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Rok 1934, jako szdsty bezmata rok gnebigcego caty Swiat przesi-
lenia skonczyt sie. W przeciwienstwie do poprzednich lat byt on prze-
dewszystkiem okresem niezwykle silnych wstrzaséw i powikfan poli-
tycznych; dos¢ wspomnie¢ liczne zamachy i morderstwa, by sobie
uprzytomnic¢ to niezwykle silne napiecie polityczne, jakie wytworzy-
to sie w Europie. Rewolucja w Austrji — a jeszcze przedtem wypadki
paryskie na tle afery Stawiskiego, stynna ,krwawa sobota“ czerw-
cowa w Niemczech, zamach na polskiego ministra $. p. Pierackiego,
nieudaty pucz i zabojstwo kanclerza Dolfussa w Austrji, zamach
w Marsylji, ktérego ofiarg padt krol Jugostawji i francuski minister
Barthou. rewolucja w Hiszpanji — to kalejdoskop wypadkéw naj-
bardziej wstrzgsajgcych.

Nie trzeba chyba uzasadnia¢, ze wypadki te wywotujac niepokoj,
wpltywaly wybitnie ujemnie na proces regeneracji zycia gospodar-
czego. Mimo wszystko rok ubiegly przynidst wyrazng poprawe w nie-
ktorych dziedzinach gospodarki, a tam, gdzie poprawa nie objawita sie
nie nastgpito przynajmniej pogorszenie. Oznaki poprawy najwyrazniej
zaznaczyty sie w produkcji przemystowej; zatrudnienie i wewnetrzne,
obroty handlowe wzrosty. W $lad za tem ozywity sie nieco rynki ak-
cyjne. Nie ulega watpliwosci, ze kryzys przewalit sie juz niejako przez
odcinek produkcji i obrotow a catg sitg legt na ostatnim odcinku
pochodu przesilenia w czasie — mianowicie na odcinku finansowym.
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Najwieksze trudnosci ma obecnie wszedzie do pokonania gospodarka
publiczna, ktéra zbiera zniwo Kkryzysowego zniszczenia w postaci
zmniejszonych powaznie wptywdéw podatkowych.

Na tem ogdlnem tle uwypuklity sie jednak coraz bardziej réznice
miedzy sytuacjg krajow t. zw. bloku szterlingowego a sytuacja panstw,
ktore walute swag utrzymaty na dotychczasowym parytecie. W pierw-
szej grupie najwieksze trudnosci — wydaje sie¢ — sg juz pokonane,
ruszyto naprzod nietylko prywatne zycie gospodarcze, lecz takze sy-
tuacja budzetowa zostata opanowana. Natomiast w drugiej grupie —
mur ograniczen celnych i dewizowych jeszcze bardziej sie podwyz-
szyt i rozszerzyt, a sytuacja walutowa i finansowa ksztattuje sie pod
znakiem niepewnos$ci. Z grupy tej ubyta Czechostowacja przeprowa-
dzajgc ustawowo dewaluacje korony oraz Austrja, dewaluujgc szyling
nie formalnie wprawdzie, lecz faktycznie.

Rok ubieglty byt zarazem okresem pogitebiania sie separatyzmu
gospodarczego poszczegblnych panstw w miare wprowadzania corazto
nowych utrudnien w handlu miedzynarodowym. Wytworzyto sie bted-
ne koto, gdyz kazde utrudnienie w tej dziedzinie wprowadzone przez
jedno panstwo wywotuje reakcje innych panstw. Kwestja dtugdéw mie-
dzynarodowych nie zostata pozytywnie rozwigzana. Przeciwnie; jesz-
cze bardziej sie zaognita, znajdujac wyraz n. p. w ogtoszonym przez
Stany Zjednoczone zakazie brania przez amerykanski rynek pieniez-
ny udzialu w operacjach pozyczkowych na rzecz krajow, ktére nie
wypetnity swych zobowigzan z tytutu dlugébw wojennych. Kazde
z panstw stara sie na swoj sposéb pokona¢ trudnosci gospodarcze, czy
to metodg deflacji, czy finansowaniem na szerokg skale rozwijanych
robét publicznych. Jedno i drugie prowadzi do wzrostu etatyzmu
wzgl. interwencjonizmu panstwowego wraz z wszelkiemi ujemnemi tych
tendencyj nastepstwami.

WspomnieliSmy na wstepie o silnem zageszczaniu sie atmosfery
politycznej w Europie. JeSli méwimy, ze oddziatywuje ona ujemnie
na sytuacje gospodarczg, to z drugiej strony trzeba pamiegta¢, ze u pod-
toza tych konfliktow politycznych tkwig wiasnie trudnosci gospodar-
cze; skutki i przyczyny wzajemnie sie tu przenikajg. Stad tak trud-
no stawia¢ horoskopy. Jesli tarcia polityczne zmniejszg sie, bedzie-
my niewatpliwie obserwowali powolng poprawe na wszystkch odcin-
kach, gdyz warunki poprawy juz w tej chwili istnieja. Jesli
natomiast polityka bedzie nadal dominowaé nad racjg gospodarcza,
musimy by¢ przygotowani na dalsze wstrzgsy w dziedzinie walutowej
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i finansowej. Lecz dalsze trudnosci nie moga pozosta¢ bez wptywu na
nastroje mas i ruchy spoteczne.

Rekapitulujgc, musimy stwierdzié, ze rok ubiegly nie przyniést
wyjasnienia w sytuacji gospodarczej Swiata; podkreslit tylko lub wy-
dobyt na wierzch czynniki, utrudniajgce poprawe gospodarczg. Po-
niewaz czynniki, te nadal oddziatywuja, nie mamy powodu do opty-
mizmu.

Na tem niewesotem tle, ocena sytuacji Polski wypada lepiej. Rok
ubiegty byt dla nas specjalnie pomy$inym a to przedewszystkiem,
dzieki znacznemu odprezeniu sytuacji politycznej. Na szczeg6lne pod-
kreslenie zastuguje dodatni wptyw niemiecko-polskiego paktu o niea-
gresji i w nastepstwie tegoz zakonczenie wojny celnej z Niemcami.
Do tego dotaczyto sie rozszerzenie bazy stosunkéw gospodarczych
z Anglja, uzyskanie znaczniejszych kredytow inwestycyjnych i za-
warcie uktadu w sprawach weglowych. Na odcinku wewnetrznym ob-
serwowalismy dalszy powolny wzrost produkcji i obrotéw oraz zanik
tezauryzacji, ktory wyrazit sie w przyroScie wkiadow pienieznych
i lokat rzeczowych (wzrost ruchu budowlanego) a takze w po-
lepszeniu sie kurséw papierow lokacyjnych. Natomiast nie ustgpity
trudno$ci w rolnictwie i w gospodarce publicznej. Zta sytuacja rolni-
ctwa wywotata konieczno$¢ wydania szeregu nowych dekretow
oddtuzeniowych o postanowieniach bardzo drastycznych. Jeszcze
bardziej drastycznym jest sposéb oddtuzenia samorzaddéw. Nie-
dobory budzetowe Panstwa byty pokrywane wpltywami z Pozycz-
ki Narodowej, gdy jednak te sie wyczerpaty Rzad przystgpit do no-
wych operacyj pienieznych i kredytowych (podwyzszenie granicy emi-
sji bilonu, wypuszczenie 5%-owej renty wieczystej). Wydaje sie, ze
droga ta jest bardziej wskazana niz dalsze kompresje budzetowe, gdyz
poprawa w produkcji i obrotach w potgczeniu z akcjg oddtuzeniowa
przyniosa niewatpliwie dalszy wzrost wptywow podatkowych i zmniej-
szanie sie niedoborow.

Znajdujac sie w tej chwili bezwatpienia na lepszej ,,fali* niz inne
kraje bloku ziotego, stoimy jednak nadal w obliczu powaznych trud-
nosci strukturalnych, ktére nie zostaty rozwigzane. Trudnosci te pole-
gaja, krétko méwiac, na tem, ze w parze z ogromnym przyrostem lud-
nosci i wolnych rgk do pracy nie postepuje odpowiedni wzrost kapi-
talizacji. Spoteczenstwo nasze w dalszym ciggu pauperyzuje sie. Jest
to zjawisko narazie niedostatecznie dostrzegalne i stad spoteczenstwo
poswieca mu zbyt mato uwagi; tem grozniejsze mogg by¢ wiec jego
skutki. Rok temu w notatce pod tym samym tytutem pisalismy:
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» 1rzeba byto dopiero kryzysu, aby$my sie nauczyli prawdy o pol-
skiej rzeczywistosci gospodarczej. Ta prawda uczy nas, ze jesteSmy
krajem bardzo ubogim i Ze pauperyzacja spoteczenstwa postepuje nie-
stety coraz bardziej, wobec czego nie sta¢ nas na wiele z tych urza-
dzen, ktdre skadingd moga uchodzi¢ za celowe i pozadane. Likwidacja
przerostow jest u nas zjawiskiem strukturalnem a nietylko konjunk-
turalnem i dokona¢ sie musi predzej lub pozniej”. Im szybciej tem le-
piej. Postulat ten jest aktualny i na rok nadchodzacy, (s. b.).

Bilon

W mysl porozumienia Ministerstwa Skarbu z Bankiem Polskim
zostata podwyzszona z dn. 29 listopada 1934 r. granica emisji bilonu
(Scislej monet srebrnych i bilonu) do sumy 426 milj. zt. wobec kwoty
396 milj. zt. ustalonej w r. 1932. Nie zamierzamy na tem miejscu
uzasadnia¢ tego posuniecia, skoro w prasie okazaty sie juz pewne
komentarze, ktére, jak sie zdaje, wychodzity z oficjalnej strony. In-
teresuje nas bowiem zasadnicza kwestja, a mianowicie kwestja wia-
Sciwej wysokosci obiegu bilonu, inaczej moéwigc drobniejszych odcin-
kéw pienieznych.

Zwykto sie moéwié, ze pienigdz jest jednym z najbardziej podziel-
nych towaréw na rynku. Istotnie, cukru nie kupujemy na gramy, kar-
tofli na deka, i pszenicy od producenta na kilogramy. Pienigdz jest
bardziej podzielny, i mozliwo$¢ dokonywania chociazby najdrobniej-
szych wyplat nie kosztuje wiele. Inaczej ta sprawa wyglada przy to-
warze. Koszt pracy sklepowego, torebki i wazenia — jest taki sam
przy 5 gramach cukru, jak przy 1 kilo, nie méwiac juz o kosztach ogél-
nych utrzymania sklepu, oprocentowania kapitatu i t. p. Poto za$, aby
czyni¢ zakupy w drobnej monecie, dajmy na to, wydajac jednorazowo
po kilka lub kilkanascie groszy, t. j. uzywajac najdrobniejszych sztuk,
lub kupowaé w sumach zaokraglonych, wydajac po kilkadziesiat sztuk
groszowych, lub odpowiedniej ilosci sztuk ztotych jednorazowo — pra-
wie niepotrzebujemy czyni¢ wiekszych wydatkéw. W rachube przy-
jacby nalezato tylko koszta przechowania objetosciowo wiekszych sum,
oraz czas pracy przy liczeniu. Wysoko$¢ jednak jednorazowego prze-
lewu gotéwki zalezy od wysokosci jednorazowego zakupu. Zatdézmy,
iz zwyczaje ludnosci na tym polu sg ustalone i odpowiednio do nich
ustalit sie obieg bilonu. Wysoko$¢ jednorazowego wydatku zmieni
sie jednak w zaleznosci od ceny towaréw, zakupywanych w detalu.
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Im bardziej spadng detaliczne ceny, tem bardziej zwiekszy sie zapo-
trzebowanie na obieg bilonu Oczywista rzecz, iz podzielno$¢ pienig-
dza nie jest wyzyskiwana w peinej mierze. Cena jednostek kupna
(np. kilogramu cukru) jest zwykle zaokraglona, i to w ten sposdb, aby
utatwic rozliczenie sie z klijentami. JeSli istnieje spadek cen, i kupiec
walczy o kazdy grosz, podobnie jak nabywca, zaokraglanie to idzie
opornie i popyt na bilon najdrobniejszy wzmaga sie dodatkowo.

Jesli wiec naprzykitad zadamy sobie prace, i przeliczymy, jaka
byta przecietna warto$¢ jednego odcinka pienigdza w obiegu (warto$¢
obiegu podzielona przez ilo$¢ obiegajacych banknotow i monet), i po-
rownamy te warto$¢ na rézne daty ze wskaznikiem kosztéw utrzyma-
nia, to zaobserwujemy daleko idacg rownolegtosé. Okolicznosci wyzej
opisane w okresie depresji stwarzaty dodatkowy popyt na bilon i po-
zwolity na rozszerzenie jego obiegu do obecnych granic.

