa wiec fala zostata u nas tatwo i rychlo zahamowana, przytem nie
miala ona tak powaznych rozmiaréw jak w krajach, nakrecajacych konjunkture,
np. Stanach Zjednoczonych. Nie nalezy wigzaé tej poprawy z sytuacjg w rolnictwie,
ktéra mogta naskutek zwyzki cen zboza nieco sie polepszyé. Wptyw sytuacji rol-
nictwa na sytuacje przemystu jest dalszy i bardziej skomplikowany, niz to sie
zwykle przypuszcza. W globalnej sumie zbytu na rynek artykutéw przemystowych
rolnictwo ma stosunkowo niewielki udziat, jak to udowodnity ostatnie badania nad
dochodem spotecznym w Polsce. Pozatem wystepuje ten wptyw znacznie pézniej,
niz to moznaby przypuszcza¢. Dlatego tez jest przedwczesnem wigzanie zwyzki
wytwarzania w sierpniu z sytuacjg rolnictwa, o ktérej zresztag nic pewnego nie
wiemy. Jest ta bowiem zwyzka zwyklg kompensatg znizki w poprzednich miesig-
cach. Mozna ja jednak uwazaé za prognoze dalszej ewolucji zwyzkowej produkcji
poprzez wzrost konjunkturalny konsumcji.

Nie mozemy jednak tymczasem oczekiwaé wiekszego wplywu tego wzrostu,
produkcji na zapotrzebowanie na kredyt na rynku pienieznym. Poziom cen zmie-
nia sie bardzo nieznacznie, w wielu wypadkach jest zupeinie staty. Odpowiednio
i wzrost obrotéw handlowych jest znikomy. Ta sama wiec, co i dawniej suma pie-
nieznych $rodkéw obrotowych potrafi zaspokoi¢ biezace zapotrzebowanie na kre-
dyt, jesli stan zapas6éw towarowych w handlu nie ulega zmianie. Brak jest danych
statystycznych dotyczacych tej ostatniej kwestji. Nie wiemy, jak zmieniajg sie
rozmiary zapaséw. Mozemy natomiast na podstawie analizy sytuacji rynku pie-
nieznego konkludowaé, iz zmiany zapaséw nie sg tak znaczne, aczkolwiek niewat-
pliwie zapasy towarowe do$¢ powaznie wzrosty w ostatnich kilku kwartatach. Zo-
staty one jednak sfinansowane nie przez kredyt bankowy, o czem S$wiadczy poniz-
sza analiza sytuacji rynku pienieznego.
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Rynek pieniezny i lokacyjny.

Rynek pieniezny i lokacyjny. Sezonowe pogorszenie ptynno-
$ci na rynku pienieznym, ktére skonstatowaliSmy w lipcu r. b. w ciagu sierpnia
poczeto ustepowaé. Bank Polski nieco zliberalizowat swg polityke dyskontowa,
finansujac z pomocg rejestrowego kredytu rolniczego zbiory ptodéw rolnych oraz
operacje eksportowe ciezkiego przemystu. Na koniec sierpnia suma udzielonych
przezen kredytéw pod wszelkiemi postaciami wynosita 753,9 milj. zt. wobec 7244
milj. zt. na koniec lipca r. b. W ciagu pierwszej dekady wrzesnia stan udzielonych
przez Bank Polski kredytéw obnizyt sie do 743,0 milj. zt, a wiec rynek odzyskat
w znacznym stopniu swg ptynno$¢. Konieczno$¢ sfinansowania zbioréw wystepuje
sezonowo, nic wiec dziwnego, iz banki przyjmujace wiekszy udziat w finansowaniu
rolnictwa réwniez zwiekszylty swe redyskonto w Banku Polskim. Dotyczy ta uwa-
ga przedewszystkiem bankéw panstwowych.

Banki prywatne natomiast trwaly nadal w marazmie. Stan udzielonych kre-
dytéw pozostat prawie bez zmian, lekki doptyw wkiadéw pozwolit na zwiekszenie
rezerw kasowych i rozwiniecie krétkoterminowych operacyj z zagranicg. W takich
osrodkach, jak Poznan, lub té6dz, dat sie jednak zauwazy¢ pewien wzrost sumy
rozprowadzonych kredytow.

Gtéwnie naskutek ozywienia kredytowej dziatalno$ci Banku Polskiego obieg
pieniezny wzrést do 1.323,8 milj. zt. na koniec sierpnia, czyli o 56,1 milj, zt. w sto-
sunku do lipca r. b. Stan rachunkéw Zyrowych réwniez podwyzszyt sie o 23,9 milj.
zt. Ogoétem wiec obieg $rodkéw piatniczych, podwyzszyt sie o 80,0 milj. zt. Czes¢
tej sumy pozostata w kasach bankowych w postaci rezerw kasowych, ktére, jak juz
stwierdziliSmy, zwiekszyly sie. Wzrost obrotéw gospodarczych przejawit sie réw-
niez i w sumie wystawionych weksli, ktérych w sierpniu wystawiono wiecej, niz
w lipcu r. b.

Czeséciowo ten wzrost obiegu ptatniczego byt wywotany, jesli chodzi o Bank
Polski i jego role w stwarzaniu $rodkéw ptatniczych, przez skup walut i dewiz
oraz ztota. Stan rezerw kruszcowo-walutowych podniést sie w ciggu sierpnia o 6,7
milj. zt. Poniewaz nie wiemy, jaka cze$¢ tej sumy powstata z detezauryzacji w kra-
ju, a jaka stanowi saldo obrotéw walutowych z zagranica, — trudno $cisle ocenié
dodatnio$¢ naszego bilansu ptatniczego w danej chwili. Ocena taka miata by zresz-
ta znaczenie tylko w zastosowaniu do danego miesigca. Mozna jednak przypuszczaé
na podstawie faktu, iz stan rezerw kruszcowo-walutowych Banku Polskiego prak-
tycznie nie zmienia sie juz prawie od poétrocza, iz istotnie obroty ptatnicze nasze
z zagranicg sg bliskie zréwnowazenia. Reakcja pozatem naszej gieldy na wahania
kursowe obcych walut jest nader staba. Obroty zlotem w monetach sg znikome.
Stan zlota w Banku Polskim zwigksza sie.

Na rynku lokacyjnym przejsciowy spadek kurséw standartowego papieru,
jak 5% pozyczka konwersyjna zostat w sierpniu zahamowany. Rentowno$¢ jej
wynosi obecnie 10,71°/0 wobec 10,70% rentownosci listdbw zastawnych I-szej ka-
tegorji. Nastgpito wiec zréwnanie rentownosci pozyczek panstwowych i najbar-
dziej wzietych papieréw lokacyjnych prywatnych. Dotychczas, przez czas diuzszy,
kursy tych ostatnich byty zwykle wyzsze od kurséw papieréw panstwowych, co
niewatpliwie byto anomaljg i ttumaczyto sie tem, iz kursy listow zastawnych byty
podtrzymywane przez towarzystwa emitujagce kursy za$ papieréw panstwowych,
nie byly objektem zadnej interwencji. Panstwo bowiem skupywato te papiery ce-
lem umorzenia na rynku, i bynajmniej nie bylo zainteresowane w ich wysokim
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kursie. Poniewaz z natury rzeczy wynika, iz papiery panstwowe sa bardziej pewne
cd prywatnych, nalezy oczekiwa¢ dalszego zmniejszania si¢ rentownosci 5% po-
zyczki konwersyjnej w stosunku do najlepszych listdw zastawnych.

Pozostate papiery panstwowe o wiekszym znaczeniu na rynku sa to pozyczki
w walutach obcych, ktérych kursy sa zalezne w wysokim stopniu od deprecjacji
dolara i ewolucji kurséw papierow o statej walucie na gieldzie nowojorskiej i in-
nych zagranicznych. Wahania wysokosci premji za ryzyko walutowe, wkalkulowy-
wanej dc rentownosci, powoduje, iz kursy tych pozyczek podlegte sg do$¢ silnym
wahaniom.

Listy zastawne towarzystw kredytowych sa notowane po coraz to wyzszych
kursach, pomimo to, iz embargo na nowe pozyczki hipoteczne jest jeszcze nie
zdjete. W ciggu roku (sierpien 1933—sierpien 1934) rentownos$¢ listow kategorji 1-gj
obniza sie z 13,8% do 10,7%, drugiej za$ kategorji z 15,7% do 12,9°/0.

W dziale akcyj w sierpniu r. b. rozpoczeta sie lekka zwyzka kurséw, ktéra
doprowadzita do wzrostu wskaznika kurséw z 17,6 w lipcu do 18,7 w sierpniu,
i trwata nadal i we wrze$niu, przejawiajac sie specjalnie silnie w najbardziej cze-
sto notowanym papierze, t. j. akcjach Banku Polskiego (nie wigczonych do po-
wyzszego wskaznika).

A wiec na rynku pienieznym w sierpniu dato sie odczu¢ odprezenie; objawy
sezonowego pogorszenia ptynnosci, obserwowanego w lipcu w znacznym stopniu
zostaty ztagodzone. Musimy pamietaé, jesli chodzi o poréwnania z poprzedniemi
okresami, iz ewolucja sytuacji rynkowej odbywa sie obecnie w znacznie odmien-
nych warunkach, niz przed rokiem jeszcze. Na rynku niezorganizowanym, t. j.
w dziale kredytéw udzielanych nie przez banki, a przedsiebiorstwa, panuje ptyn-
no$¢. Przedsiebiorstwa bowiem zgromadzity w wyniku ewolucji konjunkturalnej
znaczne zapasy wolnej gotéwki, ktéra obecnie pozwala im finansowaé zwiekszajacy
sie zbyt. Banki réwniez, naskutek korzystnej dla nich ewolucji sytuacji i pewnego
oczyszczenia portfelu dhtuznikéw, pracujg obecnie w lepszych warunkach, i udzie-
lajg kredyt dyskontowy po cenie 8,8% (w lipcu) wobec 9,4% w lipcu r. 1933.
Brak jednak nadal materjatu dyskontowego. Istnieje nadal bowiem dysproporcja
pomiedzy kosztami kredytu towarowego, udzielanego przez przedsiebiorstwa, finan-
sujgce swéj zbyt, i kosztami kredytu bankowego. Stopa procentowa w kredycie
towarowym obnizyta sie znaczniej, niz koszt kredytu bankowego. Odstrecza to od
zaciggania kredytéw bankowych, tembardziej, iz warto$¢ obrotéw i sumy potrzebne
na sfinansowanie zapaséw nie wzrosty.

Stwierdzi¢ wiec mozna, iz sytuacja rynku pienieznego nadal wydaje sie ptyn-
na. Procesy ozdrowienicze trwaja. Wieksze ich nasilenie zalezy od tego, czy zo-
stang przeprowadzone potrzebne reformy ustroju bankowego oraz zdecydowane
posuniecia w kierunku polepszenia organizacji rynku pienieznego i jego instytucyj.
W kazdym badZ razie, mozliwosci dalszego obnizenia stopy procentowej ptaconej
od wktadbéw oraz pobieranej od dyskonta, w bankach, w miare ustepowania sezo-
nowego popytu na kredyt, pojawig sie znowu. Nalezy tez zyczy¢, aby cena kredy-
tu istotnie powazniej sie obnizyla, to tylko bowiem zwigkszy popyt na kredyt,
a polepszy rentownos$¢ interesu bankowego.
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Sytuacja Banku Polskiego
w sierpniu r. b.

W ciggu sierpnia zapas ztota wzrost
0 dalsze 1,2 milj. zt. do 492,9milj. zh
Stan pieniedzy zagranicznych i dewiz po-
wiekszyt sie o 5,4 milj. ztotych do 45,6
milj. zh

Portfel wekslowy zwiekszyt sie w cig-
gu sierpnia o 34,0 milj. zt. do 647,8 milj.
zt., a stan pozyczek zabezpieczonych za-
stawami o 1,2 milj. zt. do 65,7 milj. zi.,
natomiast portfel zdyskontowanych bi-
letéw skarbowych zmniejszyt sie o 5,7
milj. zt. do 40,3 milj. zt. W rezultacie
ogolna suma wykorzystanych kredytéw
wzresta o 29,5 milj. zt. do 753,8 milj.
ztotych.

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
lonu spadt o 13,1 milj, zt. do 22,4 milj.
ztotych.