Nie jest to jednak wszystko. Wyobrazmy sobie, iz w jakiej$ miej-
scowosci niema bankdw i poczty, lecz istnieje tylko jeden urzad, a mia-
nowicie kasa skarbowa, do ktdérej wptacane sg podatki, i wyptacane
pensje tylko kilku pracownikom tego urzedu. Wtedy gotéwka wpty-
wa do kasy, i jest stale odsytana do centrali. Istnieje wiec staty odptyw
gotowki i bilonu do centrum. Ludno$¢ tej miejscowosci zmuszona be-
dzie postugiwac sie czekami, wekslami i wreszcie importowaé bilon
i banknoty, ptacac za zamiang. Popyt na bilon wroénie silniej, niz
popyt na banknoty. Taki wiasnie stan rzeczy znajdujemy w uzdro-
wiskach. Kuracjusz zabiera z sobg wigksze odcinki, i wymienia je w
miejscowosci kuracyjnej na drobne, wydatkujgc. Zawsze daje sie to
zaobserwowac réwniez na dalszej prowincji, gdzie jedynym powaznym
facznikiem z centrum, jesli chodzi o rozprowadzania bilonu, jest urzad
pocztowy. Urzad ten zwykle nie spetnia swych funkcyj, ,,pompy tto-
czacej"”, jest natomiast zawsze ,,pompg ssacg”. Zastrzyk bilonu z cen-
trum stanowi worek 50-ciogroszéwek, ktory w centrali jest wazony,
a nie liczony, a wr urzedzie musi by¢ liczony. Znacznie bardziej rac-
jonalnem bytoby zaopatrzenie urzedéw pocztowych w pewien asor-
tyment monet o réznej wartosci, np. wedtug stosunku ich w catym
obiegu, — gdyby chodzito o zasilenie gotowka prowincji.

Na odcinku prowincji bowiem Znajdziemy najwieksze niedomaga-
nia w obiegu bilonu. Nie jest to nic dziwnego, jesli sie zwazy, jak znacz-
nie spadty obroty pieniezne na wsi wskutek spadku cen rolnych arty-
kutow. Prowincja ta jest jednak zawsze dobrym konsumentem gotow-
ki; istniejg tu zawsze sktonnosci do tezauryzacji, obieg pienigdza jest
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powolny, a sie¢ bankéw jest mato rozwinieta. Je$li do tego dodamy,
ze spadek kosztow utrzymania i cen jednak postepuje nadal, podob-
nie, jak pewne polepszenie sytuacji finansowej rolnictwa i prowinciji,
jak réwniez pewne ozywienie w detalicznych obrotach handlowych to
nic dziwnego, przy dos¢ statej wysokosci jednorazowego zakupu, ze
popyt na drobniejsze odcinki pieniezne wzmaga sie coraz bardziej.

Z praktyki wiemy, iz bilonu czesto tam niema, gdzie by¢ powinien,
a jest tam, gdzie nie jest potrzebny. Np. urzednik, otrzymuje pensje
w bilonie. Jest rzeczg oczywistg, iz zostanie bez reszty ona wydana
w ciggu miesigca lub wczedniej, i to w drobnych sumach, t. j. w bilo-
nie. Popyt jednak nan powstawa¢ bedzie niewatpliwie stopniowo w
ciggu miesigca, w miare wydatkowania. Otrzymany na pierwszego, bi-
lon jest natomiast zaraz wptacony na P. K. O. i wraca do kas skarbo-
wych. Utrzyma sie za$ w obiegu, gdy popyt nan powstanie, t. j. w poz-
niejszych datach. Szczegdtowe badanie sezonowosci stosunku wiek-
szych odcinkéw i mniejszych odcinkéw pienieznych w obiegu wyka-
zuje, iz obieg bilonu jest stosunkowo najwiekszy zawsze w drugiej de-
kadzie miesigca, wtedy, kiedy istotnie jest potrzebny, poniewaz wieksze
odcinki zostajg wydawane w drobnych sumach. Uwaga ta motywuje
postulat o0 asortymentach gotéwki, przeznaczonych dla prowincji o czem
mowilisSmy juz wyzej. Nalezy tez przypomnie¢, iz zagranicg czesto-
kro¢ najnizszy odcinek banknotu opiewa na wyzszg stosunkowo war-
tos¢, niz u nas. Drobne odcinki byty pozostatoscig inflacji. Wydaje
sie, iz u nas réwniez banknoty najnizszej warto$ci nominalnej mo-
gtyby opiewac na 50 ztotych. Nalezatoby przytem pomysle¢ o zrefor-
mowaniu monet 10 zt, ktore sg stanowczo zbyt wielkie i ciezkie. Tg
droga zyskatby Skarb Panstwa, a zycie gospodarcze miatoby mniej-
szy ktopot z ,,drobng* monetg (w. s.).

O powr6t bloku zitotego do waluty ztotej

Powoli zaczyna sie budzi¢ reakcja przeciw merkantylistycznym
nonsensom XX-go wieku. Nacjonalizm gospodarczy, chocby niewia-
domo jak pozadany z politycznego' punktu widzenia, musi sie¢ sta¢ zro-
diem niechybnej katastrofy gospodarczej. Byto to oczywiste od same-
go poczatku. A jednak opinja publiczna zostata poruszona gwatceniem
tej oczywistosci dopiero pod obuchem silnego spadku stopy zyciowej
oraz stalego, masowego i wcigz rosngcego bezrobocia. Prasa gospo-
darcza catego Swiata rozbrzmiewa od pewnego czasu twierdzeniami,
ze bez przywrécenia wiegkszej swobody w miedzynarodowym ruchu
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towarow i kapitatdbw nie mozna wogdle marzy¢ juz nie tylko o powro-
cie do pomysinosci, lecz nawet o zapobiezeniu wcigz dalszemu pogar-
szaniu sie sytuacji gospodarczej.

Réwnoczesnie coraz bardziej dojrzewa zagadnienie t. zw. bloku
ztotego. Nie chce sie rozwodzi¢ nad ustalong oddawna prawda, ze
waluta ziota stanowi wartosciowy instrument polityki gospodarczej
jedynie przy réwnoczesnem istnieniu swobody w miedzynarodowym
ruchu towarow, kapitatow i ludzi. W takiej formie, w jakiej waluta
ta utrzymuje sie w t. zw. bloku ztotym, nie spetnia ona absolutnie swo-
ich zadan. Co wiecej, jest jedng z gtéwnych przeszkdéd na drodze
powrotu do gospodarczej jednosci Swiata. Teza ta jest jasno rozwi-
nieta w artykule p. t. ,,Obumarta waluta ztota” zamieszczonym w ni-
niejszym numerze Banku. Tutaj chodzi mi o zwrGcenie uwagi na inng
okolicznos¢.

Jak wiadomo sytuacja gospodarcza wszystkich krajow bloku zto-
tego jest nadzwyczaj ciezka. Oznaki poprawy wystepujg w nich duzo
powolniej i stabiej niz w krajach, ktére w odpowiednim czasie od
od waluty ztotej odstgpity. Z tego wycigga sie wniosek, ze samo po-
rzucenie waluty zitotej wzglednie tez jednorazowa obnizka parytetu
moga zmieni¢ ten stan rzeczy na lepszy. Jest to fatalny biad, ktory
zresztg zupetnie stusznie wyzyskujg zwolennicy utrzymania waluty
ztotej za wszelka cene, t. zn. za cene chocby najdalej idacych ogra-
niczen miedzynarodowych obrotéw gospodarczych.

Spadek waluty jest jedynie $rodkiem do celu, nie za$ celem sam
w sobie. Zastgpienie jednego systemu walutowego innym jest zagadnie-
niem drugo-, a nawet trzeciorzednem. Wysuwanie go na pierwszy plan
jest btedem merytorycznym i taktycznym. Taktycznym poniewaz przy
silnej technicznej pozycji banku emisyjnego trudno jest wogble
uzasadnic¢ potrzebe oraz korzysci drastycznych zarzadzen walutowych.
Merytorycznie natomiast btadzi sie, poniewaz sama zmiana systemu
zadnej ulgi gospodarczej przynie$¢ nie moze. lIstotne, pierwszopla-
nowe zagadnienie, od ktérego rzeczywiscie zalezy dobrobyt gospodar-
czy ludzko$ci, a mianowicie przywrocenie swobody obrotow gospo-
darczych pomiedzy poszczegdlnemi krajami zostaje w tak prowadzo-
nej dyskusji zupetnie zapomniane.

Podchodzi¢ zatem do zagadnien bloku ztotego winno sie od zu-
petnie innej strony niz to jest przyjete. Nalezy, mianowicie, domagac
sie, azeby blok ten przestat utrzymywac u siebie walute ztotg w spo-
sOb sztuczny i gospodarczo niedopuszczalny. Winien on zatem bronic¢
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parytetu wytgcznie Srodkami zaczerpnietemi z arsenatu polityki walu-
towej, unika¢ za$ nadmiernej interwencji panstwa na poszczegol-
ne pozycje bilansu pfatniczego. Interwencja taka jest dopuszczalna
i uzasadniona tylko w granicach zwalczania obcego dumpingu. Nie
mozna natomiast nigdy stosowac jej w miejsce odpowiednich $rod-
kéw polityki walutowej nawet wtedy, gdy $rodki te nie sg zdolne po-
wstrzyma¢ odptywu rezerw ztota. Nalezy zadaé, azeby blok zioty
przywrécit u siebie do zycia walute ztota, ktora w tym bloku od Kilku
juz fat réwnie dobrze jakby nie istniata. Funcjononujacy bowiem
obecnie w bloku ztotym system walutowy, jest parodjg waluty ziotej,
gdyz z prawdziwem funkcjonowaniem waluty ztotej niema on nic
wspolnego.

Nagte przywrocenie w bloku ztotym swobodnie funkcjonujacej
waluty ztotej jest wykluczone. Musiatoby to bowiem wywota¢ fermem
zblizony nieomal do, przewrotu gospodarczego, tak dalece obecne sto-
sunki gospodarcze w bloku ztotym odbiegty od tych warunkéw, ja-
kieby sie utozyty, gdyby walucie ztotej pozwolono swobodnie funkcjo-
nowa¢. Chodzi zatem o to, azeby stopniowo przywraca¢ do zycia obu-
martg walute ztotg. W trakcie tego przywracania do zycia moze sie
jednak tatwo wydarzy¢ pewien przypadek. Waluta ztota, mianowicie,
jest obecnie w bloku ztotym tak doskonale zmumifikowana, ze jej ozy-
wienie na obecnym parytecie moze si¢ juz nie uda¢. W miare przy-
wracania swobody w obrotach gospodarczych z krajami o duzo niz-
szym poziomie cen zioto zacznie z krajow bloku ziotego odptywac.
Zasady swobodnego funkcjonowania waluty ztotej wymagajg, zeby
to zloto ptyneto tak dhugo, jak to jest mozliwe t. zn. az do spadku
rezerw zfota do tak niskiego poziomu, przy ktérym dalsze utrzyma-
nie parytetu staje sie praktyczng niemozliwo$cig i musi nastgpi¢ za-
wieszenie wymienialnosci. Zawieszenie wymienialnosci jest jednak
jedng z regut gry waluty ziotej. Zapobiega¢ wolno mu tylko w jeden
sposob, a mianowicie przez odpowiednig polityke dyskontowg banku
emisyjnego, popartg w razie potrzeby operacjami na wolnym rynku;
dalej za$ przez réwnowazenie budzetow publicznych oraz obnizanie
kosztow produkcji. Jezeli rezerwy ziota okazg sie za szczuple, zeby
przetrwac okres czasu konieczny dla usuniecia dysproporcyj gospo-
darczych, wtedy zawieszenie wymienialnosci musi nastgpi¢ i jest jak
juz wspomniatem jedng z podstawowych regut gry. Uciekanie sie na-
tomiast do jakichkolwiek innych $rodkoéw zaczerpnietych z dziedziny
polityki handlowej, kapitatowej czy innej, jest pogwatceniem regut gry
waluty ztotej. Tg drogg doprowadza si¢ powoli do dwdch rzeczy:
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1) do mumifikowania waluty ztotej, ktora staje si¢ zupetnie bez-
uzytecznym instrumentem polityki gospodarczej,

2) do pogiebienia trudnosci gospodarczych kraju.

Na trudnosci gospodarcze bloku ztotego istnieje zatem jedna je-
dyna rada, a mianowicie przywracac stopniowo swobode miedzynaro-
dowych obrotéw gospodarczych bez wzgledu na to, co robia inne kra-
je i pozwoli¢ ztotu ptyngé, bo to jest jego najzywotniejszg funkcja.
Jezeli rezerw ziota starczy na caty okres czasu potrzebny do usunie-
cia narostych dysproporcyj, tem lepiej. Jezeli nie starczy, nalezy za-
wiesi¢ przejsciowo wymienialnos¢. Nie jest zatem wskazana ani in-
flacja ani dewaluacja, jak do tego zaleznie od nastawienia przeciw-
nicy obecnej polityki bloku ztotego nawotujg. Inflacja musiataby
zwigkszy¢ istniejace dysproporcje gospodarcze, a nie zmniejszy¢ je
czy tez usungé. Dewaluacja sama w sobie nie mogtaby sie wcale przy-
czyni¢ do poprawy sytuacji gospodarczej wewnatrz kraju, nawet eks-
port bowiem przy istniejgcych ograniczeniach nie wzréstby powaznie.

Samo wkoncu rownowazenie budzetéw publicznych oraz redukcja
kosztéw produkcji réwniez nie moga zmieni¢ radykalnie sytuacji na
lepsze. Nalezy przytem nadmieni¢, Ze ciggte obnizanie cen dezorgani-
zuje aparat kredytowy i produkcyjny, nie méwigc juz o spotecznych
trudnosciach przeprowadzenia do$¢ gtebokich cie¢. Dopiero w pota-
czeniu z odbudowa swobody miedzynarodowych obrotéw gospodar-
czych mogg $rodki te rzeczywiscie doprowadzi¢ z biegiem czasu do po-
wrotu pomysinosci, (dr. K. Studentowicz).

Belga i lir

Sposrod wszystkich walut bloku ztotego w najwiekszych trud-
nosciach znajduja sie obecnie belga i lir wioski. Struktura gospodar-
cza Belgji rézni sie zasadniczo od struktury gospodarczej Wtoch. Belgja
jest jednym z najwyzej uprzemystowionych krajow na $wiecie. Jej ry-
nek wewnetrzny, terytorjalnie bardzo ograniczony, czyni przemyst bel-
gijski tem bardziej zaleznym od eksportu. Konieczno$¢ sprostania kon-
kurencji zagranicznej, zwiaszcza wobec spadku walut caltego szeregu
konkurentéw, zmusita Belgje do zastosowania redukcji kosztéw pro-
dukcji w wyzszym stopniu niz to miato miejsce w innych krajach bloku
zlotego; natej drodze poczynita Belgja obok Polski najwieksze postepy,
jednak nie zdotata nadazy¢ za spadkiem cen Swiatowych pomimo czte-
rech lat nieustannych wysitkdw i poswiecen W rezultacie handel za-
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graniczny Belgji spadat silniej niz w wielu innych krajach i spadat
bez przerwy. Zarezerwowanie w wyzszym stopniu rynku krajowego
dla krajowej produkcji nie mogto wiele zaradzi¢ ujemnym skutkom
diugotrwatego spadku cen. Przeciwnie, bron ta dziata obosiecznie i
dzisiaj nawet gdyby sie Belgja zdecydowata przytaczy¢ do bloku szter-
lingowego, nie tatwoby jej przyszto przetamac zbity gaszcz regla-
mentacyj obcych krajow. W obecnej sytuacji sa wcigz jeszcze potrzeb-
ne dalsze posuniecia w kierunku réwnowazenia budzetu panstwowego
oraz obnizki i tak skromnych ptac celem dalszego obnizenia cen. Na
jak dtuga mete polityka taka jest realna, to trudno oceni¢. Jest pew-
nem jednak, ze Belgja postara sie wyczerpa¢ wszelkie $rodki jakie z
punktu widzenia politycznego oraz spotecznego sg mozliwe do zasto-
sowania, tem bardziej ze techniczna sytuacja banku emisyjnego jest
silna i nie wymaga zadnych gwattownych zarzgdzen walutowych. Wy-
trzymato$¢ natomiast struktury kredytowej bankoéw belgijskich — za-
angazowanych silnie w rozbudowe przemystu — na dalszy spadek cen
jest duzo mniejsza. Stabym punktem Belgji jest wkoncu Kongo, w
ktorem konkurencja zagraniczna ze wzgledu na polityke otwartych
drzwi daje sie jej szczegolnie we znaki. Dotychczasowe trudnosci go-
spodarcze Belgji sprawity, Ze pomimo braku jakiego$ bezposredniego
niebezpieczenstwa dla waluty, r6znego rodzaju projekty odstgpienia
od obecnego parytetu sg czesciej i szerzej dyskutowane w Belgji niz
w ktorymkolwiek kraju bloku ztotego. Mimo to opinja publiczna w swej
masie .jest jeszcze wcigz wierna ziotu. Sytuacja ta moze sie jednak
radykalnie zmieni¢, gdyby ewentualne dalsze posuniecia zaradcze nie
przyniosty wyraznej ulgi gospodarczej. Niedawno odbyta konferencja
bloku ztotego posiada czysto platoniczne znaczenie. Nawet tak skrom-
ne uchwaty jak zwiekszenie wzajemnych obrotéw gospodarczych kra-
jow bloku ztotego o 10% w ciggu roku, jest jedynie postulatem, ktory,
niewiadomo czy i jak bedzie mogt by¢ spetniony. Konkretnem nato-
miast wzmocnieniem technicznej pozycji waluty belgijskiej jest swiezo
zaciggnieta w Holandji pozyczka w wysokosci 100 milj, guldenéw na
warunkach podanych blizej w kronice. Poniewaz jednak trudnosci
Belgji nie sg natury walutowej, lecz przedewszystkiem gospodarczej,
przeto uzyskanie tej, a chocby i wielu innych jeszcze pozyczek, nie
rozwigzuje podstawowych trudnosci.

Sytuacja Wioch rézni sie znacznie od belgijskiej. Wynika to za«
rowno z odmiennej struktury gospodarczej tego kraju, jak i z odmien-
nych metod zwalczania kryzysu. Z jednej strony bowiem dazyt rzad
wioski do mozliwie rownomiernej i zaokraglonej redukcji kosztow pro-
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dukcji oraz kosztow utrzymania; rownoczesnie jednak celem zapobie-
zenia ujemnym z punktu widzenia spotecznego skutkom tej akcji za-
inicjowat na wielkg skale roboty publiczne finansowane przy pomocy
oszczednosci krajowych, ktorych wiosi nie majg zwyczaju tezauryzo-
wac i co utatwia znacznie ich mobilizacje na odpowiednie cele. W ten
sposéb jednakze rzad sam odrabiat w pewnej mierze lewa reka, to co
zrobit prawg. Przez pierwszych kilka lat skutki tego nie byty tak bar-
dzo widoczne. Dopiero od roku mniejwiecej zaczely sie one silnigj
przejawia¢ w coraz stabszej z punktu widzenia technicznego sytuacji
lira. Nie wydaje sie, zeby mogta ona ulec tatwo poprawie ze wzgledu
na coraz bardziej niekorzystne ksztaltowanie sie bilansu handlowego
Wioch jak réwniez i innych pozycyj bilansu pfatniczego, a zwiaszcza
wpltywow z turystyki i przekazow emigranckich. W warunkach wio-
skich przeprowadzona ostatnio podwyzka stopy banku emisyjnego z
3% na 4% musi pozosta¢ bez skutku. Wptywa na to obecno$¢ ograni-
czen dewizowych, zaostrzonych w dodatku niezmiernie wkrétce po
podwyzce stopy. Niema poprostu szans, zeby wyzsza stopa mogta przy-
ciggng¢ do Wioch wigkszg ilos¢ kapitatbw zagranicznych. Wiochy
zresztg odrzucity wszelkie propozycje przyjscia im z pomocg ze stro-
ny innych cztonkow bloku ztotego, chcac najwidoczniej zapewnic¢ sobie
catkowitg swobode decyzji na przyszto$¢. Pokrycie lira zbliza sie tym-
czasem szybko do ustawowej granicy 40%. Mozliwg jest jednak usta-
wowa obnizka tego pokrycia. Ponadto oprocz rezerw ztota rzad wioski
mobilizuje juz jako drugg linje obrony wierzytelnosci zagraniczne
swych obywateli. Poswiecenie jednakze obok znacznej czesci rezerw
ztota réwniez i tych ostatnich nalezatoby uzna¢ stanowczo za lekko-
mys$lne wystawienie lira na petny napor spekulacji w chwili, gdyby
sie mimo wszystko okazato koniecznem odstgpienie od jego obecnego
parytetu. Tak zatem trudno$ci Wioch sg w odroznieniu od Belgji
natury nie tylko gospodarczej, ale i walutowej. Oznacza to, ze Belgja
podobnie jak i inne kraje bloku ztotego moze czekaé jeszcze pewien
okres czasu na rozwo6j wypadkow, namyslac sie i zwleka¢ z decyzja.
Wiochom natomiast pozostalo juz na to wszystko znacznie mniej
czasu.

Pomimo swej odmiennosci wskazuje jednak przyktad zaréwno
belgi jak i lira na gospodarczg i walutowa nieskuteczno$¢ wzglednie
nawet szkodliwo$¢ metod stosowanych przez oba kraje. Stojg one juz
blisko wyczerpania si¢ ich odpornosci gospodarczej na wptywy Kkry-
zysu, ktory moze je zmusi¢ do wejscia na droge zupetnie odmienng
od dotychczasowej. Zmiana ta wykaze préznos¢ i bezowocno$¢ do-
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tychczasowych wysitkdw o tyle, o ile zmierzaty one do zwalczania
kryzysu w oderwaniu od wspotpracy z resztg Swiata. Zasadnicze bo-
wiem trudnosci obu krajéw polegajg na niemoznosci dos¢ silnej kom-
presji cen, znalezienia odpowiednio wielkich rynkoéw zbytu dla swych
towaréw oraz usuniecia bezrobocia. Nie jest to wprawdzie wytgczny
przywilej tych dwdch krajow. Nie o to jednak chodzi. Istotng jest bo-
wiem okoliczno$¢, ze metody zwalczania tych trudnosci dajg w obu
omawianych krajach coraz gorsze wyniki w poréwnaniu z panstwa-
mi, ktérych polityka walutowa i gospodarcza kroczy odmiennemi to-
rami. (k. s.)

Od Administracii.

Do nastepnego numeru (styczniowego) be-
dzie dotgczony spis tresci tomu Il (drugie pot-
rocze) z rot'u 1934.

RoOwnoczeSnie uprasza sie 0 wyrownanie
zalegtej prenumeraty i odnowienie na rok
przyszty.



Stefan Zurowski

WYTYCZNE PRACY BANKU AKCEPTACYJNEGO

W poprzednim zeszycie ,,Banku“ rzuciliSmy gars¢ uwag jakie —
na pierwszy rzut oka — nasunety sie w zwigzku z ogtoszeniem roz-
porzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 24 pazdziernika b. r. no-
welizujacego ustawe o Banku Akceptacyjnym z 1933 r. Obecnie prag-
niemy omowi¢ nieco doktadniej technike pracy Banku Akceptacyj-
nego. Baza na ktdrej praca Banku Akceptacyjnego sie oprze jest roz-
porzadzenie wykonawcze do dekretu Prezydenta Rzeczypospolitej
podpisane przez Ministra Skarbu 11 grudnia b. r. i ogtoszone w Dzien-
niku Ustaw. Rozporzadzenie to stanowi konsekwentne rozpracowa-
nie zasad ustalonych przez Komitet Ekonomiczny Ministrow w lecie
b. r. oraz przepiséw zawartych w dekretach pazdziernikowych.

Ponizej przedstawimy poszczeg6lne jego postanowienia. Na wste-
pie okresla rozporzadzenie Ministra Skarbu jaka wierzytelno$¢ moze
by¢ uznana za wierzytelno$¢ rolnicza w pojeciu Banku Akceptacyj-
nego t. zn. bedzie mogta stuzy¢ za podstawe do zawarcia uktadu kon-
wersyjnego. Bedzie ona taka jesli osoba odpowiedzialna za zobo-
wigzanie jest posiadaczem gospodarstwa wiejskiego w mys| przepisu
art. 2 dekretu o konwersji i uporzadkowaniu dtugéw rolniczych. Roz-
porzadzenie przewiduje jednak mozno$¢ uznania réwniez za wierzy-
telno$¢ na ktérej podstawie moze by¢ zawarty uktad konwersyjny,
wierzytelnosci za ktére odpowiadajg spotdzielnie rolniczo-handlowe,
oznaczone przez Ministra Skarbu, oraz w gospodarczo uzasadnionych
przypadkach, wyjatkowo takze inne przedsiebiorstwa o0znaczone
przez Ministra Skarbu. Jak widzimy wiec pojecie wierzytelnosci rol-
niczej zostato zasadniczo w rozporzadzeniu bardzo rozszerzone. Wsze-
dzie jednak wymagana jest w tych wypadkach zgoda Ministra Skarbu.
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Jest to zupetnie zrozumiate — mozliwosci Banku Akceptacyjnego sg
ograniczone pewnemi sumami zafiksowanemi w dekrecie z 24 pazdzier-
nika. Rolg Banku Akceptacyjnego jest przeciez przedewszystkiem
konwersja wierzytelnosci rolniczych naszego aparatu kredytowego.
Wiec w wyjgtkowych jedynie wypadkach gospodarczo uzasadnionych
moze by¢ zakres dziatalnoSci Banku Akceptacyjnego rozszerzony —
nie mozna jednak — w obecnych ramach Banku Akceptacyjnego —
traktowac tego przepisu jako ogoélnej zasady, wowczas bowiem obecne
ramy okazatyby sie za szczupte i Bank Akceptacyjny musiatby by¢
chyba odpowiednio przetworzony.

Pomoc Skarbu Panstwa bedzie mogta by¢ udzielana instytucjom
okreslonym w art. 1. ust. (1) dekretu pazdziernikowego. Jesli chodzi
0 spotdzielnie kredytowe, komunalne kasy oszczednosci, gminne kasy
pozyczkowo-oszczednosciowe to bedg one mogly korzysta¢ z pomocy
Skarbu Panstwa w zasadzie jedynie za posrednictwem bankéw pan-
stwowych lub innych instytucyj finansowych. Na wniosek Rady Ban-
ku Akceptacyjnego Minister Skarbu ustali liste spétdzielni kredyto-
wych i komunalnych kas oszczednosci, ktore bedg mogty bezposrednio
korzysta¢ z pomocy Skarbu Panstwa. Z pomocy tej korzysta¢ beda
mogly rowniez — na podstawie zawartych uktadéw konwersyjnych —
instytucje kredytowe, znajdujgce sie w likwidacji (dobrowolnej lub
przymusowej) oraz instytucje objete postepowaniem zapobiegajgcem
upadtosci, lub postepowaniem uktadowem. Przy wszystkich jednak
instytucjach tego rodzaju (t. zw. likwidujgcych sie) Bank Akcepta-
cyjny bedzie uprawniony do domagania sie dodatkowych gwaran-
cyj, zabezpieczajagcych wykonanie uktadow konwersyjnych.