Natychmiast  platne  zobowiazania
wzrosty o 23,7 milj. zt. do 246 milj. z.
Obieg biletéw bankowych w wyniku wy-
zej omoéwionych zmian — powiekszyt
sie 0 42,6 milj. zt. do 950,2 milj. zt.

Pokrycie ziotem wobec wzrostu na-
tychmiast ptatnych zobowigzan oraz o-
biegu biletéw bankowych obnizyto sie z
47,71M do 44,94"/o na ultimo sierpnia,
przekraczajac norme statutowag o bez-
mata 15 punktéw.

Bank Gospodarstwa Krajowego
w sierpniu.

Wozrost sumy bilansowej w sierpniu
0 27,4 milj. zt. do kwoty 2.116,5 milj.
zt. dotyczyt wszystkich trzech dziatéw
bilansu, przyczem najwiekszy przyrost
zanotowano w dziale handlowym, ktére-
go suma zwiekszyta sie o 20,7 milj. zh

W dziale handlowym nastapit doptyw
a vista o 11,4 milj. zt. oraz r6znych sald
kredytowych o 0,6 milj. zt. Wkiady ter-
minowe natomiast spadty o 3,1 milj. zi.
W tacznej kwocie przyrost wkiadéw w
ciggu sierpnia wyniést 8,9 milj. zt, a od
poczatku biezacego roku 53,2 milj. zt,
podnoszagc ich stan do najwyzszego od
1929 r. poziomu 290,0 milj. zi

Réwnoczes$nie w miesigcu sprawozdaw-
czym zwiekszyto sie redyskonto weksli
0 81 milj. do kwoty 16,2 milj. oraz ra-
chunki bankéw o 4,0 milj. do sumy 29,3
milj. zh

Tak znaczny doptyw S$rodkéw pozwo-
lit Bankowi rozszerzy¢ wydatnie akcje

kredytowa. Kredyty krétkoterminowe
wzrosty dzieki temu o 16,8 milj. do su-
my 293,2 milj., kredyty za$ dtugotermi-
nowe dziatu handlowego o 3,2 milj. do
kwoty 1255 milj. zt. Zmiany w stanie
kasy, walut, bonéw i sald debetowych
bankéw prawie sie réwnowaza.

W dziale emisyjnym zanotowaé nalezy
wplywy na raty zalegte pozyczek emisyj-
nych w wysokosci 1,4 milj. zt, na ra-
ty biezgce 1,0 milj. oraz przedterminowe
0,7 milj. zt. Spadek funduszéw na ob-
stuge emisyj, wynoszacy 3,0 milj. zt,
pozostaje w zwigzku z likwidacja kupo-
nu od obligacyj komunalnych $ Ulen
S | pfatnych dn. 1 lipca. b. r.

W dziale operacyj ze Skarbem Pan-
stwa wzrosty pozyczki budowlane z P.
F. B. 0 2,7 milj. do sumy 328,1 milj. zt.
Ré6zne kredyty natomiast zmalaty o 24
milj. do kwoty 99,7 milj. zt. Rachunki
specjalne wykazujg zwiekszenie po obu
stronach bilansu mniej wiecej réwnole-
gle: w stanie czynnym o 6,8 milj. a w
biernym o 6,5 milj. zt

Zmiany w B. G. K.

Dnia 18 wrzesénia b. r. odbylto sie pod
przewodnictwem prezesa dr. R. Goérec-
kiego posiedzenie rady nadzorczej Ban-
ku Gospodarstwa Krajowego, poswie-
cone omowieniu dziatalnosci Banku w
ciggu ostatnich trzech miesiecy, w cza-
sie ktérych Rada nie zbierata sie. W po-
siedzeniu tem wzigt poraz pierwszy u-
dziat nowomianowany cztonek rady dr.
Jerzy Nowak, dyrektor biura ekono-
micznego prezesa Rady Ministrow.

Sytuacja B. G. K. przedstawia sie —
jak to wynika ze ztozonych radzie przez
dyrekcje sprawozdan — pomyslnie. W
ciggu pierwszych o$miu miesiecu wzro-
sty wkiady w Banku przeszto o 53 mil-
jonéw ziotych do nienotowanego od
1929 r. poziomu 290 miljonéw ziotych.

Tak znaczny przyrost wkiadéw po-
zwolit Bankowi z jednej strony na roz-
szerzenie dziatalnosci kredytowej, a z
drugiej strony przyczynit sie do wydat-
nego zmniejszenia redyskonta weksli.
Kredyty krétkoterminowe Banku wzro-
sty w roku biezacym do konca sierpnia
0 24 miljony zlotych, kredyty gotow-
kowe dla samorzadow o 9 miljonéw zio-
tych, kredyty budowlane o przeszio 20
miljonéw zt. Redyskonto weksli zmniej-
szylo sie jednocze$nie w ciggu pierw-
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szych o$miu miesiecy b. r. z 60 miljo-
néw ztotych do 10 miljonéw zi.

Poza sprawozdaniem bilansowem ra-
da zatwierdzita projekt utworzenia w
Warszawie oddziatu gtéwnego Banku
Gospodarstwa Krajowego, ktéry ma
by¢ z dniem 1. XII. b. r. wydzielony z
obecnego zaktadu centralnego Banku i
ma pracowa¢ na podobnych zasadach,
jak wieksze oddziaty Banku. Kierow-
nictwo oddziatlu gtéwnego postanowiono
powierzy¢ dyrektorowi dr. Marjanowi
Chechlinskiemu, ktéry petnit dotych-
czas funkcje kierownika oddziatu Ban-
ku we Lwowie.

Poza tem rada powzieta uchwaty co
do szeregu biezacych spraw administra-
cyjnych.

Panstwowy Bank Rolny w sierpniu
1934 roku.

Rozwo6j operacyj Panstwowego Banku
Rolnego w czasie od 1 sierpnia 1934 r.
do 1 wrze$nia 1934 r. ilustrujg nastepu-
jace dane:

Operacje czynne:

Kredyty krétko i $rednioterminowe
wzrosty o 13,6 milj. zt. do 248,4 milj.
zt., przyczem weksle zdyskontowane
zwiekszyty sie o 13,7 milj. zt. do 159,0
milj. zk., pozyczki zabezpieczone weks-
lami i innemi dokumentami o 0,3 milj.
zt. do 82,5 milj. z}., za$ pozyczki towa-
rowe zmniejszyty sie o 0,4 milj. zt. do
7,0 milj. zt. Stan naleznosci z tytutu
kredytu akceptacyjnego, obejmujacych
pozyczki krétkoterminowe, na ktore za-
warto uklady konwersyjne z diuznika-
mi i otrzymano z Banku Akceptacyjne-
go promesy na kredyt akceptacyjny,
wzrést o 1,2 milj. zt. do 16,7 milj. zt
Akcepty Banku Akceptacyjnego powigk-
szyty sie 0 1,4 milj. zt. do 13,0 milj. zt.,
przyczem pozyczki konwersyjne w li-
stach zastawnych w sumie 170,2 milj.
zt. i obligacjach meljoracyjnych w su-
mie 111,3 milj. zt. nie ulegty zmianie,
natomiast pozyczki w 414% listach za-
stawnych serji 1-ej wzrosty o 1,0 milj.
zt. Pozyczki z funduszéw rzadowych,
administrowanych przez Bank, wzrosty o
2,5 milj. zt. do 510,0 milj. z}., gtdwnie
na skutek zakredytowanej nabywcom
reszty ceny kupna gruntéw z parcelo-
wanych majatkéw panstwowvch.

Operacje bierne:

Kapitaty wihasne w sumie 170,5 milj.
zt. nie ulegty zmianie. Lokaty termi-
nowe skarbu wzrosty o 0,2 milj. zt. do

45,7 milj. zt. wkiady terminowe o 0,9

milj. zt. do 69,1 milj. zk, natomiast
rachunki czekowe zmniejszyty sie o 0,9
milj. zt. do 29,4 milj. z. Stan r-ku

Banki ,,Nostro“ zagraniczne w sumie 7,7
milj. zt. nie ulegt zmianie. Redyskonto
w Banku Polskim wzrosto o 29,2 milj.
zt. do 1491 milj. zi, przyczem redy-
skontp akceptéw Banku Akceptacyjnego
wzrosto o 1,5 milj. zt. do 12,1 milj. zt,
weksli o 27,2 milj. zt. do 137,0 milj. zh.
Stan emisji listbw zastawnych i obliga-
cyj meljoracyjnych zwiekszyt sie o 1,0
milj. zt. do 283,0 milj. zt, wskutek dal-
szego emitowania 4/4% listébw zastaw-
nych serji l-ej. Fundusze rzadowe, ad-
ministrowane przez Bank wzrosty o 2,2
milj. zt. do 555,2 milj. zh

Suma bilansowa w dniu 1 wrzesnia
1934 r. wynosita 1.609,2 mil. zt. wobec
1.602,8 mil. zt. w dniu 1 sierpnia r. b.

Pocztowa Kasa Oszczednosci
w sierpniu 1934 r.

Ruch wkiadéw w P.K.O. w m-cu
sierpniu b. r. ksztattowat sie w dalszym
ciggu bardzo pomyslinie.

Wkiady oszczednosciowe wzrosty o
dalsze 6.530.768 zi., osiggajac na dzien
31. VIII. 1934 r. stan 541.700.798 zi.,
tacznie zas z wkiadami pochodzacemi
z waloryzacji dawnych wktadéw mar-
kowych zt. 565.843.699.

W m-cu sprawozdawczym P. K. O.
wydata 33.739 nowych ksigzeczek o-
szczedno$ciowych, osiggajagc na ultimo
sierpnia b. r. ogo6lna liczbe 1.340.275
ksigzeczek.

Ogoblny obrét czekowy wyniést w
sierpniu b. r. 2.288,2 milj. zt. Z ogblnej
sumy obrotu przypada na obrét gotéw-
kowy 624,1 milj. zt, za$ na obrét bez-
gotéwkowy 1.664,1 milj. zt., czyli 72,7%
calego obrotu czekowego P.K.O. Stan
na 74.413 kontach czekowych wynosit
na koniec sierpnia b. r. 210,0 milj. zt,
co w poréwnaniu ze stanem na ultimol
lipca stanowi .wzrost o 9,1 milj. zi

Kredyty bezposrednie udzielone przez
P.K.O. nie ulegty w ciggu sierpnia po-
wazniejszym wahaniom. Stan kredy-
tbw w tej grupie, obejmujacej skup
weksli i akceptéw, pozyczki wekslowe
oraz pozyczki na zastaw papieréw war-
tosciowych, wynosit na dzien 31 sierp-
nia b, r. 26,1 milj, zt

Portfel papieréw wartosciowych wias-
nych i funduszu zapasowego wzrést z
555,9 milj. zt. w konhcu lipca do 558,4
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milj. zt, na ultimo m-ca sprawozdaw-
czego.

Pogotowie kasowe wynoszgce tacznie
234,4 milj. zt. stanowito na koniec sierp-
nia b. r. 29,3% natychmiast ptatnych

zobowigzan.

Banki prywatne w lipcu b. r.

Wedtug tacznego bilansu, sporzadzo-
nego przez Ministerstwo Skarbu dla 43
bankéw i 8 wiekszych doméw banko-
wych, sytuacja bankéw prywatnych
przedstawiata sie w lipcu b. r. nastepu-
jaco:

W pasywach nastgpit wzrost wkia-
déw o 2,3 milj. do sumy 413,0 milj. zt.
Wozrost ten spowodowany zostat zwiegk-
szeniem sie wkiadéw a vista o 2,6 milj.
i na ksigzeczki wkiadowe o 0,5 mili.,
podczas gdy wkilady terminowe zmalaty
0 0,8 milj. zt. Salda kredytowe rachun-
kéw biezacych zwiekszyty sie o 6,5 milj.
do 167,6 milj. zt. Redyskonto weksli
wykazato wzrost o 4,3 milj. do sumy
150,1 milj., a dyskonto akceptéw Banku
Akceptacyjnego o 1,6 milj. do 26,8 milj.
Dalszy, cho¢ niewielki spadek zazna-
czyt sie w stanie zobowigzan wobec
bankéw zagranicznych, ktére obnizyty
sie 0 5,0 milj. do 1451 milj. zi.