Pomoc Skarbu bedzie udzielana instytucjom wierzycielskim w mia-
re zawierania przez nie uktadéw z dtuznikami. Instytucje obowigzane
sg zawrze¢ uktady z wszystkimi dtuznikami posiadaczami gospodarstw
wiejskich grup A i B, a ktorzy do zawarcia uktadu posiadajg od-
powiednie warunki. Uktady te winny by¢ zawarte do dnia 31 gru-
dnia 1935 r. W ciggu stycznia i lutego 1936 r. instytucje przesla
Bankowi Akceptacyjnemu szczeg6towe wykazy dtuznikow powyzszych
grup, z ktorymi uktady nie zostaty zawarte, z podaniem powoddw nie-
zawarcia. Instytucje w miare zawierania uktadow przesytajg je Ban-
kowi Akceptacyjnemu celem, zatwierdzenia ich przez Komitet Kon-
wersyjny.

Rola Komitetu Konwersyjnego w obecnej konstrukcji bardzo zna-
cznie zwiekszyta sie. Komitet uzyskat caty szereg nowych uprawnien.
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Rozporzadzenie Ministra Skarbu normuje sktad Komitetu i zakres jego
czynnosci. Komitet skiadaC sie bedzie z 9 cztonkdéw i potrzebnej
iloSci zastepcow powotanych przez Ministra Skarbu w porozumieniu
z Ministrem Rolnictwa i Reform Rolnych. Przewodniczacego Komi-
tetu Konwersyjnego powotuje Minister Skarbu. Czionkiem Komitetu
Konwersyjnego moze by¢ rowniez czionek Rady Banku Akceptacyj-
nego. Komitet spetnia swe czynno$ci w kompletach z 3 os6b z po-
$rod cztonkdw lub ich zastepcow. Organem wykonawczym Komitetu
jest biuro, ktérego kierownika powotuje przewodniczagcy Komitetu za
zgodg Ministra Skarbu. Do zakresu dziatania Komitetu Konwersyj-
nego nalezy:

1) zatwierdzanie uktadow po stwierdzeniu, ze wierzytelnosci ob-
jete uktadami oraz warunki uktadéw odpowiadajg odpowiednim prze-
pisom;

2) rozpatrywanie odwotan dtuznikéw w przypadku uchylania sie
instytucyj wierzycielskich od zawierania uktadéw konwersyjnych oraz
wydawanie polecen instytucjom wierzycielskim zawarcia ukfadu w
okre$lonym terminie, po uprzedniem stwierdzeniu, ze dtuznik posiada
po temu warunki;

3) orzekanie o zastosowaniu do poszczegolnych diuznikéw i in-
stytucyj wierzycielskich przepiséw rozdziatu V dekretu o konwersji
i uporzadkowaniu dtugéw rolniczych (rozdziat ten przewiduje rozto-
zenie splaty i obnizenie oprocentowania dtugéw rolniczych z samego
prawa), po uprzedniem ustaleniu, ze mimo wezwania instytucji wie-
rzycielskiej do zawarcia ukfadu i uptywu wyznaczonego w tym celu
terminu, uktad nie zostat zawarty z winy tej instytucji;

4) rozpatrywanie odwotan instytucyj wierzycielskich i wystawia-
nie zaswiadczen — po uprzedniem ustaleniu, ze uktadu nie zawarto z
winy dtuznika — na podstawie, ktérych to zaswiadczen urzedy rozjem-
cze uchyla¢ beda postanowienia, zawieszajgce postepowanie egzeku-
cyjne;

5) wydawanie orzeczen w innych sprawach w mys$l poszczegdl-
nych przepiséw rozporzadzenia Ministra Skarbu z 11 grudnia.

We wszystkich powyzszych sprawach Komitet Konwersyjny moze
przeprowadzi¢ wszelkie dowody, jakie uzna za potrzebne, a w szcze-
g6lInosci moze zwracac sie do urzedéw rozjemczych do spraw majgtko-
wych posiadaczy gospodarstw wiejskich, biur do spraw finansowo-rol-
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nych, bankéw panstwowych, oraz urzeddw i izb Skarbowych, celem
dostarczenia danych, potrzebnych do wydania orzeczen przez Komitet.
Orzeczenia Komitetu Konwersyjnego sg ostateczne i nie ulegajg za-
skarzeniu. Regulamin Komitetu, zatwierdzony przez Ministra Skarbu,
ustali sposéb dziatania Komitetu oraz tryb postepowania we wszyst-
kich sprawach powyzej przez nas wyliczonych.

W miare zawierania przez instytucje wierzycielskie uktadéw z dtu-
znikami, Bank Akceptacyjny bedzie zawierat z instytucjami temi umo-
wy dotyczace pomocy Skarbu Panstwa. Umowy te powinny przewi-
dywac rygory na wypadek uchylania sie instytucyj od zastosowa-
nia przepisdw ustawy o Banku Akceptacyjnym i rozporzadzenia wy-
konawczego do tej ustawy. Umowy te — badZ typy tych uméw —
podlegajg zatwierdzeniu przez Ministra Skarbu. Co do uméw dotych-
czas zawartych przez Bank Akceptacyjny z instytucjami, to rozpo-
rzadzenie przewiduje, iz winny one by¢ odpowiednio dostosowane do
nowych przepiséw, a to przez zawarcie dodatkowej umowy uzupet-
niajacej, (ktéra réwniez podlega zatwierdzeniu Ministra Skarbu).

Rozporzadzenie przewiduje, ze dla ustalenia szacunku gospodar-
stwa wiejskiego nalezy bra¢ za podstawe szacunek instytucji ziemskie-
go kredytu dtugoterminowego; w braku takiego szacunku Bank Akcep-
tacyjny winien zazadaC ustalenia szacunku przez jedng z instytucyj
ziemskiego kredytu dtugoterminowego na podstawie obowigzujacych je
norm szacunkowych. W braku szacunku instytucji ziemskiego kredytu
dtugoterminowego, instytucje wierzycielskie mogg dokonywac szacun-
ku kameralnie wedtug przepiséw i norm Banku Akceptacyjnego z tem
jednak ograniczeniem, ze szacunek ten moze by¢ stosowany tylko do
gospodarstw wiejskich, ktérych obszar nie przewyzsza 100 ha, a w wo-
jewodztwach: pomorskiem, poznariskiem i Slaskiem — 150 ha. Bank
Akceptacyjny ustali przepisy i normy szacunkowe obszaréw le$nych ce-
lem oszacowania tych obszarébw w przypadkach, gdy nie zostaty
uwzglednione w szacunkach instytucyj ziemskiego kredytu diugoter-
minowego. Do zawierania uktadéw z posiadaczami gospodarstw gru-
py A szacunek gospodarstwa nie jest wymagany.

W dalszych przepisach rozporzadzenie postanawia, iz uktady kon-
wersyjne, na podstawie ktdrych ma by¢ udzielana pomoc Skarbu Pan-
stwa, winny by¢ zawierane z posiadaczami gospodarstw wiejskich gru-
py A bez wzgledu na stopien ich zadtuzenia. Natomiast z posiada-
czami gospodarstw grupy B uktady winny by¢ zawierane jedynie wow-
czas, jezeli zadtuzenie ich nie przewyzsza 75% szacunku gospodarstwa.
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Z dzierzawcami gospodarstw wiejskich uktady konwersyjne mogg by¢
zawierane, je$li zadtuzenie dzierzawcy nie przewyzsza 75% szacunku
inwentarzy zywych i martwych, stanowigcych jego wiasno$¢. Szacu-
nek ten winien by¢ dokonany przez wiasciwe wojewddzkie biuro do
spraw finansowo-rolnych. Jezeli zadtuzenie dzierzawcy przewyzsza
50% tego szacunku to uktad konwersyjny moze by¢é zawarty jedynie
pod warunkiem udzielenia dodatkowych zabezpieczen.

Uktady konwersyjne nie moga obejmowaé: 1) wierzytelnosci nie-
Sciggalnych, 2) nowych wierzytelnosci, powstatych po dniu 1 lipca
1932 r. przyczem wystawianie obligéw po 1 lipca 1932 r. celem wy-
miany czesci lub catosci obligbw dawniej wystawionych, lub pokrycia
dawniej zaciggnietych zobowigzan, nie powoduje powstania nowej wie-
rzytelnoSci w rozumieniu rozporzadzenia; do wierzytelnoSci powsta-
tych przed dniem 1 lipca 1932 r. przy zawieraniu ukfadéw konwer-
syjnych instytucje wierzycielskie moga dolicza¢ zalegte odsetki i koszty
do dnia wejscia w zycie uktadu, 3) wierzytelnosci do posiadaczy go-
spodarstw grupy A, jezeli ich zadtuzenie, podlegajgce konwersji, nie
przewyzsza w danej instytucji 100 zt, 4) wierzytelnosci do posiada-
czy gospodarstw grupy B, ktérzy nie moga dostarczy¢ odpowiednich
zabezpieczen, oraz wierzytelnosci do posiadaczy tych gospodarstw, je-
zeli ich zadtuzenie, podlegajgce konwersji, nie przewyzsza w danej in-
stytucji 1000 zi.

Wykonujac postanowienia Komiteiu Ekonomicznego Ministrow
oraz stosownie do wytycznych zawartych w dekretach z 24 pazdzier-
nika rozporzadzenie przewiduje szczegétowo z kim moga by¢ zawie-
rane ukfady konwersyjne, na jakich warunkach i jak winno by¢ wyko-
nywanie tych ukfadéw zabezpieczone.

Uktady konwersyjne, zawarte z posiadaczami gospodarstw gru-
py A, moga — niezaleznie od osobistego zobowigzania dtuznika —
by¢ zabezpieczone: 1) hipotekami (czystemi wpisami, kaucjami hipo-
tecznemi lub innemi wpisami), jezeli suma objeta uktadem przewyzsza
2000 zt. i gospodarstwo posiada uregulowang hipoteke, albo 2) inne-
mi zabezpieczeniami, uznanemi za dostateczne uchwalg Rady Banku
Akceptacyjnego, zatwierdzong przez Ministra Skarbu. Ukfady, zawar-
te z posiadaczami gospodarstw grupy B, winny — niezaleznie od
osobistego zobowigzania dtuznika — by¢ zabezpieczone: 1) papiera-
mi wartosciowemi o statem badZ niestatem oprocentowaniu w stosun-
ku 85% ich kursu gietdowego lub kursu, ustalonego przez Rade Ban-
ku Akceptacyjnego, jezeli kurs ich na gietdzie nie jest notowany, lub
wedtug kursu ustalonego przez Ministra Skarbu, albo 2) hipotekami

2
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(wszelkiego rodzaju wpisami) mieszczacemi sie w granicach 75% sza-
cunku nieruchomosci, albo 3) innemi zabezpieczeniami, uznanemi za
dostateczne uchwatg Rady Banku Akceptacyjnego, zatwierdzong przez
Ministra Skarbu. Sposob zabezpieczenia uktaddéw konwersyjnych, za-
wieranych z dzierzawcami gospodarstw wiejskich, spétdzielniami rol-
niczo-handlowemi i innemi przedsiebiorstwami oznaczonemi przez Mi-
nistra Skarbu ustali Rada Banku Akceptacyjnego. Uchwaty w tym
wzgledzie powziete przez Rady wymagaja zatwierdzenia Ministra
Skarbu.

Jezeli zabezpieczenie hipoteczne — okre$lone powyzej — miesci
sie w granicach 75% szacunku gospodarstw grupy A, lub w granicach
50% szacunku gospodarstw pozostatych grup, instytucja wierzyciel-
ska, zawierajgca uktad konwersyjny, powinna zrzec sie roszczenia do
0s6b wspotodpowiedzialnych za wierzytelnos¢, objetg uktadem; prze
pis ten jednak nie dotyczy wspotodpowiedzialno$ci, powstatej z tran-
zakcyj handlowych lub finansowych. W razie watpliwosci czy wspot-
odpowiedzialno$¢ powstata z tytutu transakcji handlowej lub finan-
sowej, decyduje Komitet Konwersyjny; decyzje jego sg ostateczne.
W ten sposob rozwigzany zostat problem t. zw. ,.zyr grzecznoscio-
wych* bedacych kolosalnym utrudnieniem i uniemozliwiajgcych po-
step akcji konwersyjnej wierzytelnosci rolniczych. Naturalnie, Ze jest
to zupetnie wyjatkowe odstepstwo od powszechnie obowigzujacych za-
sad, wyptywajacych z przepisow prawa wekslowego. Odstepstwo to
mozna jedynie ttomaczy¢ zupetnie specjalnemi warunkami jakie sie
na odcinku zyr wytworzyty w kredycie rolniczym i masowoscig zjawi-
ska — nikt nie zaprzeczy, ze nader niezdrowego — t. zw. ,,zyr grzecz-
nosciowych®, ,,podpiséw niezawinionych'l czy jak je tam jeszcze ina-
czej nazwiemy. Problem ten rnusiat by¢, jako$ zlikwidowany i wiasnie
w zrozumieniu tej koniecznosci zostat umieszczony w rozporzadzeniu
Ministra Skarbu powyzszy ustep.

Rozporzadzenie przewiduje, ze uklady bedg zawierane:

1). Z posiadaczami gospodarstw grupy A na okres 14 lat, przy-
czem odsetki beda ptatne zgory, a kapitat dtugo bedzie ulegat sptacie
w ratach potrocznych wedtug specjalnej skali. Skala ta przewiduje
sptate w ratach poczynajac od 2% w pierwszym roku, potem raty
rosng do 10% w dziewigtym roku i w tej wysokosci pozostajg do kon-
ca czternastego roku.

2). Z posiadaczami gospodarstw grupy B, przyczem odsetki bedg
ptatne z goéry a kapitat w ratach pétrocznych — zdotu réwniez wedtug
tabelki przewidujacej w pierwszym roku 2%, od piatego 10%, od
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6smego 15% a w ostatnim dziesigtym 20% sumy objetej uktadem kon-
wersyjnym.

3) .Z dzierzawcami na okres trwania dzierzawy, nie krécej jednak
niz na 5 lat, a nie dtuzej niz na 10 lat, przyczem sposob sptaty diugu
okresli Bank Akceptacyjny. Za zgodg Banku okres 5 lat moze by¢
skrécony.

Oprocentowanie diugéw objetych uktadami konwersyjnemi usta-
la¢ bedzie Minister Skarbu. Na okres pierwszych dwdch lat obowigzy-
wania uktadéw ustalone zostato to oprocentowanie — dla posiadaczy
gospodarstw grupy A i B oraz dla dzierzawcéw — na 47i% w stosun-
ku rocznym.

Odmiennie nieco potraktowani zostali posiadacze gospodarstw
wiejskich zaliczonych do grupy B na podstawie rozporzadzen wyda-
nych w mysl przepisu art. 3 ust. 121 dekretu o konwersji i uporzadko-
waniu dtugéw rolniczych. Jak wiadomo przepis ten upowaznia Mini-
strow Skarbu oraz Rolnictwa i Reform Rolnych do podwyzszania gra-
nic obszarow, ustalonych dla poszczegdlnych kategoryj gospodarstw,
badZ dla poszczeg6lnych okregébw gospodarczych, badz w poszcze-
golnych przypadkach gospodarczo uzasadnionych, do 30% ustalonych
obszaréw. Rozporzadzenie z 11 grudnia staneto na stanowisku, ze
posiadacz takiego gospodarstwa zyska tak wiele na zaliczeniu go do
grupy B, ze w Banku Akceptacyjnym moze zawiera¢ uktady konwersyj-
ne na nieco innych warunkach. Dlatego tez rozporzadzenie przewiduje,
ze tego rodzaju gospodarstwa a oznaczone przez Ministra Skarbu, be-
da zawiera¢ uktady konwersyjne na 10 lat na warunkach splaty ka-
pitatu tak jak inne gospodarstwa grupy B, jednak, ze oprocentowanie
tych ukfadoéw wynosi¢ bedzie 7% w stos, rocznym.

Odnosnie uktadéw konwersyjnych zawartych z posiadaczami go-
spodarstw wiejskich tego specjalnego rodzaju grupy B, to postano-
wienia tych uktadéw, nie ulegajg zmianie.

Okresy sptat kapitatowych ustalone w uktadach konwersyjnych
zawartych przed dniem 1 grudnia 1934 r. z posiadaczami gospodarstw
grupy A i B oraz z dzierzawcami przedtuza sie do nowych okreséw —
ktoreSmy wyzej podali — z tem, ze karencja przyznana w tych ukia-
dach pozostaje i odpowiednio do niej tabelki wysokosci rocznych sptat
kapitatowych ulegajg pewnym zmianom. Okresy sptat kapitatowych;
ustalone w uktadach konwersyjnych, zawartych przed 1 grudnia 1934
r. z dzierzawcami i osobami prawnemi, przedituza sie do lat 10. Ka-
pitat bedzie ulegat sptacie w zaleznosci od ustalonego okresu karencji.
W przypadku wcze$niejszego wygasniecia kontraktu dzierzawy okres
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sptat kapitatowych winien by¢ odpowiednio skrocony. Oprocentowa-
nie uktadéw, objetych powyzszemi uktadami, zostaje obnizone z dniem
1 grudnia 1936 r. z 614% do 4b>% w stosunku rocznym. Z dniem
tym zostaje rowniez podwyzszona pomoc Skarbu Panstwa do nowych
norm. Powyzsze zmiany, dotyczace sposobu sptaty i oprocentowania,
instytucje wierzycielskie obowigzane sg wprowadzi¢ do ukfadow, za-
wartych przed dniem 1 grudnia 1934, o czem winny zawiadomi¢ dtuz-
nikdw oraz Bank Akceptacyjny, ktory od dokonania tych zmian uza-
lezni udzielenie pomocy Skarbu Panstwa, Inne postanowienia ukia-
dow, zawartych przed dniem 1 grudnia 1934 r. pozostajg bez zmian.

Okresy sptat kapitatowych oraz wysoko$¢ oprocentowania wie-
rzytelnosci — co do ktorych majg by¢ zawarte uktady, z spotdziel-
niami rolniczo-handlowemi i innemi przedsiebiorstwami, oznaczonemi
przez Ministra Skarbu, ustali Rada Banku Akceptacyjnego uchwatg
zatwierdzong przez Ministra Skarbu.

Z posiadaczami gospodarstw wiejskich grupy C ukiady konwer-
syjne moga by¢ zawierane jedynie wowczas, gdy zadtuzenie miesci sie
w granicach do 50% szacunku tych gospodarstw. Uktady te winny by¢
zabezpieczone, niezaleznie od osobistego zobowigzania diuznika, w
sposéb oznaczony przez Ministra Skarbu. Ukady z posiadaczami go-
spodarstw grupy C beda zawierane na okres 10 lat, przyczem odsetki
beda. ptatne z géry, a kapitat dtugu bedzie ulegal sptacie w ratach
potrocznych ptatnych zdotu wedlug specjalnej skali. Splaty zaczy-
najg sie od 5% (dwa pierwsze lata), potem ustalajg sie na 10% ro-
cznie (od 3—8 roku) i wreszcie w dwoch ostatnich latach osiggajg po-
ziom 15%. Oprocentowanie dtugdéw objetych temi uktadami nie moze
przewyzsza¢ 7%% w stosunku rocznym. Na uktady te nie moze by¢
instytucjom wierzycielskim przyznawana pomoc Skarbu Panistwa ani
z tytutu obnizenia dtuznikom odsetek, ani z tytutu strat na kapitale.
Podstawg powyzszych ukfaddéw nie moga by¢ wierzytelnosci niescig-
galne ani tez wierzytelnosci powstate po 1 lipca 1932 r. Postanowie-
nia uktadéw konwersyjnych, zawartych przed dniem 1 grudnia 1934
r. z posiadaczami gospodarstw grupy C, nie ulegajg zmianie.

Rozporzadzenie przewiduje, iz instytucja wierzycielska bedzie
mogta — za zgoda Komitetu Konwersyjnego — wypowiedzie¢ uktad
i zazgdac¢ natychmiastowej sptaty wierzytelnosci, objetej uktadem kon-
wersyjnym, jezeli dtuznik wskutek zatajenia zadtuzenia lub podania
innych okolicznosci niezgodnych z rzeczywisto$cig uzyskat przy za-
warciu uktadu warunki jemu nieprzystugujace.
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Wysokos$¢ pomocy Skarbu Panstwa dla instytucyj wierzycielskich
z tytutu obnizenia dtuznikom odsetek przy zawieraniu uktadéw kon-
wersyjnych ustala¢ bedzie Minister Skarbu. W ciggu dwdch pierw-
szych lat obowigzywania uktadéw konwersyjnych, zawartych z posia-
daczami gospodarstw grupy A i B, instytucje wierzycielskie otrzymy-
waé beda z tytutu tej pomocy, od sumy wierzytelnosci objetych temi
uktadami:

1) 3°0 w stos, rocznym — jezeli wszystkie wierzytelnosci rol-
nicze instytucji wierzycielskiej stanowig co najmniej 50% o0go6lnej
sumy kredytéw, udzielonych przez te instytucje;

2) 2U2% w st. r. — jezeli stanowig od 33% do 50%;

3) 2% w st. r. — jezeli stanowig od 10% do 33%;

4) 1% w st. r. — jezeli stanowig mniej niz 100/0.

Stosunek sumy wierzytelnosci rolniczych instytucji wierzyciel-
skiej do ogolnej sumy kredytow, udzielonych przez te instytucje usta-
la¢ sie bedzie wedtug stanu z dnia 31 grudnia 1932 r.

Rozporzadzenie przewiduje, iz spotdzielniom kredytowym, ko-
munalnym kasom oszczednosci i gminnym kasom pozyczkowo - 0szcze-
dnosciowym moze byé przyznana na podstawie decyzji Ministra
Skarbu dodatkowa pomoc Skarbu Panstwa, nie przewyzszajaca 3/4llo
w st. rocznym. Instytucjom wierzycielskim, zawierajgcym ukiady za
posrednictwem Centralnej Kasy Spotek Rolniczych, pomoc ta moze
by¢ podwyzszona do P/Mol w st. rocznym, przyczem wysoko$C tej
dodatkowej pomocy okresla¢ bedzie Minister Skarbu na okres pot-
roczny.

Na podstawie ukfadéw, zawartych przed dniem 1 grudnia 1934 r.,
pomoc Skarbu Panstwa udzielona bedzie w sposob nastepujacy: 1) je-
zeli uktady zawarto z posiadaczami gospodarstw grupy A i B, pomoc
udzielana bedzie w ciggu dwdch lat od daty wejscia w zycie uktadu
z tem, ze wysoko$¢ tej pomocy za czas do dnia 1 grudnia 1934 r. be-
dzie obliczona wedtug norm dotychczas obowigzujacych, za$ za czas
po 1 grudnia 1934 r. w wysokosci podanej przez nas powyzej; 2) je-
zeli natomiast uktady zawarto z posiadaczami gospodarstw grupy C,
to pomoc udzielana bedzie w ciggu 2 lat od daty wejscia w zycie
uktadu — zaréwno za czas przed jak i po 1 grudnia 1934 r. — wedtug
norm dotychczas obowigzujgcych. Przyznawanie pomocy Skarbu
Panstwa z tytutu obnizenia odsetek ustaje z chwilg rozwigzania
uktadu.

Pomoc Skarbu Panstwa z tytutu strat na kapitale udzielana be-
dzie instytucjom wierzycielskim w wysoko$ci 50% sumy strat, ponie-
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sionych przez te instytucje, na kapitale wierzytelnosci objetych ukta-
dami konwersyjnemi z wyjatkiem uktadéw zawieranych po 1 grud-
nia 1934 r. z posiadaczami gospodarstw grupy C. Kapitat wierzytel-
nosci rolniczej, bedzie uznany za stracony, jezeli dtuznik nie uiscit
naleznosci, objetej uktadem konwersyjnym i egzekucja przeprowa-
dzona przez instytucje wierzycielskg, nie doprowadzita do pokrycia
tych naleznosci. Strate catosci lub czesci kapitatu wierzytelnosci usta-
la Bank Akceptacyjny, uwzgledniajac wszelkie okolicznosci, doty-
czace stanu majgtkowego dituznika oraz $rodkoéw egzekucyjnych, za-
stosowanych przez instytucje wierzycielskg. Decyzja Banku Akcep-
tacyjnego jest ostateczna. Przepis ten nie ma zastosowania dla ban-
kéw panstwowych, ktore straty swoje ustalajg we wiasnym zakresie.
Na zadanie Banku Akceptacyjnego instytucja wierzycielskg bedzie
obowigzana odstgpi¢ wierzytelno$¢, uznang za stracong wraz z wszy-
stkiemi tytutami i zabezpieczeniami Panstwowemu Bankowi Rolnemu,
ktéry bedzie nig administrowat na rachunek Skarbu Panstwa. Po
odstagpieniu wierzytelnosci, uznanej za stracong Bank Akceptacyjny
otworzy instytucji rachunek do wysoko$ci przyznanej na ten cel po-
mocy Skarbu Panstwa.

Bank Akceptacyjny bedzie sporzadzat za kazde ubiegte potrocze
kalendarzowe ryczaltowe zestawienie sum potrzebnych na cele po-
mocy Skarbu Panstwa z tytutu strat, poniesionych przez instytucje
wierzycielskie na odsetkach i kapitale wierzytelnosci, objetych ukia-
dami konwersyjnemi i bedzie przedkitadat te zestawienia Ministrowi
Skarbu dla otrzymania dotacji przeznaczonej na udzielenie pomocy
Skarbu Panstwa. Zestawienie sum, przeznaczonych na pomoc Skarbu
Panstwa z tytutu obnizenia dtuznikom odsetek, winno uwzglednia¢
zmniejszenie sie poczatkowej sumy diuznej, objetej uktadem konwer-
syjnym na skutek ptatnosci rat kapitatowych ustalonych w uktadzie.
Zmniejszenie to bedzie ustalat Bank Akceptacyjny, bez wzgledu na
to, czy sptata rat kapitalowych rzeczywiscie nastapita. Przy ukia-
dach posrednich obliczenie stopniowego zmniejszania sie sum diuz-
nych Bank Akceptacyjny bedzie uskuteczniat dla ogétu uktadéw po-
Srednich, zgtoszonych przez instytucje posredniczacy i zatwierdzonych
przez Komitet Konwersyjny.