W aktywach portfel weksli zdyskon-
towanych zmniejszyt sie o 2,4 milj. do
338.6 milj., zwiekszyly sie natomiast
salda debetowe rachunkéw biezacych o
1.2 milj. do 423,9 milj., a pozyczki ter-
minowe o 0,6 milj. do 67,1 milj. zi
Zwiekszyly sie réwniez o 2,5 milj. do
21.6 milj. naleznosci z tytulu uktadéw
konwersyjnych z rolnikami. Portfel
wiasnych papieréw wartosciowych pod-
niést sie w lipcu do$¢ znacznie bo o
10.2 ipilj. do 78,8 milj, zt. Stan diugo-
terminowych pozyczek hipotecznych u-
trzymat sie na poziomie z miesigca po-
przedniego i wynosit 1442 milj. zi

W sprawie nowych optat czeko-
wych P. K. O.

W poprzednim numerze ,,Banku" po-
daliSmy komunikat o wprowadzeniu
przez P.K.O. nowych optat w obrocie
czekowym. Wedlug zebranych przez
nas informacyj Zzrédtowych, uzasadnie-
nie tych zmian przedstawia sie naste-
pujaco:

Dtugoletnie badania, prowadzone w
zakresie organizacji obrotu czekowego,
zmusity Pocztowg Kase Oszczednosci

do zmiany systemu w pobieraniu optat
od operacyj czekowych.
Do prac tych postuzyty réwniez ma-
terjaty, zebrane w szeregu pokrewnych
instytucyj zagranicznych, ktére wpro-
wadzony obecnie przez PKO system, od-
dawna juz u siebie stosuja.
Przy wprowadzaniu nowych zmian
chodzito przedewszystkiem o to, aby
optaty od operacyj w obrocie czeko-
wym, ktére dotychczas obciazaty wy-
tacznie wiascicieli kont,  ponosili
wszyscy korzystajgcy z o-
brotu czekowego, do ktérych
zaliczy¢ nalezy w pierwszym rzedzie
wptacajacych blankietami nadawczemi.
Tem samem zmiany, wprowadzone
przez P.K.O. w optatach obrotu czeko-
wego z dniem 1 wrzesnia b. r. dotycza
zasadniczo zmiany samego systemu ich
pobierania, nie za$ podwyzszenia sta-
wek, ktére dla catego szeregu opera-
cyj, zatatwionych w obrocie czekowym
P.K.O. ulegty nawet zmniejszeniu, nie-
jednokrotnie bardzo znacznemu.
Mianowicie nowa taryfa przekazowa,
obejmujgca gros wyptat czekowych
P.K.O. (okoto 80%) zostata bardzo wy-
datnie obnizona, co dokiadnie ilustrujg
ponizsze przyktady i tak np.:
przekaz na zt. 100.— kosztowat 35 gr.
obecnie 30 gr.
przekaz na zk. 250.— kosztowat 80 gr.
obecnie 40 gr.

przekaz na zt. 500.— kosztowat 1.55 zi.
obecnie 70 gr.

przekaz na zt. 1000.— kosztowat 2.05 zi.
obecnie 1.20 zi.

Opfaty natomiast od wptat na niz-
sze kwoty na konta czekowe istotnie
zostaty podwyzszone, a to z powodu
zbyt kosztownej manipulacji; i tak np.:
od wptat do zt. 50.— P.K.O. pobiera
od klientéw 10 gr., sama za$ procz ko-
sztéw administracyjnych, zwigzanych z
przyjeciem i zaliczeniem wptaty, musi
pokry¢ jeszcze optaty za wystanie wy-
ciggu kontowego, ktéry klient otrzymuje
bezptatnie.

Whptaty na wieksze
znacznie obnizone.

Obrét przelewowy pozostaje w dal-
szym ciggu wolny od wszelkich optat.

Podwyzszenie optat od wyptat, do-
konywanych przy pomocy czekéw kaso-
wych ma na celu uzdrowienie obrotu
czekowego przez nadanie mu wiasci-
wych cech obrotu bezgotéwkowego;
wiekszo$¢ bowiem operacyj, niewtasci-
wie dokonywanych przy pomocy czekéw

kwoty zostaty
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kasowych (ktérych w roku 1933 byto
przeszto 1.200.000 sztuk), niewatpliwie
mozna zalatwié¢ bezgotéwkowo, t. j. dro-
ga przelewéw niepociagaj acych
za soba zadnych opitat.

Catoksztatt zatem wysokosci o-
ptat w obrocie czekowym P.K.O. nie u-
legt zasadniczym zmianom.

¥

Mimo to P. K. O. obniza stawki.

W ostatniej chwili przed oddaniem
niniejszego numeru do druku otrzyma-
lismy wiadomos$¢, ze Rada Zawiadow-
cza P.K.O. na posiedzeniu w dniu 27
wrzesnia b. r. uchwalita obnizy¢ z dniem
1 pazdziernika b. r. wydatnie stawki
optat za czeki kasowe. Obecnie tary-
fa wynosi¢ bedzie za wyptaty do 100
zt. — 10 groszy (od 1 wrzesnia b. r.
wynosita ona 30 gr.), od 100 do 1000
zt. — 20 gr. (poprzednio taryfa byta
zrézniczkowana od 40 gr. do 1.20 zi),
za$ powyzej 1000 zt. — 50 gr. (poprzed-
nio 2 zt).

Dokonana reforma w taryfie wpro-
wadzonej z dniem 1 wrzeénia b. r. zmie-
nia znowu sytuacje, totez oméwimy ja
obszerniej w  nastepnym numerze
»Banku".

Akcja konwersyjna a K. K. O.

Na tle rozwijajacej sie obecnie akcji
konwersyjnej, ze strony Banku Akcep-
tacyjnego otrzymujemy nastepujace wy-
jasnienie:

Akcja oddtuzeniowa rolnictwa w in-
stytucjach kredytowych ma tempo po-
wolne, co wynika w pierwszym rzedzie
z winy zainteresowanych rolnikéw, kto-
rzy najwidoczniej niedoceniajac jej
znaczenia, z powodéw niczem nieuza-
sadnionych, ociagaja sie z zawieraniem
uktadow.

Niezaleznie jednak od tego nie moz-
na poming¢ milczeniem faktu, ze w pew-
nym stopniu wina lezy réwniez i po
stronie instytucyj kredytowych, a w tej
liczbie i komunalnych kas oszczedno-
$ci, ktére w przewazajacej ilosci przez
diuzszy okres czasu nie przejawiaty
inicjatywy przystapienia do wspotpracy
z Bankiem Akceptacyjnym. Wszystkie
komunalne kasy oszczednosci, ktérych
liczba wynosi okoto 370-ciu, wedlug da-
nych statystycznych, posiadaty w 1932

roku wierzytelnosci rolnych, udzielo-
nych z wiasnych $rodkéw, okoto 150
miljonéw zi. Potracajagc z tej sumy
mniej wiecej 50%, na wierzytelnosci w
ostatnich dwoch latach zainkasowane,
stracone z powodu niewyptacalnosci
rolnikéw - diuznikéw, wreszcie nie od-
powiadajace przepisom o konwersji —
otrzymamy sume okoto 75 miljonéw zi.,
nadajacych sie do konwersji.

Na ogdlng ilo$¢ ukiadéw, zatwier-
dzonych przez Komitet Konwersyjny
przy Banku Akceptacyjnym, do dnia
30-go b. m. wiacznie okoto 56.000 ukia-
déw, przynada na komunalne kasy o-
szczednosci wszystkiego 4.667 uktadow,
a na og6lng sume okoto 97 miljonéw
zt., objetych uktadami — 8,8 miljonéw
zt. Jak z tych cyfr wynika, stosunek
procentowy skonwertowanych wierzytel-
noéci do ogoélnej sumy kredytéw, na-
dajacych sie do konwersji wynosi 8,3%,
natomiast z ogélnej sumy zatwierdzo-
nych ukladéw — 9%. Z ogoélnej liczby
370 komunalnych kas oszczednosci do-
tad zglosito sie do Banku Akceptacyj-
nego o przyznanie uprawnien do bez-
posredniej wspotpracy 144 kasy, kto-
rym tez uprawnienia te zostalty przy-
znane. Z liczby tej do chwili obecnej
zaledwie 97 komunalnych kas oszczed-
nosci nadsyla Bankowi Akceptacyjne-
mu zawarte przez siebie uktady kon-
wersyjne. Powyzsze zestawienia jaskra-
wo wskazuja, ze ws$réd wiadz poszcze-
gblnych komunalnych kas oszczednosci
jeszcze dotgd panuje niewyttumaczona
wstrzemiezliwo$s¢ w kierunku przysta-
pienia do akcji ukladowej.

Technika, zwigzana z rozpatrzeniem
przedstawianych Bankowi Akceptacyj-
nemu uktadoéw, ich zatwierdzaniem i
zawiadamianiem o decyzji Komitetu
Konwersyjnego trwa od 14-tu do 20-tu
dni. Jedynie w tych wypadkach, kiedy
nadestane uklady nasuwajg watpliwosé
natury formalnej, lub sg wadliwie za-
warte, przez co wymagajg blizszego u-
stalenia, wzglednie uzupelnienia da-
nych, dotyczacych badZz wysokosci ob-
cigzen gospodarstw rolnych, badZz tez
ich zadtuzen, lub zabezpieczern sum, ob-
jetych ukfadami i muszg by¢ zwrécone
do uzupetniania — wymaga to dtuzszego
czasu. Nalezy tu zaznaczy¢, ze szereg
komunalnych kas oszczednosci i spot-
dzielni kredytowych zawart dotad po
pareset uktadéw (jedna komunalna ka-
sa oszczednosci zawarta zgérg 680 u-
ktadéw na sume blisko 750 tys. zt),
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natomiast kasy Stefczyka przez swa
centrale finansowa, ktérg jest Central-
na Kasa Spétek Rolniczych w Warsza-
wie, zawarly zgéra 36,000 ukitadéw na
sume okoto 16 miljonow zi.

Instytucje te dokumentujg cyframi,
ze aczkolwiek akcja uktadowa istotnie
wymaga duzego naktadu pracy i wnik-
liwosci, to jednak niemniej wymaga do-
brej woli u obu zainteresowanych przy

zawieraniu uktadéw stron i zrozumie-
nia doniostosci podjetej przez nasz
rzad akcji oddiuzeniowej rolnictwa.

Wzrost wkiadéw w spotdzielniach
kredytowych.

Wedtug biuletynu Rady Spétdziel-
czej stan wkiadéw oszczednosciowych
w zwigzkowych spétdzielniach kredy-
towych przedstawiat sie na dz, 1 lipca
b, r. nastepujaco: Suma wkiadéw wy-
nosi og6tem zt 235345 — na 542.924
ksigzeczkach oszczednosciowych. W po-
réwnaniu z okresem poprzednim (1. IV.
1934) og6lna suma wkiadéw oszczedno-
$ciowych wzrosta o 737 tys. zt Liczba
ksigzeczek wzrosta w poréwnaniu z
kwartatem poprzednim o 14.616. W
spoétdzielniach  polskich  zgromadzono
130.156 tys. zi., wobec 128.740 tys. zi.
na poczatku kwartatu, natomiast w
spotdzielniach mniejszosci narodowych
sumag wkladéw spadia ze 105.868 tys.
zt. na 105.189 tys. zt. Ws$réd spoétdziel-
ni polskich najwiekszy przyrost wkia-
déw wykazaty spétdzielnie Unji Zw.
Spétdzielczych w Polsce, a mianowicie
0 1.293 tys. zt. WS$rdd spétdzielni mniej-
szoéci narodowych najwiekszy ubytek
wykazuja spotdzielnie niemieckie, a
mianowicie o 513 tys. zi. Natomiast
wzrost liczby ksigzeczek jest znacznie
wigkszy w spoéidzielniach  mniejszosci
narodowych i wynosi on 11.443, wobec
przyrostu 3.173 w spoétdzielniach pol-
skich.

P. K. O. obniza stope lombardowag

W dniu 15 b. m. odbyto sie posiedze-
nie Rady Zawiadowczej P.K.O., na. kto-
rem uchwalono obnizy¢ stope procen-
towag od kredytu lombardowego do 7%,

Przed zakonczeniem zamiany akcyj
Banku Polskiego.
1

Zamiana akcyj Banku Polskiego, do-
tychczasowego wzoru na akcje nowego
wzoru, zostata dokonana dotad w wyso-

kosci pcnad 80% ogoélnej sumy kapitatu
zaktadowego. Niezamienionych akcyj po-
zostaje wiec w obiegu okoto 20%.