Sprawa zabezpieczenia naleznosci Banku Akceptacyjnego byta
dla tej instytucji problemem nadzwyczaj istotnym i dlatego znalazta
w dekrecie z 24 pazdziernika obszerne oméwienie. | tak dekret prze-
widuje, ze wierzytelnosci i ich zabezpieczenia tgcznie z zabezpiecze-
niami hipotecznemi, stuzace za podkiad kredytéw akceptacyjnych be-
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da wpisywane przez instytucje wierzycielskie do osobnego rejestru
ktorego sposdb prowadzenia oméwimy ponizej. Z chwilg wpisania po-
wyzszych wierzytelnosci do rejestru, Bankowi Akceptacyjnemu stuzyé
bedzie prawo zastawu na tych wierzytelnosciach oraz na zabezpiecze-
niach osobistych i rzeczowych tych wierzytelnosci. Prawo zastawu,
stuzgce Bankowi Akceptacyjnemu, w niczem nie narusza praw i obo-
wigzkow instytucji wierzycielskiej i dtuznika, wynikajacych z uktadu.
Wierzytelnosci i ich zabezpieczenia, wpisane do rejestru, jak réwniez
wplywy na splate kapitatu i odsetek tych wierzytelno$ci stanowic be-
dg w majatku instytucji, ktéra uzyskata kredyt, osobng mase, stu-
zacg na zaspokojenie naleznosci Banku Akceptacyjnego. Wierzytel-
nosci te i ich przynaleznosci nie moga byé przedmiotem przelewu, po-
trgcania z wzajemnem rozszczeniem dtuznika, ani przedmiotem egze-
kucji ze strony os6b trzecich oraz nie mogag by¢ wciggniete do masy
upadtosci wierzycielskiej. Przy wierzytelnoSciach i zabezpieczeniach
hipotecznych prawa Banku Akceptacyjnego, wynikajgce z wpisu wie-
rzytelnosci do rejestru, winny by¢ na zadanie Banku Akceptacyjnego
ujawnione w ksigzce hipotecznej przez wpisanie wzmianki, ze wie-
rzytelno$¢ hipoteczna wpisana jest do rejestru Banku Akceptacyjne-
go. Wzmianka ta bedzie wpisana do wykazu hipotecznego na jedno-
stronny whniosek instytucji wierzycielskie} lub Banku Akceptacyjnego
Wykreslenie wzmianki moze nastgpic tylko na wniosek Banku Akcep-
tacyjnego lub na wniosek instytucji wierzycielskiej — za zezwoleniem
Banku wyrazonem na pismie. Zadne przeszkody, wynikajace z obo-
wigzujacych przepisow lub tresci ksiegi hipotecznej, nie tamujg usku-
tecznienia wpisu lub wykres$lenia wzmianki.

Rejestr Banku Akceptacyjnego sktada sie z rejestru imiennego,
zbiorowego i centralnego. Rejestr imienny skfada sie¢ z arkuszy, kto-
rych wzér okresla zatgcznik do rozporzadzenia Ministra Skarbu. Ar-
kusze te winny by¢ wypetnione w dwoch jednobrzmigcych egzempla-
rzach i podpisane pod stemplem firmowym przez osoby, majgce pra-
wo do dziatania w imieniu instytucji wierzycielskiej. Z tych 2 egzem-
plarzy jeden przechowuje instytucja wierzycielska, drugi za$ przesyta
Bankowi Akceptacyjnemu. Instytucje wierzycielskie, nie posiadajgce
uprawnien do bezposredniego korzystania z kredytu akceptacyjnego,
przeslg drugi egzemplarz instytucji posredniczacej. Ta za$ winna na
podstawie arkuszy rejestru zmiennego sporzadzi¢ rejestr zbiorowy.
Do arkuszy rejestru zbiorowego instytucja posredniczaca wpisywac
bedzie zestawienia sumaryczne wierzytelnosci poszczeg6lnych insty-
lucyj wierzycielskich. Z dwoch w ten sposéb wypetnionych arkuszy
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rejestru zbiorowego nalezy jeden egzemplarz przesta¢ do Banku Ak-
ceptacyjnego, drugi natomiast przechowuje instytucja posredniczgca
dofgczajagc do niego posiadane arkusze rejestru imiennego. Z arkuszy
rejestru imiennego i zbiorowego Bank Akceptacyjny stworzy rejestr
centralny.

Po wystaniu do Banku Akceptacyjnego arkuszy rejestru, insty-
tucja wierzycielska lub posredniczaca nie ma prawa bez pisemnej zgo-
dy Banku dokonywa¢ w przechowywanym u siebie rejestrze zadnych
zmian ani poprawek. W przypadku gdy tres¢ tego rejestru nie pokrywa
sie z treScig rejestru centralnego, zaréwno instytucje wierzycielskie,
posredniczace, dtuznikéw jak i osoby trzecie obowigzuje tres¢ rejestru
centralnego. Bank Akceptacyjny sprawuje nadzor nad prowadzeniem
rejestru przez instytucje wierzycielskie i posredniczace. Instytucje te
winny stosowac sie do wszelkich wskazowek i zarzgdzen wydanych
w tym wzgledzie przez Bank Akceptajcyny.

Nalezy jeszcze dodaé, Ze rozporzadzenie z 11 grudnia wchodzi
w zycie z dniem ogtoszenia jednak z mocag obowigzujgcg od dnia !
grudnia 1934 r. Rozporzadzenie to posiada — zaréwno dla Banku
Akceptacyjnego jak i dla catego naszego aparatu kredytowego —
pierwszorzedne znaczenie. Reguluje ono catoksztatt pracy Banku
Akceptacyjnego, daje wytyczne do — miejmy nadzieje — juz catko-
witego zlikwidowania problemu wierzytelnosci rolniczych znajduja-
cych sie w instytucjach kredytowych. Rozporzadzenie z 11 grudnia
pozostawia niezatatwiony tylko jeden odcinek dziatalnosci Banku Ak-
ceptacyjnego — a mianowicie dziat emisji obligacyj Banku — mecha-
nizm operacyj temi obligacjami. Problemem tym zajmie sie specjalne
rozporzadzenie Ministra Skarbu ktérego wydania nalezy sie prawdo-
podobnie spodziewa¢ w stosunkowo niedtugim czasie.
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SZWAJCARSKA USTAWA BANKOWA

Uchwalona w listopadzie r. b. szwajcarska ustawa bankowa za-
stuguje na blizsze rozpatrzenie, dotyczy bowiem najwazniejszej dzie-
dziny szwajcarskiego zycia gospodarczego. W zadnym prawie Kraju
bankowo$¢ nie odgrywa bardziej decydujacej roli, anizeli w Szwaj-
carji, gdzie przeszto 3.000 bankdéw, oddziatow i agend bankowych,
0 tgcznym bilansie, wynoszacym bezmata 20 miljardéw fr., admini-
struje jedng trzecig calego majgtku narodowego, szacowanego na 60
miljardéw fr. Szwajcarja poszczyci¢ sie moze najdalej idaca gestoscia
sieci bankowej, gdyz jedna agenda bankowa przypada tam na 1.330
mieszkancow. Podstawg tak wybitnego rozwoju bankéw szwajcarskich
jest silne tempo kapitalizacji wewnetrznej oraz przyptyw kapitatow
zagranicznych — do kraju, bedacego od wiekdéw panstwem neutral-
nem.

Jasna rzecz, ze szwajcarski rynek wewnetrzny jest za szczupty
dla wchtoniecia gromadzgcych sie na nim oszczednosci. W tych warun-
kach eksport kapitatow jest dla Szwajcarji koniecznoscia, wynikaja-
cg ze struktury gospodarczej kraju. Bankowe operacje zagraniczne —
bedace w czasach dobrej konjunktury Zrédtem znacznych zyskéw, po-
krywajacych niedobdr szwajcarskiego bilansu handlowego — w do-
bie przesilenia narazity banki na niemale straty. Najdotkliwiej od-
czuty to Bangue de Geneye oraz Bangue Poputaire Suisse, ktore,
podobnie jak w innych krajach, uciekty sie w latach 1931-33 do
pomocy panstwa. Trudnosci tych bankéw zdecydowaty o powstaniu
ustawy bankowej, wywotaty bowiem zywy oddZwiek w opinji publicz-
nej oraz zrozumiatg reakcje wkadz panstwowych, ktére poniosty znacz-
ne ofiary na sanacje zagrozonych instytucyj kredytowych. Juz w lu-
tym r. b. Rada Zwigzkowa ogtosita projekt ustawy bankowej; projekt
ten spotkat sie z ostrg krytyka sfer bankowych, stojacych na — stusz-
nem poniekagd — stanowisku, Ze normy prawne nie zastapig umiejet-
nej i opartej na doswiadczeniu polityki bankéw szwajcarskich. Postu-
laty bankow zostaty czeSciowo uwzglednione przez izby ustawodaw-
cze, tak ze ostateczny tekst ustawy uwaza¢ mozna za kompromisowy.

Niewatpliwie przeszkoda do opracowania jednolitych norm dla
wszystkich szwajcarskich instytucyj kredytowych jest duza réznorod-
no$¢ szwajcarskiego systemu bankowego, na ktory skiadajg sie banki
akcyjne, spotdzielcze, regjonatne, kantonalne, kasy oszczednosci zwy-
kte lub Reiffeisena, domy bankowe oraz banki kredytu hipotecznego.
Biorac pod uwage brak jednolitosci tego systemu, ustawodawca szwaj-
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carski ograniczyt sie do opracowania przepiséw o charakterze ramo-
wym, pozostawiajgc poszczeg6lnym bankom lub organom kontrolnym
duzag swobode w praktycznem zastosowaniu ustawy. Natomiast zasieg
ustawy bankowej jest nader szeroki, obejmuje bowiem wszystkie in-
stytucje kredytowe, gromadzace wkiady pod jakgkolwiekbadz forma,
nie wytaczajac filij bankdéw zagranicznych.

Dazac przedewszystkiem do ochrony interesow akcjonarjuszow
i wierzycieli bankéw, ustawa naktada na instytucje kredytowe obo-
wigzek ogtaszania swych bilanséw w odstepach rocznych, potrocz-
nych lub kwartalnych w zaleznosci od wysoko$ci sumy bilansowej. Po-
nadto banki utrzymywa¢ majg odpowiednie pogotowie kasowe oraz
gromadzi¢ fundusze rezerwowe, na ktére przelewac¢ beda conajmniej
1/20 cze$¢ rocznych zyskow netto. Z najdalej posunietej opieki usta-
wowej korzystajg wkiady oszczednosciowe do 5 tys. fr., ktérym za-
pewniono uprzywilejowane miejsce przy kolokacji wierzytelnosci w
postepowaniu upadto$ciowem.

Duze znaczenie z punktu widzenia ochrony interesow klienteli
bankowej posiadajg przepisy, dotyczace odpowiedzialnosci kierownic-
twa oraz kontroli instytucyj kredytowych. Ustawa postanawia, ze kie-
rownicy bankow lub organéw nadzorczych sg osobiscie odpowiedzial-
ni wobec banku, jak réwniez wobec kazdego akcjonarjusza lub wie-
rzyciela banku — za straty spowodowane ztg wolg lub niedbalstwem.
Niestosowanie sie wiadz bankéw do wymagan ustawy karane bedzie
grzywng do 20 tys. fr. lub wiezieniem do 6 miesiecy. Takim samym
karom podlega szkodzenie dobrej opinji banku (w tem réwniez i Ban-
ku Narodowego).

Co sie tyczy kontroli bankéw, to ustawa odrzuca zasade bezpo-
Sredniego nadzoru panstwa, zmniejszajgcego — zdaniem rzadu szwaj-
carskiego — poczucie odpowiedzialno$ci wiadz instytucyj kredyto-
wych. Przyjeto natomiast system posredni — kontroli za pomocg auto-
nomicznych zwigzkéw rewizyjnych, pod nadzorem Federalnej Komisji
Bankowej, mianowanej przez rzad. Zwiazki rewizyjne istniejg w
Szwajcarji juz od szeregu lat, powotane do zycia z inicjatywy roz-
nych grup instytucyj kredytowych, jak bankéw regjonalnych, kas osz-
czednosci i t. d. Obecnie istniejacy stan rzeczy zostanie z mocy usta-
wy rozszerzony na wszystkie instytucje kredytowe. Zwigzki rewizyjne
beda zatwierdzane przez Federalng Komisje Bankows. Komisja ta
sktada¢ sie ma z 5 cztonkéw — ekspertéw, nienaleZzacych do wiadz
lub organéw nadzorczych bankéw. Do najwazniejszych zadan komisji
bankowej nalezeé¢ bedzie, poza zatwierdzaniem zwiazkdw rewizyjnych,
opracowanie szczegotowych przepiséw wykonawczych do ustawy ban-
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kowej, zarzadzanie nadzwyczajnych rewizyj bankéw oraz opiniowa-
nie projektowanych instytucyj kredytowych. Komisja bedzie mogta wy-
magac od bankéw usuniecia w oznaczonym terminie zauwazonych nie-
doktadnosci. W wypadku stwierdzenia powazniejszych wykroczen
przeciwko ustawie bankowej, Komisja obowigzana bedzie do powiado-
mienia wiadz rzadowych. Od postanowiern Komisji bankowej przystu-
guje apelacja do Trybunatu Federalnego.