Termin wymiany zgodnie z obwie-
szczeniem Banku Polskiego, ogtoszo-
nem w marcu r. b., kohAczy sie zasad-
niczo 2-go pazdziernika b. r. Po tym
terminie oddziaty Banku Polskiego nie
beda dokonywaty bezposredniej zamia-
ny akcyj dotychczasowych na akcje
nowego wzoru, lecz cata zamiana be-
dzie zesrodkowana wytacznie w centra-
li Banku Polskiego w Warszawie. Od-
dzialy beda tylko posredniczylty w
przyjmowaniu i wysylaniu do zamiany
akcyj do centrali, co z koniecznosci
spowoduje zwioke w wymianie.

Wobec tego lezy w interesie akcjo-
narjuszéw, zwlaszcza zamieszkujgcych,
na prowincji, ktérzy posiadajg jeszcze
akcje niezamienione, aby dokonali wy-
miany posiadanych akcyj do 2-go paz-
dziernika b. r.

Réwnoczesnie dowiadujemy sie, ze
akcje na okaziciela nowego wzoru w od-
cinkach po 5 i 10 akcyj sa calkowicie
wyczerpane, wobec czego wiasciciele
akcyj starego wzoru moga otrzymacd
wspomniane akcje tylko w odcinkach
pojedynczych.

Bank Polski wypuszcza nowe 100-
ztotowe bilety bankowe.

Z dniem 15 wrze$nia r. b. Bank Pol-
ski puszcza w obieg 100-ziotowe bilety
bankowe Il emisji. Bilet bankowy 100-
ztotowy jest wykonany na papierze bia-
tym z wodnym znakiem na marginesie.
Znak ten przedstawia podobizne Kroé-
lowej Jadwigi i napis ,,100 Zt.“, wyko-
nane w plaszczyznach ciemniejszych i
jasniejszych od przezrocza papieru.
Wymiar biletu wraz z marginesem wy-
nosi 175X98 mm, rysunek strony przed-
niej 119X85 mm, za$ strony odwrotnej
119X83 mm. Strona przednia biletu u-
trzymana jest w kolorze bronzowym na
szarozielonem tle ornamentacyjnem.
Strona odwrotna biletu utrzymana jest
w tonach rézowo-oliwkowych.

Przewalutowanie dolarowych pozy-
czek komunalnych B. G. K.

Na skutek postanowiert rozporzadze-
nia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia
12 czerwca r. b. o wierzytelnosciach w
walutach zagranicznych, Bank Gospo-
darstwa Krajowego powiadomit 76
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zwigzkéw komunalnych, ktére zaciag-
nety pozyczki w dolarach, objete wspo-
mnianem  rozporzadzeniem, ze kapitat
dtuzny zostat przewalutowany po kursie
5 zk 40 gr. za 1 dolara (dotychczas
obowigzywat parytet zioty 8,91). Sta-
nowi to powazng ulge dla dtuznikéw.
Ich suma diluzna wynosita obecnie
4.750.250,74 dolaréw réwne poprzednio
42.343.824,23 zt., teraz przeliczona zo-
stata na 25.651.407,99 zi. Zadluzenie
wiec samorzadu przez to jedno zarza-
dzenie zmniejszyto sie o 16.692.416 zl.
24 gr. W zwiazku z tem zmniejszyt sie
eciezar obstugi tych pozyczek zresztg
juz poraz drugi. Zmniejszenie oprocen-
towania wszystkich obligacyj w 1932 r.
z 7 do 6 i pot proc., spowodowato ob-
nizenie annuitetu z 3.590.559,20 do
2.734.868,68 zt. obecna za$ waloryzacja
obniza koszt obstugi jeszcze bardziej,
sprowadzajac go do 1.656.752,40 zi.

KRONIKA ZAGRANICZNA
Bilans ptatniczy Anglji.

W ,,The Financial News" z d. 12 wrze-
$nia, ukazat sie artykut wstepny pod
tym tytulem; autor zastanawiajac sie
nad przyczynami, ktére spowodowaty
stabg tendencje kursu funtu szt. zwraca
uwage na nienomysiny stan bilansu pta-
tniczego Anglji. W ostatnim numerze
,,The Economic Journal” znany autory-
tet w sprawach bilansu ptatniczego Sir
R. Kindersley konstatuje, Zze w latach
1932 i 1933 r. kapitaty sptacone przez
ezagr. dbuznikéw z tytutu procentéw i
amortyzacji kapitatéw, znacznie prze-
wyzszyly inwestycje ang. zagranica. ,,Na-
lezy to przypisa¢ nie tylko wprowadzo-
nemu przez Skarb zakazowi dokonywa-
nia emisyj pozyczek zagr. na rynku lon-
dynskim, oraz brakowi zaufania do za-
ciagajacych pozyczki w tym okresie pow-
szechnego niedotrzymywania zobowigzan
i moratorjéw — lecz przedewszystkiem
temu, ze hilans ptatniczy Anglji nie wy-
trzymatby presji pozyczek zagr. Cho-
ciaz brytyjska polityka skarbowa i po-
rzucenie gold standartu w r. 1931 przy-
czynito sie znacznie do polepszenia sta-
nu bilansu ptatniczego w latach 1931
i 1932 r., ozywienie sie zycia gospodar-
czego Anglji w latach ostatnich przy-
czynito sie prawdopodobnie w duzym
stopniu, przez wzmozony import su-
rowcoéw, do pogorszenia sie stanu bilan-
su platniczego. Jakkolwiek tendencja
ta réwnowazona jest obecnie wzrostem

doptywu krétkoterminowych kapitatéw
zagr. do Londynu — na dluzszg mete
sprzyja¢ bedzie ona raczej dalszej re-
patriacji ang. kapitatow.

Bardziej bezposrednim i waznym efek-
tem tendencji bedzie jej wpltyw na sy-
tuacje walutowa. Zanalizowanie tej
kwestji 0 pierwszorzednem znaczeniu na-
potyka na wielkie trudnosci z powodu
braku pewnych danych statystycznych.
Wyrazng pozycja jest tu bilans handlo-
wy. W pierwszych 7-miu miesigcach
r. b. ujemne saldo tego bilansu wynosito
163,8 milj. £, wobec 139,1 milj, w od-
powiednim okresie r. 1933 i 163,7 milj.
w r. 1929 obnizyt sie do 156,4 w roku
1932 i 1549 w r. 1933. Te dwie po-
zycje stanowig jedyny promien $wiatta
w tej gmatwaninie oszacowan pozosta-
tych pozycyj ,,obrotu niewidzialnego",
jakie corocznie publikuje Board of Tra-
de. Juz teraz jednak liczy¢ sie z tem
trzeba, ze sytuacja bilansu ptatniczego
ulegnie w r. b. pogorszeniu. Jesli de-
ficyt tego bilansu wyrazit sie w r. ub.
1933 sumg 4 milj. £, deficyt roku bie-
zacego osiggnie rozmiary, ktére zastu-
guja na baczng uwage.

Konwersja austriackiej pozyczki
Ligi Narodow.

Komitet nadzorczy panstw gwarancyj-
nych dla pozyczek zacigganych pod pa-
tronatem Ligi Narodéw, zaaprobowat
z pocz. wrze$nia wniosek rzadu austr-
iackiego o konwersje pozyczki austriac-
kiej z r. 1923. Pozyczka ta posiada
gwarancje Anglji, Czechostowacji i Fran-
cji w 24"%-ach, Wioch w 2014%-ach,
Belgji i Szwecji w 2%-ach, Danji i Ho-
ladji po I°/o. Konwersja ma na celu w
pierwszym rzedzie przedtuzenie terminu
pozyczki o 10 lat, gdyz dotychczasowy
termin wynosit 20 lat, konczac sie w
r. 1943. Pozwoli to na znaczne zmniej-
szenie obstugi ditugu. Rynkowe warunki
konwersji przedstawiajg sie korzystnie.

Nowe zarzgdzenia dewizowe
w Czechostowaciji.

W czechostowackim dzienniku ustaw
ogtoszone zostato z natychmiastowg mo-
cg obowigzujacg rozporzadzenie rzado-
we o konskrypcji i przymusie sprzeda-
zy zagranicznych s$rodkéw ptatniczych,
zagranicznych naleznosci, metali szla-
chetnych i papieréw warto$ciowych. W/g
powyzszego rozporzadzenia wszystkie o-
soby fizyczne i prawne, majace swoja
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statg siedzibe w Czechostowaciji, lub kté-
re przebywajg dtuzej niz rok wzglednie
posiadajg w kraju zagraniczne przedsie-
biorstwo, sg obowigzane do zaoferowa-
nia Bankowi Narodowemu najpézniej do
dnia 15 pazdziernika b. r. wszelkich za-
granicznych $rodkéw platniczych, na-
lezno$ci wobec zagranicy bez wzgledu
na jaka walute opiewajg i w jaki spo-
s6b powstaty, nastepnie ziota i srebra
menniczego, hieobrobionego zitota, sre-
bra i platyny, wreszcie papieréw war-
tosciowych opiewajacych na walute za-
graniczng. Bank skupuje, w przeciwnym
razie oferujgcy odzyskuje po uptywie
tego terminu prawo swobodnego dyspo-
nowania niemi. Pienigdze zagranicz-
ne i dewizy skupi Bank Narodowy po
kursie dziennym, ztoto wedtug wiasnych
stawek, srebro i platyne w-g notowan
Swiatowych. Rozporzadzenie nie doty-
czy posiadaczy wyzej wymienionych
wartosci, o ile tgcznie nie przedstawiajg
wiecej, niz 5 tys. kc.

36 argumentéw za dewaluacje
franka

Stosunkowo nikte rezultaty prowadzo-
nej cd przeszto pét roku polityki de-
flacyjnej rzadu Doumergue‘a jak row-
niez niekorzystny rozwdj sytuacji gos-
podarczej Francji, ktéra znacznie p6z-
niej niz inne kraje odczuta skutki kry-
zysu, rozpetaty namietng dyskusje po-
miedzy zwolennikami dwu krancowo
przeciwnych $rodkéw, majacych kraj
zbawi¢ — dewaluacji i deflacji. Wy-
powiadajacy sie szczegélnie goraco za
dewaluacja profesor Pawel Reynaud, by-
ty minister Skarbu, ktérego artykuty w
prasie francuskiej wywotaly ostatnio du-
ze poruszenie opinji publicznej, ogtosit
w rinformation" artykut streszczajacy
poniekad jego dotychczasowe w tej spra-
wie wypowiedzenia w formie 36 punktow.
Jakiez sg te argumenty przemawiajgce
za natychmiastowg dewaluacjg franka?

Czterdziesci dziewie¢ panstw zdewalu-
cwato swdj pienigdz od chwili wybuchu
kryzysu, zadne z nich tego nie zatuje i
ze wszystkich posunie¢ przeciwkryzyso-
wych, to jedno nie jest przez nikogo
krytykowane; w zadnym z tych krajéw
dewaluacja nie pociggneta za sobg in-
flacji, wszedzie wystepuje poprawa kre-
dytu publicznego i znizka stopy procen-
towej. Koszty utrzymania znizkowaly
w kilku krajach, pozostaty niezmienio-
ne w innych, za wyjatkiem Stanéw Zje-

dnoczonych, ktére zreszta do tego spe-
cjalnie dazyty. Ceny surowcéw, wyra-
zone w jednostkach pienieznych tych
krajéw, wykazaly zwyzke, przez co
zmniejszyta sie rozpieto$¢ pomiedzy nie-
mi a cenami wyrobow gotowych, co przy-
czynito sie do ozywienia zycia gospo-
darczego. We wszystkich 49 krajach
kryzys stabnie, podczas gdy w krajach
bloku ztotego kryzys sie zaostrza (pra-
wie jednoczes$nie ukazat sie w Le Temps
duzy artykut o bloku ztotym, ktéry do-
wodzi wrecz przeciwnie, Ze sytuacja go-
spodarcza krajow zlotych jest korzyst-
niejsza niz krajow o walucie zdeprecjo-
nowanej...). Dewaluacja nie umozliwia
dtuznikom wykpienie sie ze swych zo-
bowigzan — pozwala im tylko praco-
wac i zarabiac na sptate dlugéw. De-
waluacja korzystng jest zresztg nie tylko
dla dtuznikéw, lecz réwniez i dla wie-
rzycieli, rentieréw i producentéw: wszak
rozluznienie zbyt ciasnego gorsetu przy-
nosi ulge catemu ciatu.

Szereg dalszych punktéw przedstawia
nastepnie okropnosci deflacji: deflacja
cen zwieksza automatycznie ciezar diu-
gu publicznego i diugéw prywatnych,
zmniejsza wydajno$¢ podatkéw, wzbo-
gaca tylko najszkodliwsza kategorje spe-
kulantéw —- tezauryzatoréw, paralizuje
tworzenie nowych kapitatéw, wywotuje,
jako skutek polityke kontyngentowania,
subwencyj, zrywanie uméw i, w dalszej
konsekwencji, moratorjum.

Dewaluacja w wyniku umowy miedzy-
narodowej powinna utrzymaé wewnetrz-
nag site nabywczg franka na niezmienio-
nym poziomie; nie moze ono stuzy¢ jako
precedens na przyszto$¢, gdyz kryzys
obecny jest jedyny w historji $wiata.

P, Reynaud konhczy swe wywody
stwierdzeniem, ze ktokolwiek przestu-
diuje uwaznie 36 punktéw, bedzie rnu-
siat przyznaé, Ze istnieje poruszony przez
niego problem i Ze istnieje prawdopodo-
bnie rozwigzanie. Woatpliwem jednak
wydaje sie aby drobni rentjerzy fran-
cuscy, znani ze swego ,,chiopskiego ro-
zumu" i pamietajagcy dobrze niedawng
dewaluacje franka potrafili nalezycie o-
ceni¢ chociazby cze$¢ tych licznych ar-
gumentéw. (m. r.).

Sytuacja guldena gdanskiego.

Senat gdanski ogtosit w konhcu sier-
pnia oficjalne o$wiadczenie, ze pogtoski
o deprecjacji guldena lub tez o unji wa-
lutowej z Polska, sg pozbawione jakich-
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kolwiek podstaw. Pomino to daty sie
stysze¢ glosy ze strony Polski, jakoby
ujednostajnienie waluty gdanskiej z pol-
ska stanowito konieczne uzupetnienie za-
wartych porozumien gospodarczych mie-
dzy obydwoma krajami. Wobec tego
prezydent senatu Dr. Rausching o-
Swiadczyt ponownie, ze wiadze gdanskie
zdecydowane sg ponies¢ wszelkie ofia-
ry, by utrzymaé¢ stato$¢ waluty gdan-
skiej, apelujgc do mieszkancow Gdan-
ska, aby mieli petne zaufanie do swojej
waluty i aby dewizy zagraniczne zpowro-
tem zamieniali na dewizy w guldenach.

Decentralizacja bankowosci
japonskiej.

Wystepujacy w bankowosci japonskiej
szereg zjawisk mato korzystnych z pun-
ktu widzenia ogdlno-gospodarczego, jak
nadmierna znizka procentéw ptaconych
od wktadéw, nieche¢ bankéw do udziela-
nia kredytéw, zwilaszcza dla przemystu
i przemozny wplyw pieciu duzych ban-
kéw wywotaty ostrg reakcje, ktérej ob-
jawem jest opracowany ostatnio przez
rzad projekt reorganizacji bankowosci.

W mysl tego projektu, bankowos$¢ ja-
poriska ma ulec przymusowej decentra-
lizacji, a to w celu uniemozliwienia od-
plywu pienigdza z prowincji do stolicy.
Banki prowincjonalne maja by¢ wzmoc-
nione przez subskrypcje czesci ich ka-
pitatu przez odnosne prefektury i samo-
rzady. Oddziaty bankéw stotecznych
nie bedg mogly przekazywaé¢ do centra-
li przyjmowanych wkiadéw, ogélna za$
ich dziatalno$¢ zostanie poddana bardzo
Scistej kontroli rzadowej. Wreszcie pro-
jekt rozporzadzenia przewiduje ograni-
czenie wysokosci dywidendy i rewizje
stawek procentowych na korzysé klijen-
teli. (m. r.).

Stanowa organizacja bankowa
w Niemczech.

Kierownik (Fuhrer) 10 grupy zasa-
dniczej gospodarstwa niemieckiego (ban-
ki i kredyt), dr. O. Fischer zarzadzit
iz zastepstwo intereséw i reprezentacje
wszystkich bankéw akcyjnych, doméw
bankowych oraz réznych innych pry-
watnych instytucyj finansowych obejmu-
je od 1 pazdziernika b. r. grupa ,,Pri-
vates Bank-gewerbe“ (dawny Central-
werband des deutschen Banken und Ban-
kiergewerbes), na czele, ktérej stoi Fr.
Reinhart, prezes Rady Nadz. Commerz-u.

Privat.-Banku. Grupa ta jednak nie mo-
ze wydawaé¢ zadnych zarzadzen, zmie-
rzajgcych do regulacji rynku.

Zakaz otwierania nowych instytucyj:
kredytowych w Niemczech.

Rozporzadzenie Ministra Gospodarki
Rzeszy z 4 wrzes$nia b. r. zakazuje two-
rzenia nowych instvtucyj kredytowych
i otwierania oddziatléw, kas depozyto-
wych agentur i t. p. placéwek pieniez-
nych. Do instytucyj kredytowych obje-
tych tem rozporzadzeniem nalezg takze
komunalne kasy oszczedn., kasy zyrowe,.
zwigzki zyrowe, centrale zyrowe jakotez
wszelkie placéwki stuzace do obrotu
platniczego i kompensacyjnego oraz in-
stytucje udzielajace gwarancji za zobo-
wigzania oséb trzecich. Natomiast za-
kaz ten nie dotyczy: Banku Rzeszy, De-
utsche Golddiskontobank, Poczty Rze-
szy i wszelkich kas oszczednos$ciowo-bu-
dowlanych. W wypadkach zastuguja-
cych na szczegélne uwzglednienie rzad
Rzeszy w porozumieniu z Dyrekcjg Ban-
ku Rzeszy bedzie dopuszczat wyjatki
od powyzszego zakazu. Zakaz obowig-
zuje do czasu wprowadzenia powszech-
nych przepiséw normujacych sposéb do-

puszczania instytucyj kredytowych do
dziatalnosci, lecz najpézniej do konca
1936 r. Jak podaje fachowa prasa nie-

miecka, rozporzadzenie to jest pierwszym
wynikiem przeprowadzone) ankiety ban-
kowej, ktéra stwierdzita duze rozprosz-
kowanie bankowosci niemieckiej, brak
podziatu pracy miedzy poszczeg6lnemi
instytucjami, co oddziatywuje ujemnie
na rentowno$¢ przedsiebiorstw banko-
wych.

Obnizenie oprocentowania diugéw
hipotecznych w Niemczech.

Rzad Rzeszy przediuzyl moc obowig-
zujgca zarzadzenia o obnizce oprocento-
wania od hipotecznych kredytéw ziem-
skich do konca r. 1935. Obnizka ta —
z 6% na 4°/o — byla wprowadzona roz-
porzadzeniem z dn. 27/VIIl 1932 r. na
okres dwuletni.

i
Ustawa bankowa w Rumunii.

W maju r. b. ogloszona zostata ustawa
0 ,,organizacji i reglamentacji bankéw",
zmierzajaca z jednej strony do oparcia
aparatu kredytowego na trwatych pod-
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stawach, z drugiej zas—do wzmozenia
kontroli nad instytucjami bankowemi.
Znaczenie ustawy jest tem wigksze, iz
dotychczasowa struktura bankowosci ru-
munskiej — nie bedacej przedmiotem
odrebnej ustawy — pozostawiata wiele
do zyczenia, odznaczajac sie miedzy in-
nemi wielkg ilosciag bankéw (ponad
1.100), przewaznie drobnych i — jak
wykazatv ostatnie do$wiadczenia — ma-
to odpornych na ciosy przesilenia go-
spodarczego.

Omawiana ustawa reguluje: zaktadanie
i organizacje bankéw, zakres operacyj
bankowych, sposéb likwidacji i fuzji ban-
kéw oraz ustanawia kontrole instytucyj
' kredytowych.

Ustawa wprowadza przedewszystkiem
zasade, ze operacje bankowe wykony-
wane by¢ moga jedynie przez ,spokki
bankowe", t. j. spétki handlowe zare-
jestrowane w specjalnym rejestrze ban-
kowym. Natomiast osobom prywatnym
nie wolno przeprowadzaé¢ w swojem imie-
niu zadnych tranzakcyj bankowych. W
szczeg6lnosci, ustawa — zwalczajac li-
chwe — zabrania osobom prywatnym tru-
dni¢ sie zawodowo udzielaniem kredy-
téw krétkoterminowych — (do 6 mies,
lub — o ile kredytobiorca jest rolnikiem
— do 1 roku).

Utworzenie instytucji kredytowej lub
otwarcie oddziatu istniejgcego juz banku
uwarunkowane jest zezwoleniem Naczel-
nej Rady Bankowej. Zakladanie oddzia-
téw dozwolone jest jedynie bankom ma-
jacym swa siedzibe w Rumunji. Prze-
pis ten zmusi dotychczasowe oddziaty
bankéw zagranicznych, operujace w Ru-
munji, do przeksztatcenia sie w odrebny
jednostki prawne.

Wychodzac z zatozenia, ze posiadanie
dostatecznych $rodkéw wiasnych jest
podstawg normalnej dziatalnosci ban-
kéw, ustawa postanawia, ze kapitat za-
ktadowy instytucyj kredytowych, beda-
cych spoétkami akcyjnemi, wynosi¢ ma
conajmniej 40 milj. Lei — o ile spétka
ma swa siedzibe w Bukareszcie, 20 milj.
Lei — w wiekszych miastach prowincjo-
nalnych, 10 milj. Lei w mniejszych mia-
stach i 4 milj. Lei w gminach wiejskich.
Kapitat zaktadowy bankéw nie bedacych
spotkami akcyjnemi moze by¢ o potowe
nizszy. Kapitat wniesiony ma by¢ w 50%
przy utworzeniu banku, reszta za§ — w
ciggu nastepnego roku. Ustawa naka-
zuje utworzenie funduszu rezerwowego
drogag przelewu przynajmniej 10% rocz-
nych zyskéw netto — od chwili osiagnie-
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cia przez fundusz wysokosci kapitatu za-
ktadowego, nastepnie za$s 5% rocznie,
przyczem potowa funduszu rezerwowego
ulokowana ma by¢ w. walorach nadaja-
cych sie do lombardu w Banku Naro-
dowym.

Dalsze przepisy ustawy, dotyczace za-
rzadu bankéw, wymagajg od dyrektoréw
instytucyj kredytowych posiadania co-
najmniej 1/,nn czeéci kapitatu akcyjnego
banku lub 1/gn kapitatu instytucji, o ile
bank nie jest sp6tka akcyjna. Kierowni-
cy bankéw sia solidarnie odpowiedzial-
ni tak wobec instytucji jak i os6b trze-
cich za wszelkie szkody powstate z ich
winy. Stosunkowo znaczne uprawnienia
nadaje ustawa komisjom rewizyjnym.

Doniostym przepisem ustawy, wprowa-
dzajacym w zycie zasade jawnosci bilan-
séw, jest natozenie na banki obowigzku
oglaszania swych bilanséw na koniec
kazdego poétrocza oraz przedstawiania
Bankowi Narodowemu miesiecznych ze-
stawien rachunkowych. Jednoczesnie u-
stawa okre$la zasady sporzadzania bi-
lanséw instytucyj kredytowych.

Przechodzac do unormowania opera-
cyj bankowych, ustawa przeprowadza po-
dziat ich na zwykie oraz na wymaga-
jace zezwolenia Rady Bankowej. Do
tej ostatniej kategorji nalezy: przyjmo-
wanie oprocentowanych wkladéw termi-
nowych lub a vista, wydawanie ksigze-
czek oszczednosciowych oraz emisja bo-
néw kasowych, obligacyj i czekéw po-
drézniczych. Zezwolenie na emisje bo-
néw kasowych, i ksigzeczek oszczedno-
$ciowych ptatnych na okaziciela uzyskacé
moga jedynie instytucje istniejgce co-
najmniej lat 5 i o kapitale zakladowym
dwukrotnie wyzszym od ustawowego mi-
nimum. Suma wkiladéw przyjetych
przez bank nie moze przekroczy¢ sie-
dmiokrotnej wartosci kapitatu i rezerw,
za$ og6lna suma zobowigzan banku —
dziesieciokrotnej  wartosci  funduszéw
wiasnych. Pogotowie kasowe instytucji
przyjmujacei depozyty a vista lub z
jednomiesiecznem wypowiedzeniem sie-
ga¢ powino conajmniej 10% tacznej su-
my zobowigzan banku.