Nak#tadajac na banki caty szereg obowigzkow, ustawa zmierza jed-
noczes$nie do zabezpieczenia instytucyj kredytowych przed nieuzasad-
nionym gwattownym odptywem wkiadéw oraz do umozliwienia ban-
kom dokonania sanacji. W pierwszym wypadku, gdy banki narazo-
ne sa na staty i nadmierny odptyw wkiadéw moga one zwrdécic¢ sie do
Rady Zwigzkowej 0 przyznanie im odroczenia terminu ptatnosci.
Odroczenie takie obejmowaé moze niektére tylko lub wszystkie zobo-
wigzania banku, z wyjatkiem zobowigzan, wynikajacych z obstugi (od-
setki) kapitatdw obcych, powierzonych bankowi. Rada Zwigzkowa przy-
zna¢ moze odroczenie terminu ptatnosci po zasiegnieciu opinji Banku
Narodowego, Komisji Bankowej oraz Zwigzkowej Kasy Pozyczkowej,
pod warunkiem jednak, ze nalezno$ci wierzycieli bankéw majg catko-
wite pokrycie w aktywach instytucyj, jak rowniez ze wyptata odsetek
bedzie wykonywana w czasie przyznanego odroczenia. Ustawa nie po-
daje maksymalnego okresu, na jaki przyznane ma by¢ odroczenie ter-
minu ptatnosci, stwierdzajac jedynie, ze okres ten powinien by¢ ogra-
niczony.

Niemniej korzystne dla bankdéw sg przepisy, dotyczace zawiesze-
nia wyplat. Ustawa zezwala bankom, niemogacym wywigza¢ sie w ter-
minie ze swych zobowigzan, zwroci¢ sie do kompetentnego sadu o przy-
znanie zawieszenia wyptat. Sad po zbadaniu sytuacji banku i skonsta-
towaniu, ze pretensje wierzycieli znajdujg catkowite pokrycie w ak-
tywach banku, przyzna¢ moze zawieszenie wyptat na okres roczny
z prawem przedtuzenia go na dalsze 12 miesiecy. W czasie zawiesze-
nia wyptat bank pozostaje pod nadzorem kuratora, mianowanego i kon-
trolowanego przez sad. O ile sanacja banku okaze sig mozliwa, sgd
przedtuzy okres zawieszenia wyptat na dalsze pot roku. Natomiast
w wypadku zbyt duzego zadtuzenia banku, w chwili wygasniecia okre-
su zawieszenia wyptat, sad upowazni kuratora banku do, natychmia-
stowego wystapienia 0 ogtoszenie upadtosci. Co sie tyczy postepowa-
nia upadtosciowego w stosunku do bankéw to ustawa wprowadza od-
wotanie od decyzji zarzadcy masy upadtosciowej do kompetentnego
sadu, za$ od wyrokéw tego sagdu — do Trybunatu Federalnego'. Po-
stanowienia Trybunatu bedg moglty w szeregu wypadkoéw odbiega¢ od
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przepisow ustawy upadtosciowej, miedzy innemi w kwestji kolokacji
wierzycieli, realizacji aktywow bankowych i t. d.

Oddzielny rozdziat ustawy normuje stosunki miedzy Bankiem Na-
rodowym a bankami prywatnemi. Celem utatwienia Bankowi Naro-
dowemu jego polityki walutowej, banki prywatne obowigzane bedg
przedktada¢ Bankowi Narodowemu do aprobaty wszelkie projekty ope-
racyj zagranicznych, przekraczajgcych sume 10 milj. fr. i polegajacych
na emisji lub konwersji waloréw zagranicznych panstwowych i pry-
watnych oraz na udzielaniu kredytow zagranicznych w jakiejkolwiek
formie, o ile termin ptatnosci tych kredytow jest conajmniej roczny.
W stosunku do projektowanych operacyj zagranicznych, Bankowi Na-
rodowemu przystuguje prawo veta, z ktérego jednak wiadze banku
korzysta¢ moga jedynie w wypadku, gdy sytuacja walutowa oraz kre-
dytowa lub ogolne potozenie gospodarcze kraju bedzie tego wymagato.
Nie podlega natomiast kompetencji Banku Narodowego badanie pro-
jektowanych operacyj z punktu widzenia ich pewnosci.

Dalsze przepisy, dotyczace Banku Narodowego, idg gtownie w kie-
runku doktadnego informowania Banku Centralnego o sytuacji na ryn-
ku. W tym celu banki, ktérych suma bilansowa przekracza 100 milj.
fr., przedstawia¢ majg Bankowi Narodowemu miesieczne stany rachun-
kéw oraz szczegdtowe bilanse na koniec kazdego potrocza podiug wzo-
ru ustalonego przez Bank Narodowy. Niezaleznie od powyzszego, Ban-
kowi Narodowemu przystuguje prawo wymagania od instytucyj kre-
dytowych wszelkich wyjasnien, dotyczacych przedstawionych bilanséw
oraz innych informacyj.

Wreszcie ustawa naktada na banki obowigzek informowania Banku
Narodowego o kazdem zamierzonem podwyzszeniu oprocentowania e-
mitowanych przez nie bonéw kasowych i porozumienia sie z nim w tej
sprawie. Bony kasowe odgrywajg na rynku szwajcarskim duzg role,
przyczem ksztattowanie sie¢ tych bondéw decyduje o tendencji innych
stop rynkowych. W praktyce wielkie banki szwajcarskie porozumie-
waty sie juz od pewnego czasu z Bankiem Narodowym w kwestji pro-
jektowanych operacyj zagranicznych i podwyzszenia oprocentowania
bonéw kasowych w formie t. zw. ,,gentlemen’s agreement".

Przepisy przejsciowe omawianej ustawy wyznaczaja bankom oraz
zwigzkom rewizyjnym trzyletni okres na dostosowanie sie¢ do nowych
norm prawnych i postanawiajg pozatem, ze pierwsza ogoélna rewizja
bankéw przeprowadzona ma by¢é w roku 1936.

Ustawa wejdzie ostatecznie w zycie w lutym 1935 r., pt> wygasnie-
ciu t. zw. prawa opozycji, o0 ile ludnos$¢ nie skorzysta z przystugujace-
go jej referendum.
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System waluty zlotowej rozwinat sie i udoskonalit przedewszyst-
kiem w Anglji. Odpowiada on specyficznym warunkom gospodarstwa
angielskiego, ktére jest w wyzszym stopniu niz jakiekolwiek inne zwia-
zane z gospodarstwem S$wiatowem. Polityka Banku Angielskiego jest
wciaz jeszcze wzorem dla innych bankéw centralnych $wiata. —
Zrozumienie zagadnien waluty zlotej w szerokiej opinji publicz-
nej kraju pozostawia nadal wiele do zyczenia. Nie pojmuje
ona dobrze ani dlaczego Anglja od waluty zlotej odstgpita ani tez
z jakich wzgledéw i pozornie wbrew swoim interesom nie popiera ona
zbyt goraco polityki bloku ziotego. Przypuszczamy, ze ponizsze thu-
maczenie artykutu ,,The Economist" z dn. 171listopada 1934 r. uzmystowi
naszym Czytelnikom wiasciwy charakter tych resztek waluty ztotej,
jakie sie dotychczas w $wiecie utrzymaty oraz angielski punkt widzenia
w kwestji wyjscia z obecnego impasu gospodarczego. Chcielibyémy przy-
tem zaznaczy¢, Ze sugestyj pisma angielskiego nie mozna przenosi¢
zywcem na teren polski. Sytuacja bowiem Polski, zaréwno gospodar-
cza jak walutowa, odbiega znacznie od sytuacji reszty krajow blo-
ku ztotego ze wzgledu na juz dokonane Kilkuletnie wysitki w kierunku
usuniecia dysproporcyj pomiedzy zewnetrzng a wewnetrzng sitg kupna,
ztotego.

Redakcja.

Jak dalece system pieniezny utrzymywany przez blok ztoty moze
jeszcze uchodzi¢ za walute ztotg? Waluta ziota, o ile wogdle ma miec
Jaki$ sens, musi odpowiada¢ pewnym ,regutom gry". Ztoto np. musi
by¢ kupowane i sprzedawane po statych cenach w wiecej niz jednym
kraju; jezeli poziom cen jednego kraju wzrosnie ponad poziom in-
nych krajow, ztotu musi sie pozwoli¢ odptywac jako najtanszemu ar-
tykutowi eksportowemu; poczem muszg zacza¢ dziata¢ w tym Kkraju
wpltywy deflacyjne, inflacyjne natomiast tendencje w innych kra-
jach o walucie ztotej, i ztoto musi dziata¢ przy pomocy takich ru-
chéw w kierunku wyréwnania wzglednej sity kupna roznych walut
z niem zwigzanych.

W Swiecie dzisiejszym istnieje w istocie rzeczy co$ w rodzaju
waluty zfotej, pozatem stosunkowo stata waluta szterlingowa oraz
idacy w pojedynke nieokreslonemi torami, dolar; zarowno obecny jak
I przyszty stosunek do ztota walut oderwanych od tego metalu jest
conajmniej mglisty. Ceny w dolarach i funtach nie wzrosty propor-
cjonalnie do rzeczywistej deprecjacji tych walut w stosunku do ziota.
Ich deprecjacja obnizyta zatem w U. S. A. i Wielkiej Brytanji poziom
cen wyrazony w ztocie. Musi to dziata¢ znizkowo na ceny w krajach
bloku ziotego tak diugo, jak utrzymujg one swe obecne parytety wy-
mienne i sprzedajg ztoto po obecnych cenach. W rzeczywistosci moz-
naby réwnie dobrze powiedzie¢, Ze ztoto i waluty bloku ztotego po-
szty wgore w stosunku do dolaréw i funtow, jak ze dolary i funty
ulegly deprecjacji, poniewaz przeszto 90% o0gdlnej sumy obrotow
Swiatowych dokonuje sie obecnie w walutach zdeprecjonowanych.
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Jak w tych warunkach operowaty kraje bloku ziotego walutg
ztotg? Ich banki centralne oddawaty dotychczas, formalnie przynaj-
mniej, ztoto wzglednie dewizy ziote kazdemu, kto przedtozyt odpo-
wiednie banknoty; ich waluty przeto nie spadty nigdy znacznie po-
nizej dolnego punktu ztota. Tego rodzaju wolne wysyiki ziota staty
prawie zawsze w zwigzku z ,,panikg“ lub tez ,ucieczkg kapitatow*
nie za$ z celami wynikajagcemi z normalnego funkcjonowania waluty
ztotej. Jezeli chodzi o wyréwnywanie przez utrate ztota sit kupna,
miato to miejsce jedynie wtedy, kiedy ztoto odptywato celem wyréwna-
nia ujemnego bilansu handlowego. Ujemne bilanse handlowe krajow
bloku ztotego stojg jednakze w luznym, o ile wogble w jakimkolwiek
zwigzku z roznicami sit kupna zachodzacemi pomiedzy ich krajami
a pomiedzy U. S. A. lub Brytanjg; import bowiem, ktoryby w razie
normalnego funkcjonowania waluty ztotej zalat blok zioty jako re-
zultat roznic w sile kupna, zostat od samego poczatku zahamowany
przez wyrafinowany i skomplikowany system kontyngentow, taryf etc.
W ten sposob zapobiegnieto powstaniu ujemnego bilansu handlowego
w takich rozmiarach, w jakichby go normalnie nalezato sie spodzie-
wac. Srodki z zakresu polityki handlowej uczynity zbednemi $rod-
ki walutowe, ktérych zastosowanie winno mie¢ miejsce po wystapieniu
przewarto$ciowania walut zwigzanych ze ztotem; w rezultacie uczy-
nity one jednak z tejze waluty ziotej czczg formalno$¢ pozbawiong
skutecznosci. RoOznice sity kupna, ktéreby normalna waluta ztota wy-
rownata, dalej pozostajg. Wewnetrzny poziom cen krajow bloku zto-
tego zostaje podtrzymany. Waluta ziota, ktora byka pierwotnie $rod-
kiem zachowania parytetu, staje sie celem sama w sobie; parytet
nawet ulega zaktoceniu, a waluta ztota zamienia sie w formalny
»,harodowy" system, podobnie jak funt szterling. W rzeczywistoScl,
ztoto w bloku ztotym moze wywiera¢ petnie swej miedzynarodowej
sity kupna jedynie znalaziszy sie¢ w kieszeni emigranta do kraju do-
lara albo funta — nigdy jednak kiedy pozostaje w kieszeni obywa-
tela bloku ziotego. Waluta ziota bloku ziotego podlega w ten spo-
sob Srodkom kontrolnym, ktoére, jakkolwiek rozne co do formy, sg
w swoich skutkach identyczne ze ,,Srodkami kontrolnemi™ krajow po-
siadajgcych przymusowe ograniczenia dewizowe.