W trosce o zapewnienie bankom do-
statecznej ptynnosci, ustawa zabrania in-
stytucjom kredytowym nabywania na
wiasny rachunek towaréw, nieruchomo-
éci oraz swych wiasnych akcyj; skupo-
wanie tych ostatnich dozwolone jest je-
dynie w celu obnizenia kapitatu zakta-
dowego. Pozatem bankom nie wolno lo-
kowa¢ w jakichkolwiek przedsiebior-
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stwach wiecej anizeli 25% funduszéw
Wiasnych.

Celem wprowadzenia w zycie zasad o-
mawianej ustawy, g w szczegélnosci nad-
zoru nad bankami, powotana zostata do
zycia Naczelna Rada Bankowa.! Rada
funkcjonuje przy Banku Narodowym i
sktada sie z gubernatora Banku Naro-
dowego i jednego z dyrektoréw tegoz
Banku oraz przedstawicieli: Ministerstw
Skarby i Sprawiedliwosci, Zwiagzku Izb
Przemystowo-Handlowych, Zwigzku Izb
Rolniczych, Zwigzku Bankéw i jednego
profesora Wyzszej Szkoty Handlowej, —
mianowanym na przeciag 4 tat. Prezesem
Rady Bankowej jest z urzedu guberna-
tor.. Banku .Narodowego. Rada utrzy-
mywana ma by¢ ze skladek wszystkich
instytucyj kredytowych. Do kompeten-
cji .Rady nalezy: udzielanie zezwolen na
utworzenie banku lub zaktadanie oddzia-
tu istniejacej juz instytucji kredytowej,
zatwierdzanie zmian statutowych, prze-
prowadzanie fuzji lub likwidacji bankéw
oraz ogélny nadzér nad instytucjami kre-
dytowemu Nadzér ten wykonywaé ma
Rada w $cistej wspoétpracy z Bankiem
Narodowym; w razie stwierdzenia wy-
padku pogwatcenia ustawy bankowej,
Rada powierzy ,specjalnym organom"
Banku Narodowego przeprowadzenie
$ledztwa, od ktérego wynikéw zalezeé
bedzie ewentualne przekazanie sprawy
wiadzom sadowym. Wreszcie Radzie
Bankowej przystuguje prawo przepro-
wadzenia likwidacji banku, w razie ob-
nizenia sie kapitatu instytucji — wsku-
tek poniesionych strat — do potowy ka-
pitatu zakladowego lub przekroczenia
przez, pasywa sumy aktywow banku.

Wykroczenia przeciw ustawie karane
beda wiezieniem do lat dwéch oraz
grzywng do p6t miljona Lei.

Przepisy przechodnie ustawy banko-
wej postanawiaja, iz w ciggu dwéch mie-
siecy od wejscia w zycie ustawy, banki
przedtoza Radzie Bankowej ostatni bi-
lans roczny oraz liste os6b nalezacych
do wiladz instytucji. Banki beda mogty
dokona¢ jednocze$nie rejestracji w no-
wym rejestrze spétek bankowych. In-
stytucjom kredytowym pozostawia sie
okres piecioletni na dostosowanie sie do
wymagan omawianej ustawy; okres ten
bedzia mégt byé przedtuzony przez Ra-
de Bankowa.

Jednym z bezposrednich skutkéw po-
wyzszej reformy, bedzie koncentracja
bankowosci rumunskiej, w drodze likwi-
dacji drobnych instytucyj, nieodpowiada-
jacych przepisom ustawy, lub tez fuzji
bankéw, nieposiadajacych wymaganego
kapitatu zaktadowego.

(k. s-ki).

Ograniczenia dla zagranicznych
emisyj w Stanach Zj.

Komunikat ogtoszony w sierpniu b. r.
przez komisje walutowo-kredytowg sena-
tu amerykanskiego w zwigzku z wyni-
kami ankiety na temat organizacji i dzia-
talnosci gietd i bankéw w Ameryce, za-
wiera ostrg krytyke zagranicznych emi-
syj, dokonywanych przez banki amery-
kanskie. Komunikat stwierdza, ze w la-
tach 1923 — 1930 rynek kapitatowy a-
merykanski udzielit pozyczek zagranicz-
nych na sume okoto 6% miljrd. dola-
réw, z czego obecnie okoto 2 miljrd. doi.
nie posiada nalezytej obstugi. W zwigz-
ku z tem rzad, ma wydaé¢ zarzadzenia,
ktéreby w przysztosci ograniczaty moz-
no$¢ dokonywania zagranicznych emisyj
na amerykanskim rynku kapitatowym.
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,Oddhtuzenie” dtuznikow bankéw panstwowych. ,,Gtos Narodu'
z dnia 22 sierpnia r. b. przytacza projekt uzdrowienia stosunkow
gospodarczych, wysuniety przez zarzad gtowny Zjednoczenia cChrze-
scijansko-spotecznego. Projekt polega na tem, aby

»przeprowadzi¢ redukcje dtugébw zaciagnietych w bankach panstwo-
wych a wiec w Banku Rolnym i Banku Gospodarstwa Krajowego, w grani-
cach od 20 — 40 procent, i ta drogg dostosowac ciezar zobowigzan, obarcza-
jacych zycie gospodarcze do zmiany sity pienigdza“.

Uzasadnienie powyzszej propozycji jest nastepujace:

~Whkiady w czterech bankach panstwowych po koniec maja b. r. wy-
nosity 1 miljard 318 miljonéw, tacznie za$ z lokatami skarbu panstwa w Ban-
ku Gosp. Krajowego i Banku Rolnym, oraz funduszami rzgdowemi admini-
strowanymi przez ten ostatni bank, otrzymamy sume 2 miljardy 400 miljo-
néw zt., pozostajaca w dyspozycji bankéw panstwowych...

Banki panstwowe sg regulatorami dzi$ zycia gospodarczego, i na nich
przeto cigzy obowigzek przyjscia temu zyciu z pomoca... Nikt przeciez nie
tudzi sie, by dtugi zaciggniete w czasie pomysinej konjunktury i wysokich
cen za produkowane towary, mogty by¢ sptacone w tejsamej wysokosci dzis...

Takie stanowcze posuniecie, oczysci bilansy tych bankéw z wielu po-
zycyj zupetnie nierealnych, da wytchnienie diuznikom i pozwoli im zdoby¢
$rodki na sptate pozostatej reszty".

,Gtos Narodu™ nazywa proponowany $rodek $miatym i logicznym.
Co do przyznania tej drugiej zalety musimy uczyni¢ zastrzezenie.
Dtuznicy bankéw panstwowych, ktérzy, wedtug proiektu. maja sko-
rzystac z redukcji swych zobowigzan, sa przeciez z kolei wierzycielami
innych oséb. Projekt jednak zaleca zmniejszyé tylko zobowigzania
dtuznikdbw bankowych, nie za$ ich wierzytelnosci. Czy aby nie za
duzo ich obdarza?

Kredyty panstwowe dla przemystu. W artykule p. t. ..Paradoksy",
umieszczonym w ,,Czasie” z dn. 7 wrze$nia r. b, p. WL Zbrowski
biada, Ze B. G. K. w sposob Gospodarczo btedny udzielat przemystowi
kredytow z funduszéw Skarbu.

Przytacza on, ze kredyty wynosity w 1929 roku 30,6 miljn. zt,
za$ w koncu 1933 roku 162,4 miljn. Diugoterminowe kredyty dla prze-
mystu wiokienniczego wzrosty w tymze okresie z 6.2 miljn. do 32,2
miljn.: przemyst za$ hutniczy, ktéry w 1929 roku nie korzystat jeszcze
z kredytéw skarbowych, otrzymat w 1933 roku 79,1 miljn.

W zwigzku z temi faktami autor powiada:

.Panstwo, udzielajagc pomocy niezdolnym do zycia przedsigbiorstwom,
czynito to, o czem gtosno sie méwi, kosztem przerzucania ciezaréw posrednio
na przedsiebiorstwa zdrowe. Te w ptaconych przez sie podatkach ptacity
premje na utrzymanie konkurencji, ktéra réwnocze$nie, kalkulujac na pod-
stawie pomocy Panstwa, z dwu stron podcinata ich byt. Interwencja Panstwa
przypiasta tu oczywistg szkode tak przedsiebiorcy, jak klasie robotniczej.
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Réwnoczesnie Skarb godzit we wilasne interesy. Utrzymanie na powierzchni
zycia warsztatébw pracujacych ze stratg, redukujac ogélny stan zatrudnienia
przedsiebiorstw zdrowych, ograniczato temsamem ich wydajno$¢ podatkowa.

Bilans pomocy panstwowej dla przemystu jest zatem w catej rozciag-
tosci ujemny. To co sie stalo nie odstanie sie. Chodzi tylko o to, aby zejs¢
z dotychczasowej drogi. Przedsiebiorstwa finansowane obecnie przez Panstwo
w ramach specjalnej pomocy winny by¢ poddane radykalnemu uzdrowieniu.
Nie. wolno sie cofa¢ nawet przed ich likwidacjg, jezeli nie beda w stanie
osiggna¢ catkowitej réwnowagi. Panstwo niema $rodkéw na dalsze finanso-
wanie deficytéw. Nie wolno, aby chore organizmy pasozytowaty na zdrowej
catosci. Tam, gdzie poziom rozwoju naszego gospodarstwa nie pozwala na
utrzymanie ,,mamutéw"” przemystowych nie wahajmy sie przed ich likwi-
dacja".

Szkoda, ze ,,Czas" rownie energicznie nie zaleca likwidacji silnie
zadtuzonej wielkiej wiasnosci ziemskiej i ze wystepuje bardzo sta-
nowczo przeciw projektowi rzagdowemu, ktéry do takiej likwidacji
zmierza. Kazde stanowisko musi by¢ konsekwentnie bronione, aby
byto uznane za stuszne,

O harmonje zasad polityki gospodarczej. W artykule, umie-
szczonym w ,,Gazecie Polskiej" z dn. 8 wrze$nia r. b. pod powyzszym
nagtéwkiem, prof. Edward Lipinski rozwaza, jakg powinna by¢ poli-
tyka ekonomiczna panstwa.

Teza jego jest nastepujaca:

,.Gospodarcza polityka panstwowa musi by¢é prowadzona w mys$l po-
trzeb catosci nie w mysl intereséw grup...

Najwieksze bledy popetniane w polityce ekonomicznej wynikajg z nie-
dostatecznego uwzglednienia idei catosci wobec intereséw grupy. Typowy
przykiad, to polityka celna, ktéra, w szczegd6lnosci w Polsce, oparta jest wy-
tacznie na zasadzie uwzgledniania intereséw grup. Ochrona celna na zapas
i na ,,wyrost", ochrona gatezi nieistniejgcych lub niemajacych szans rozwoju,
tworzy znakomity przyktad polityki grupowej, zamiast polityki catosci®.

Inny przyktad to ,,wspomaganie" zagrozonych finansowo przed-
siebiorstw:

.Wypadki bezposredniego wspomagania poszczegdélnych wielkich firm
dowiodly chyba dostatecznie, w jakim stopniu tego rodzaju polityka prowa-
dzi do zaprzepaszczenia pieniedzy publicznych oraz ostatecznego upadku
samych wspomaganych przedsiebiorstw".

Kontrola gospodarki komunalnej. Jezeli zwazymy, ze wydatki
samorzadu terytorjalnego w 1933/34 r. doszty do 600 miljonéw zto-
tych, i ze przedsiebiorstwa komunalne oraz zaktady lecznicze i opie-
kuncze figurujg w sumie powyzszej tylko saldami, nie za$ kwotami
brutto, uswiadomimy sobie fatwo, jaka olbrzymiag doniosto$¢ posiada
kontrola nad gospodarkg komunalng. Zagadnieniem tem zajat sie
w Gazecie Polskiej z dnia 19 sierpnia r. b. wicemin. dr. M. Jaro-
szynski.
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Whioski swoje streszcza autor w sposéb nastepujacy:

,.Nikt nie moze negowa¢ potrzeby i doniostosci kontroli wewnetrznej,
idacej od organéw komunalnych i miejscowego spoteczenstwa oraz kontroli
zewnetrznej wykonywanej przez wiadze nadzorcze... To wszystko jednak nie
wystarczy... Zachodzi tedy nieodzowna potrzeba, azeby pozatem wykonywat
kontrole i instruowanie kto$ inny...".

Autor dochodzi do wniosku, Ze:

,» W naszych warunkach bytoby najodpowiedniejsze powotanie do zycia
przymusowego zwiazku rewizyjnego".

W artykule p. t. ,,Oddtuzenie samorzadu”, zamieszczonym w ,,Ga-
zecie Polskiej" z dn. 11 wrze$nia r. b., p. M. Jaroszynski, powotujac
sie na zapowiedZ p. Premjera co do akcji oddtuzenia samorzadu,
stwierdza, ze:

»Samorzad, jako cato$é, dzwiga brzemie zadiluzenia, wyrazajace sie
0g6lng sumg okoto 1 miljarda 300 miljonéw ztotych".

Brzemie to roztozone jest nierdwnomiernie, jest bowiem:

»powazna kategorja samorzagdéw zadtuzonych ponad miare”.

W tej kategorji:

,,-obstuga dtugéw pochtania tak wielka cze$¢ biezacych dochodéw, Ze do-
konywa sie to kosztem najzywotniejszych intereséw publicznych w postaci
redukcji najkonieczniejszych agend i wydatkéw. Albo tez brnie w coraz
wiekszy .deficyt budzetowy".

Interwencja jest dlatego konieczna:

,.drogi tej interwencji winny by¢ analogiczne do akcji oddtuzenia rol-
nictwa".

Kapitaty ubezpieczen. Zaktady ubezpieczen prywatnych (spotki
akc, i tow. wzajemne) i publicznych (Powsz. Zakt. Ubezp. Wzaj,,
Zakt. Ub. Wzaj. m. Warszawy, krajowe zakt. ubezp. i dziat ubezp.
w P. K. O.) dysponujg w Polsce bardzo duzemi kapitatami. Dlatego
w gospodarstwie naszem stanowig pozycje wazng i zastugujaca na
baczng uwage.

W kwestji tej zamiescit w ,,Polsce Gospodarczej” z dn. 15 wrze-
$nia r. b. p. I. Czadankiewicz obszerny artykut p. t. ,,Ubezpieczenia
a kredyt diugoterminowy".

Stwierdza on, ze:

,.lokaty dtugoterminowe zaktadéw ubezpieczeh razem wietych wyno-
szg zt. 618,3 miljn., z czego na papiery wartosciowe przypada zt. 267,4 miljn.,
na nieruchomosci — zt. 193,9 miljn., na pozyczki hipoteczne — zt. 126,6
miljn. Pozostata suma przypada na pozyczki pod zastaw polis (zt. 26,0
miljn.) oraz na pozyczki dla zwigzkéw samorzadu terytorjalnego (zt. 4,4
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Dochodzi on do wniosku, ze:

,.Kapitaly ubezpieczerr, zwiaszcza ubezpieczeh spotecznych, tworzg
dzi$ site, z ktérg kazdy polityk, kazdy ekonomista musi sie¢ powaznie liczyc€.
Kapitaty, nagromadzone przez zaktady ubezpieczen, sg dla rynku kapitato-
wego znacznie dogodniejsze niz kapitaty innych instytucyj kredytowych. Za-
réwno przyptyw z tytutu skladek i oprocentowania, jak i rozchody z tytutu
Swiadczen — dajg sie okresli¢ zgéry z duzg stosunkowo $cistoscig, z tego
powodu zaktady ubezpieczeh sa wiecej odporne na wplyw ksztattowania sie
konjunktury niz inne instytucje kredytowe".

A. B.

PRZEGLAD PISMIENNICTWA

Recenzje.

Ksiegi handlowe i bilans na podstawie obowigzujacych przepiséw prawnych
i podatkowych. Opracowat dr. Juljusz Basseches. Lwéw 1934. Skiad gtéwny:
Ksiegarnia ,,Ewer" Brajerowska 3. Stron 199. Cena zt. 4.50.

Brak podrecznika, ktéryby ujmowat w jedna cato$¢ rozrzucone po réznych
ustawach przepisy o sporzadzaniu bilanséw, prowadzeniu rachunkéw i ksigg han-
dlowych, odczuwano juz oddawna. Dopiero w tym roku ukazaty sie dwa pod-
reczniki, zapetniajace te luke w naszej literaturze fachowej; pierwszy — to omé-
wiony w poprzednim numerze ,,Banku" podrecznik prof. Skalskiego, przeznaczony
raczej dla szkét handlowych, a drugi — to praca dr. Bassechesa. Autor nie
daje w niej wyktadu systematycznego obowigzujacych przepiséw, lecz, wychodzac
z zatozen czysto praktycznych, podaje tekst przepiséw i tekst ten zaopatruje
w krotkie objasnienia. W tym zbiorze znajdujemy nietylko teksty ustaw i roz-
porzadzen, lecz takze okélniki Ministerstw, oraz tezy orzeczen Sadu Najwyzszego
i Najw. Trybunatu Administracyjnego. W dziale o rachunkowos$ci bankowej znaj-
dujemy m. in. okdlnik Ministra Skarbu w sprawie sporzadzania bilanséw rocznych,
wzory bilanséw rocznych i okélnik w sprawie sporzadzania przez banki miesiecz-
nych bilanséw surowych, przyczem uwzglednione tu zostaty ostatnie rozporzadzenia
w sprawie ksiegowania kredytéw akceptacyjnych, zwigzanych z akcjg konwer-
syjna.

Podrecznik utozony jest bardzo przejrzyscie, a dotaczony na koncu sko-
rowidz  chronologiczny przepiséw prawnych, skorowidz orzeczenh i sko-
rowidz alfabetyczny znakomicie ulatwiajg zorjentowanie sie¢ w przepisach. Przed-
mowe do podrecznika napisat prof. M. Allerhand. Podkresli¢ w koncu nalezy
staranne wydanie ksiazki — przy skromnej szacie zewnetrznej — i dobrg ko-
rekte. s. b.

Ksiezki w jezyku polskim.

Latanowicz Stanistaw. Rewizja ksiegowosci i bilansu w zasadach i w praktyce.
Poznan, 1934. Naki, autora, str. 368, Zt. 30.—,

Latanowicz St. Tajemnice falszerstwa ksiegowosci i bilanséw. Poznan, 1934,
nakt. autora, str. 239, Zf. 25.—.

Malinowski W+ Materjaly do charakterystyki stosunkéw kredytowych
w handlu w r. 1931. Wedlug Ankiety Gt Urzedu Stat., Warszawa, 1934, wyd.
Izby Przemystowo-Handlowej, str. 32, zi. 3,50.
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Maskilejson N. Buchalterja bez buchaltera. Warszawa, 1934, naki. Autora,
str. 39 + 11, zt. 3—.

Szczygielski Adam Daniel. Weksle in blanco. Z przedmowa J. Namitkiewi-
czcza. Warszawa, 1934, Hoesick, Str. 62 + 2, Zt. 3,—

Weber Jakéb. Przedsiebiorstwo jako narzedzie kredytu. Odb. z Przegladu
Prawa Handlowego. Warszawa, 1934, str. 16, zi. 0,50.

Ksigzki w jezykach obcych.

Anderson, Th. J. — Federal and State Control ot Banking. — New York,
1934. — Bankers Publishing Co. — Str. 528. — $ 2.50.
Ceserevicius, D. — Das Finanzsystem Litauens. — Bonn. — Ludwig Réhr-

scheid. — Str. 112. — RM. 4.75.
Dodwell, D. W. — Treasuries and Central Banks. — London, 1934. — Str.
256. — sh. 16/6.

Einzig, Paul. — Exchange Control. — London, 1934. — Mac Millian. —
Str. 1934. — sh; 7/6.

Fischer, O. Ch. — Das Bankwesen in nationalsozialistischen Staat. — Berlin,
1934, — RM. 6.

Fowler, R. I. — The Depreciation of Capital analytically considered. —

P. King. — Str. 143. — sh. 6.

Garis, R. L. — Principles of Money Credit and Banking. — New York,
1934. — Str. 1077. — $ 3.50.

Import und Export nach deutschen und ausldndischem Deuisenrecht. Nach

Sachgebieten bearbeitet von Dr. jur. H. Troeger. — Stuttgart, 1934. — Str. 460.
RM. 6.80.

Jauncey, L. C. — Australia's gouernment bank. — New York, 1934. — Str.
288. — $ 4.

Kokotkiewicz, G. — Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft des Agrarkredits.
Berlin, 1934. — RM. 1.70.

Marco, A. Deviti de. — La Funzione della Banca. — Torino, 1934. — G.
Einaudi. — Str. L. 12.

Meeker, J. E., — M. A. — Bbrsen - Termin - Geschafte (Short Selling).
Deutsche Ausgabe von Dr. C. Hunhausen. — Berlin, 1934. — Str. VIII, 188. —

RM. 8.
Czasopisma zagraniczne.

THE BANKER, September 1934.

Numer zawiera nastepujgce artykuly: Some Lessons of the Depression, Ca-
nadian Banking Reform (R. S. Sayers), The German Exchange Agreement (Paul
Einzig) jak réwniez oméwienia sytuacji bankowej we Francji, Niemczech i Ameryce
oraz szereg wiadomosci biezacych.

THE BANKERS' MAGAZINE, September, 1934.

Zeszyt przynosi dalszy ciag omoéwienia sytuacji bankowej w Anglji i Irlandji
w r. 1933 oraz artykuly Economic Doubts (Frank Morris) i The 3'A%¢ Tendency of
Gouernment Credit jak réwniez szereg drobnych wiadomosci.

RIVISTA BANCARIA, 15 Agosto 1934—XIlI.

Miesiecznik ogtasza artykuty: La bilancia dei pagamenti internazionali et il
mouimente dei capitali a lunga scadenza (V. Moretti), Blocco della sterlina et blocco
delToro (F. di Fenizio) jak réwniez oméwienia spraw budzetowych (M. Mazzuchelli)
i rynku pienieznego (R. Bachi).
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BANQUE, SEPTEMBRE 1934.

Zeszyt zawiera m. in. nastepujace artykuly: La Reforme des Bangues et du
Credit en Belgigue, De I‘Organisation rationnelle et de TAmenagement moderne des
locaux bancaires (Ch. Corcelle), les Comptabilites des Entreprises et la Bangue
(M. Durand) jak réwniez szereg mniejszych notatek.

DIE BANK.

Numer 34 z dnia 22 sierpnia zawiera: Die Banken und die Oeffentlichkeit —
dr. L. Mellinger; Der Staat ais Wirtschaftsfiihrer — dr. H. Waldegg; Die Krisis und
die Wissenschaft (Briefe eines Bankdirektors an seinen Sohn) — Argentarius.

Numer 35 z dnia 29 sierpnia: Die Problematik des Welthandels — F. Kohler;
Wandlungen der Industrie - Bank — dr. E. Thiess; Entschachtelung eines Elektri-
zitats-Konzerns — dr. Fr. Bartelmus.

Numer 36 z dnia 5 wrzeénia b. r.: Wessen Schuld?; Der passiue Wirtschafts-
mensch — R. W. Hagen; Die belgische Bankreform — Dr. H. Waldegg.

Numer 37 z dnia 12 wrze$nia b. r.: Struktur-Wandel der deutschen Lebens-
uersicherung. — R. Hoch; Das Preisgefdlle und der Weltmarkt — (Briefe eines
Bankdirektors an seinen Sohn) — Argentarius; Das deutsche Bodenkreditsystem —
dr. Lothar Mischke.

Czasopisma krajowe.

OSZCZEDNOSC.

Nr. 16 z dnia 31 sierpnia b. r.: Zadluzenie gospodarstw wiejskich — St. Mi-
chalski; Projekty ustawodawcze w zakresie oddiuzenia rolnictwa — W.; Wspot-
praca K. K. O. z gminnemi Kasami Poz.-Oszczednosciowemi — Fr. Swiderski; Na
marginesie noweli prawa o K. K. O. — F. Wilski; numer uzupetniajg: kronika, ko-
munikaty Zwiazku K. K. O. oraz statystyka.

CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.
Nr. 9 z dnia 1 wrze$nia b. r. zawiera: Dekret o wierzytelnosciach w walutach

zagranicznych — mgr. A. Macholz; Btedne oszacowania nieruchomosci miejskich
w przetargu przymusowym — Fr. Sell; Ksztatcenie zawodowe pracownikow K. K. O.
— dr. Z. Witkowski; O odsetkach — Fr. Sell; Rozwigzanie zagadnienia budowni-
ctwa mieszkaniowego na zasadach celowej oszczednosci — Fr. Ferfet; Komunalne

Kasy Oszczednosci Wojewddztw Centralnych i Wschodnich w r. 1933 — St. Saktak;
numer dopetniajg komunikaty, statystyka, przeglad wydawnictw, kronika oraz spra-
wy podatkowe.

GAZETA BANKOWA.

Nr. 16—17 z dnia 10 wrzeénia b. r.. Zaplata krétkoterminowych zobowigzan,

wyrazonych w walutach zagranicznych — dr. H. Weinlés; Przyktad Szwecji — J. J.
Petczynski; Budzet panstwowy w Atenach — dr. J. Handel; Na otwarcie ,,Targéw
Wschodnich" — A. M. Ponadto numer zawiera recenzje, bibljografje, skarbo-

wos$¢, kronike oraz dekadowe zestaw, r-kéw Banku Polskiego.

PRACOWNIK BANKOWY, Organ Zw. Zawodow. Pracown. Bankowych i Kas
Oszczednosci R. P.

Cztowiek pracy chce widzieé, ze sie o jego sprawy troszcza. Dziatalnos¢ fi-
nansowa Z. U. P. U. — C. Baranowski; By¢ albo nie by¢ — Ludwik Nam.; Sady
Pracy w Polsce — Wu; numer zawiera ponadto kronike $rodowisk, oraz przeglad

prasy.



STATYSTYKA
Tabl. |I.

Bank Polski
(W milj. ztotych)

Rezerwy kruszcowo-walutowe - o — S

Rok ) i -3 x= >= Xo 203

. Waluty i dewizy 3 NS oo Sz T =

! Zioto  zaliczone niezali- 52 ?; ro) 2 5 S 2= ;

miesiac do czone do 2 &8 = SN Z>3

pokrycia pokrycia ~ O n

1930 VI 703,4 225,7 119,2 616,5 79,5 1.355,2 216,8 58.20
1931 VIII 567,0 145,2 135,5 643,6 98,0 1.2451 169,0 48,47
1932 VIl 477,2 46,9 99,9 657,6 119,1 1.081,7 1285 42,64
1933 VIl 473,0 — 75,1 648,1 103,3 1.004.4 139,7 %4.28
Xl 475,6 — 88,3 688,1 80.4 1.004,0 239,4 40,79

1934 111 481,2 — 66,9 635,3 61,9 9555 218,0 44,24
v 482,8 — 58,3 562,9 65,9 931,1 207,2 4551

Vv 486.3 — 45,6 595,3 54,9 910,9 192,2 47,19

VI 490,1 — 43,2 602,8 68,2 938,5 171,1 43,39

VIl 491,7 — 40,1 613,8 64,6 907.6 197,3 43,50

Vi 492,9 — 45,6 647,8 65,8 950,2 221,1 44,92

*) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajac od korica marca, 1933 r.
w/g nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia stosunek zitota do obiegu
biletéw i natychmiast ptatnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 miljn. zi.

Tabl. II.
Rynek pieniezny i lokacyjny

Obieg pieniezny Rentow- Rentow-

Rf)k w milj. zt Odsetek ~ L-iczba nos$¢ 8%, nosé 5%
i . ogtoszo- | . . .
. weksli List. Zast. Pozyczki
miesiac W tem bi protest nych Tow. Kr. Konwer-
Ogoétem lon i mo- * upadtosci VI A
nety sreb. m. W-wy  syjnej
1930 V11 1.585,6 230,5 4,16 43 11,09 11,36
1931 VIII 1.485,1 240,0 4,88 37 12,38 14,61
1932 VIl 1.359,8 278,1 2,80 28 14,46 17,75
1933 VIII 1.339,1 354,7 10,1 20 13,33 14,14
X1 1.345,6 341,6 7,2 24 11,38 13,17
1934 111 1.313,1 357,6 6,9 29 11,13 11,04
v 1.272,4 344,3 7,4 13 10,72 10,66
\ 1.246,2 335,3 6,3 14 10,34 10,53
VI 1.306,9 368,4 8.0 27 10,41 10,59
Vil 1.267,7 360,1 7,4 10,15 11,06
Vil 1,323,8 373,6 [
Uwagi do tablic:
Tabl. I. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl. 1. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomo-
Sci Statystycznych"™ i miesiecznych tablic statystycznych ,,Konjunktury

Gospodarczej”. Obliczenia rentownosci poszczegdlnych papieréw procento-
wych—dokonywane z uwzglednieniem planéw amortyzacyjnych przez Insty-
tut Badania Konjunktur Gospodarczych i Cen.
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Tabl. 111

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

do tranzakcyj koricowych danych dni.

7a 31. 3, 13. 23. 31.
VI, VIL. VL VL VI
Papiery procentowe:
3% Prem. Poz, Budowlana 50 zt. w zt, 44,90 44,15 43,550 45,00
% ., Dolarowa 5 Doi. 53,20 53,00 53.50 53,70 53,75
&, , Inwestyc, 100 z+. w z. — — v — —
4% i u u
serje 100 zt, w z. — — 11950 — —
5% Panstw. Poz. Konwer-
syjna 1924 r. zt. 62.50 63,15 63,50 64,13 65,00
5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. . zt, 57,75 5825 — 58,75 59,25
6% Poz, Dolar, 1919/20 r. Doi. 7250 — 68,00 68,88 —
7% ,  Stabiliz. 1927 r. Doi. 67,50 67,75 67,38 6850 71,13
10% ,  Kolejowa Fr. w zk — — — — —
7% L.Z.P.B, Roln, i B.G.K. zt. 83.25 83.25 83,25 83,25 83,25
8% « i zt, 94,00 94,00 94.00 94,00 94,00
Listy zast. tow. kredyt.
Mm% L. Z, Tow, Kred,
Ziemsk, w Warszawie zt, 48,25 48,63 49,75 51,88 52,50
% L. Z  Tow. Kred.
Ziemsk. w Warszawie Doi. w zi — — — 46,75 —
5% L.Z.T.K. m. Warszawy zt, 69,50 69,50 69,50 71,25 74,50
5% m i i 1933 58.00 58,00 59,88 60,00 61,75
5% , ., m. Lodzi, — — — — 54,25
5% , , m. Siedlec . il — — — — 42,25
Akcje:
Bank Polski - - - _ 100 zt. 85.25 86,50 86,52 86,75 87,50
»Sita 1 Swiatto" . 50 — — — — —
Cukrownia Chodoréw 100 — — — — —
Warsz. Tow, Fabr, Cukru 100 —_ —_ 1950 21,00 22,00
Warsz. Tow. Kop, Wegla
i Zak}. Hutn. 100 — — — — —
Ostrowieckie Zaktady. 50 , — — — —_ ' —
Lilpop, Rau i Loewenstein 25 — — 9,75 9,75 10,10
Modrzejow, Z. Gérn.-Hutn, 50 , — — — — —
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25 — — — — —
Starachow. Zakt, Goérn. . 50 , — 10,7 — 10.85 11,50
Haberbusch i Schiele. . 100 — — — — —_

100 Big. 125,15 124,30 124,20 124,10 124.15
100 Mk. 205,00 205,90 207,30 207,20 207,75

Gdansk , . . 100 Gid. — 172,53 172,60 172.10 173,15
Holandja.......c.cccooeeiinnne. 100 FI. 357,80 358,10 358,15 358.35 358.10
Londyn . , 1k 26,68 26,64 26,62 26,52 26,08
Nowy-York - - - - 1 Doi. — —_ 521'ls — —_

Nowy-York telegr, 1, 529% 5,294 5217« 5,20% 521%
Paryz - - _ _ _ _ 100 Fr. 34,90 34,90% 34,89% 34,89 34,88
Praga .....ccocoeceensennnnnnns 100 K. 21,98 21,98 21,97 2197 21,96
Szwajcarja - - - - 100 Fr. 172,67 172,67 172,74 172,64 172,66

Wiochy - - - - = 100 Lir. 4541 4542 4543 4542 4539
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Tabl. IV.

Stan rachunkédw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Data

31.X11.1931
3.1.1934
4.V11.1934
1.VI111.1934
29.V111.1934

31,X11.1931
29.XI11.1933
29.V1.1934
3.VI11.1934
31.VIIL.1934

31.X11.1931
28.XI11.1933
4.V11.1934
1.VI111.1934
29.VI11.1934

31.X11.1931
30.XIl, 1933
30.VI1.1934
31.VI1.1934
31.VII1,1934

31.XI11.1931
30.XI11,1933
30.VI1.1934
31.VII1.1934
15.VI111.1934

Ztoto

121,3
191,6
192,1
192,2
192,3

Portfel

Dewiz
Y wekslowy

Bank Angielski (miljony L).

— 27,3
— 25,6
— 171
— 8,9
— 6,9

Natychmiast
ptatne zobo-
wigzania

174,4
180,9
159,1
145.3
155.5

Bank Francji (miljony frankéw).

68 481
77 098
79 548
80 487
82 037

13 040 15 529
161) 5881
15 5528
13 4 845
13 4185

29 512
15 736
18 479
19 001
20 764

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

2987.6
3568,8
5019,5
5155,9
5239,7

— 13511
— 221,6

34,3
— 26,3
—_ 26,3

2480,1
2829,2
4129,7
4293,3
4360,8

Bank Rzeszy (miljony marek).

984,0
386,2
70,2
74,9
74,9

172,3 4144,0
9.4 3177,03
6,6 3391.8
31 3407,6
3,6 3539,6

754,9
639,8
623,1
649,0
716,6

Bank Gdanski (miljony guldenéw).

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

255 10,4
10,0 154
17,6 16,9
13,5 15,8
11,4 16,0

) Nie zaliczonepo do krycia,
2 W tej pozycji

9,4
10,8
14,2

9,9
115

Obieg

364,1
382,1
385,8
389,3
381,3

83 547
82 613
82 058
81 718
81 732

2613,1
3081,0
3121,7
3078,8
3103,3

4775,8
3645,0
3776,7
3768,5
3823,9

44,0
40.2
41,7
411
378

275

kontowane sg od listopada 1933 =zaliczone do po-
krycia papiery wartosciowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Tabl. V.
Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 15 wrzesnia 1934 r.

= Data ostatniej Poprzednia Obecna
<raj zmiany stopa % stopa %

Anglja 30.VI. 1932 24 2
Austrja 27,VIl 1934 5 4%
Belgja 28.YI11l 1934 3 21
Butgarja 31, 1934 8 7
Czechostowacja 25.1, 1933 44 34
Danja 30,XI, 1933 3 24
Estonja 17.X, 1932 54 44
Finlandja 18,XI1. 1933 5 44
Francja 31V, 1934 3 2%
Gdansk 5V, 1933 4 3
Grecja 14.X, 1933 7i 7
Hiszpanja 20.X. 1932 64 6
Holandja 18,IX. 1933 3 24
Irlandja 30,VI. 1932 34 3
Japonja 2.VII. 1933 4,38 3.65
Jugostawja 15,VII, 1934 7 64
Litwa 1,1 1934 6—7 54—6a)
totwa 1.1 1933 6—7 54—6a)
Niemcy 22,IX. 1932 5 4
Norwegja 23,V. 1933 4 34
Polska 25X. 1933 6 5
Portugalja 10.XI11. 1933 6 54
Rumunja 41V 1933 7 6
Stany Zj. (New-York) 311, 1934 2 14
Szwajcarja 22.1. 1931 24 2
Szwecja 29,XI. 1933 3 24
Wegry 17.X. 1932 5 44
Wiochy 10.XIl. 1933 34 3

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

Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
Stopa pieniadza dziennego Stopa dyskonta prywatnego

Data Nowy Lon- gopin Paryz Nowy  Lon- Paryz
York  dyn York  dyn 08

30,XII1. 1933 1 5—6 I'A-2 %—7s 1-1716 3r/8 2'/823/8

30,VI, 1934 A-1 %—1 — 17«  7.6-A '716 — 1K2 ¢

31,VII, » 2—i  A-1 4/8-55/s iy.-ir/8 N-'7.6 0 w 178-2

3L VI, a—i WV 43/8-53/8 i 716-'4 £-'716 3% 1%—1%

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