Czy jednak stato$¢ kursow zagranicznych warta jest tych wszy-
stkich bolesnych wysitkow? Mozna dowodzi¢, ze celem naszym po-
winno by¢ doprowadzenie do réwnowagi pomiedzy wartoSciami wy-
miennemi réznych walut a odpowiadajgcemi im sitami kupna raczej,
niz bezpos$rednia stabilizacja. Niestato$¢ kurséw jest skutkiem a nie
przyczyng licznych zaburzen, ktére zniszczyty zaufanie miedzynaro-
dowe; musi sie przeto wpierw usungé te podstawowe zaburzenia. Gdy-
by wszystkie waluty byty zblizone do swych parytetow sity kupna,
wahania kursow nie dawatyby wiecej powoddéw do tworzenia barjer
celnych niz waluta zfota.

Kursy mozna doprowadzi¢ do réwnowagi z sitami kupna walut
narodowych w rézny sposdb. Najpierw mozna automatycznej walu-
cie ztote] pozwoli¢ funkcjonowaé automatycznie. Ogrom jednak pro-
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blemu bezrobocia, przed jakimby tego rodzaju metoda postawita
blok zioty, wyklucza jg natychmiast. Ponadto odptyw zlota z tych
krajow bytby olbrzymi. Opinja publiczna nie daje sie tatwo prze-
kona¢, ze wielkie rezerwy ztota tworzy sie po to tylko, zeby je zmniej-
sza¢, kiedy nadejdzie kryzys gospodarczy. Powtdre, wewnetrzne po-
ziomy cen krajow bloku ztotego mozna obniza¢ w drodze akcji pan-
stwowej celem doprowadzenia ich do zgodnosci z zewnetrznym, Swia-
towym poziomem cen i kosztdw. Propozycja ta jest podobna do roz-
brojenia; kazdyby jej pragnat, ale dla swojego blizniego! Gdyby
jaki$ kierownik banku emisyjnego w bloku ztotym zechciat zainicjo-
waé¢ naprawde deflacyjng polityke, ukamienowanoby go. W do-
datku jakakolwiek dostateczna obnizka ptac jest polityczng niemoz-
liwoscig; co wiecej jest watpliwem czy obnizka obecnych ptac wy-
starczyfaby, poniewaz ostateczne produkty zawierajg koszty maszyn
etc., w ktorych sg skrystalizowane uprzednie ptace i jedynie réwno-
legta obnizka wszystkich form zadtuzenia moze rozwigza¢ te trud-
nos¢. Jak mozna obecnemu blokowi ztotemu doradza¢ dostatecznie
giebokie $rodki deflacyjne, kiedy istniejgca, niedostateczna deflacja
okazata sie prawie ze niemozliwg do zniesienia, kiedy sprowokowala
kryzysy polityczne i rozlew krwi, i kiedy ze wszystkich stron podno-
szg sie postulaty realizowania wielkich ,,Rob6t Publicznych™? Pro-
gramy te, jezeli nie wchodzg jedynie w miejsce prywatnej przedsie-
biorczosci, muszg zwieksza¢ site kupna, o ile majg byC uwienczone
powodzeniem; — to za$ jest przeciwne deflacji. Po trzecie, blok ztoty
moze przeprowadzi¢ dewaluacje t. zn. sprowadzi¢ swe waluty spo-
wrotem do parytetu sity kupna przez obnizenie zawartosci ztota w
swych walutach, coby automatycznie obnizyto ich walute w odniesie-
niu do funtéw i dolarébw. Wydaje sie jednak, ze mezowie stanu bloku
ztotego sg nieodwotalnie przeciwni takiej metodzie. Warstwa wierzy-
cieli w krajach ztotych musi zosta¢ duzo powazniej dotknieta, zanim
sie zgodzi na tego rodzaju krok. Jednakze podczas gdy wierzyciele
moga tworzy¢ ustawy pieniezne, dtuznicy moga urzadza¢ rewolucje;
i jest kwestjg przysztosci, jak dalece jedna warstwa potrafi w kra-
jach bloku ztotego przyprze¢ do muru druga.

Mozemy zatem wyciagna¢ nastepujace ogdlne wnioski, nie wdajac
sie w ich ocene. Kraje bloku ztotego nie przeprowadzg jeszcze dewalua-
cjI; wcigz jeszcze wolgone stabilizacje w ztocie od stabilizacji na hustaw-
ce pomiedzy funtem a dolarem. Powtore do rzeczywistej i dostatecz-
nej deflacji w krajach bloku ztotego nie dojdzie. Raczej wystgpig
pewne tendencje inflacyjne, w miare jak przewartosciowanie ich wa-
lut bedzie im coraz bardziej cigzyto. Ich wielkie zapasy ziota po-
gtebig wtedy te inflacyjne tendencje. Nie ograniczg si¢ one jak do-
tychczas do stworzenia wigkszej ptynnosci na rynku pienieznym dla
operacyj pozyczkowych panstwa bez pobudzenia nowych prywatnych
emisyj. Jezeli pozatem handel Swiatowy skurczy sie jeszcze bardziej,
kraje bloku ztotego beda sie staraty nie zwracacC na to dalszej uwagi.
Witedy zadanie za wylaczenie wewnetrzng ekspansjg stanie sie nie-
mozliwe do pokonania — t. zn. jak dtugo publiczno$¢ jest przekonana,
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ze korzysci waluty ustalonej w zlocie przewyzszajg ujemne strony
waluty przewartosciowanej w odniesieniu do towardw.

Jezeli djagnoza postawiona przez nas jest stuszna, to w przy-
sztosci bedziemy prawdopodobnie mieli w $wiecie dwa ztoto-waluto-
we tereny: blok ztoty i teren waluty funtowo-dolarowej. Dolar jest
obecnie zigczony ze ziotem, a nawet w razie dalszej dewaluacji zo-
stanie ponownie z niem zwigzany. taczno$¢ funta ze ztotem jest co-
kolwiek elastyczna, poniewaz Bank Angielski wcigz kupuje i sprze-
daje ztoto, jakkolwiek ceny wahajg sie w szerszych granicach, niz
kiedy byt ustawowo ze ztotem zwigzany. Sita kupna funta i dolaréw
z jednej strony a walut bloku ztotego z drugiej nie moze ulec zréw-
naniu dla wszystkich wymienionych wyzej przyczyn. Jedynie tylko
ograniczenie importu do krajow ziotych bylo az nazbyt tatwag rzecza,
niemozliwem za$ stato sie rozwiniecie ich eksportu, a nawet wysitki
zrownania eksportu z importem w drodze kompensacji i wzajemnych
uktadow zdotaty ograniczy¢ wzglednie zmniejszy¢ ujemne bilanse
handlowe jedynie w drodze drastycznego obnizenia ogdlnej sumy
obrotéw handlu zagranicznego. Z czasem ,,dumping"” staje sie jedy-
nem wyjsciem; i niewiadomo czyim kosztem ma sie odbywac ,,dum-
ping" w handlu zagranicznym. Jezeli kosztem szerokich mas krajo-
wych konsumentow, to pocigga to za sobg pewien wzrost wewnetrz-
nego poziomu cen, co jedynie utrudni cenom tych krajéw zejscie do
konkurencyjnego poziomu. Jezeli eksport ma by¢ subsydjowany przez
natozenie optat na zapotrzebowanie dewiz ze strony importeréw, to
znaczy to w rzeczywistosci, ze waluty zagraniczne stang sie drozsze
— jednem stowem bytby to pewien rodzaj dewaluacji walut bloku zto-
}ego,_ _ktoryby w sposob nieunikniony doprowadzit do otwartej dewa-
uacji.

Obecnie mozemy powiedzie¢ jedynie, ze istniejg w $wiecie dwie
naogo6t autarchiczne grupy gospodarcze, o réznych systemach waluto-
wych. Jak daleko ,,0zywienie" moze sie posungé w ktorymkolwiek
kraju, jest dzisiaj otwartg kwestja, pdjdzie ono jednak na tych dwuch
terenach gospodarczych spewnoscig réznemi drogami. Ozywienie
moze pozatem posung¢ sie w bloku ztotym jedynie w sposéb bardzo
odmienny w kazdym z jego sktadowych krajow. Zanim fala ozywie-
nia dosiegnie krajow bloku ztotego, beda one nadal tkwity w depresji
podobnej do tej, z ktorg walczyta Wielka Brytanja w okresie powo-
jennym, jako rezultat stabilizacji jej waluty na zbyt wysokim pozio-
mie. Brytanja jednak byta wtedy wolno-handlowem spoteczenstwem
i mogta utrzymac do$¢ wysoki poziom produkcji oraz stopy zyciowej.
Dzisiaj Swiat jest rozdzielony na kraje zwigzane ze ztotem i wolne
od ztota, te dwie za$ obszerne grupy rozpadajg sie w dalszym ciagu
na mate jednostki usitujgce z trudem utrzymac niezalezne gospodar-
stwa narodowe i poziomy cen. Wielu zapyta, czy mozna odbudowac
miedzynarodowy system gospodarczy w tak anarchicznych stosun-
kach. Mozna tylko powiedzie¢, ze jezeli tego rodzaju préba nie zo-
stanie dokonana i to dokonana szybko, to ,,mozliwosci gospodarcze
dla naszych wnukoéw" nie wydajg sie by¢ nieograniczone.



REFORMA BANKOWA W NIEMCZECH

Jak wiadomo, w roku ubiegtym rzad Rzeszy powotat Komisje dla
zbadania i ustalenia brakéw w organizacji niemieckiej bankowosci. Ta
Komisja ankietowa zebrata sie poraz pierwszy 6 sierpnia r. ub. Ba-
dania i obrady trwaty do konca grudnia ub. r., a obecnie Komisja
przygotowata sprawozdanie, ktére przewodniczacy jej dr, H. Schacht
wreczyt kanclerzowi Rzeszy wraz z dotgczonym projektem ustawy ban-
kowej. W poczatkach grudnia r. b. sprawozdanie zostato opubliko-
wane, wobec czego jesteSmy w moznosci poda¢ w streszczeniu naj-
wazniejsze jego wnioski. Zapoznanie si¢ z trescig tego sprawozdania
jest szczegolnie wskazane, gdyz zawiera ono wiele mysli, ktére majg
znaczenie nietylko dla bankowosci niemieckiej. Pewne koncepcje nie-
mieckiej Komisji ankietowej wartatoby roéwniez przestudjowaé pod
katem widzenia potrzeb i bolaczek polskiego aparatu kredytowego.

Komisja ankietowa miata zadanie zbada¢ braki niemieckiego apa-
ratu kredytowego i wypracowa¢ wnioski w kierunku dostosowania or-
ganizacji tego aparatu do koncepcyj ustrojowych ideji narodowo-so-
cjalistycznej. Ruch hitlerowski — jak wiadomo — ogtosit hasta bar-
dzo radykalne i domagano sie ,,Brechung der Zinsknechtschaft", upan-
stwowienia wielkich bankdw etc. Ot6z nic podobnego nie znajdujemy
w sprawozdaniu i projekcie Komisji ankietowej. Hasta radykalne po-
szty w kat — czego wymownym symbolem jest dymisjonowanie twor-
cy hitlerowskiej ideologji gospodarczej prof. Federa, — natomiast po-
zostaty postulaty, ktore nadajg si¢ do przyjecia nawet w bardzo li-
beralnych ustrojach panstwowych.

Sprawozdanie o$wietla przedewszystkiem przyczyny kryzysu ban-
kowego w Niemczech, ktory rozpoczat sie w r. 1931. Przyczyny te nie
lezg — zdaniem Komisji — ani w organizacji ani w formach kredytu.
Przeciwnie; fakt, ze banki potrafity w ciggu krdtkiego czasu wyptacic¢
miljardowe sumy, $wiadczy, ze struktura niemieckiego aparatu kredy-
towego jest zdrowa. Do kryzysu przyczynita sie
btedna polityka wiadz bankowych. Polegata
ona na zacigganiu nadmiernych krotkotermi-
nowych kredytdw zagranica i udzielaniu za
wysokich kredytow wielkim firmom wzgl. kon-
cernom. Zamrozenie tych wielkich kredytow pogorszyto i tak nie-
zadawalajacg ptynno$¢ bankéw i wptyneto ujemnie na ich rentowno$c¢
ze wzgledu na konieczno$¢ dokonywania coraz wiekszych odpisow.
Nadmierny doptyw kredytow zagranicznych nie wzmocnit wewnetrznej
sity aparatu kredytowego, lecz przyczynit sie sie do wzrostu liczb
instytucyj kredytowych, niemajacych skadinad racji bytu. Szczegdl-
nie silny przyrost liczbowy wykazaty instytucje publiczne.

Przechodzac do kwestji reformy aparatu kredy towe-
g o, Komisja stwierdza, ze panstwo narodowo-socjalistyczne powinno

3
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mie¢ mozno$¢ korzystania w. pierwszym rzedzie z kredytu swoich oby-
wateli celem zrealizowania swoich zadan. W czasach normalnych
panstwo moze swoje potrzeby zaspakaja¢ z wptywow podatkowych.
Jak dilugo jednak wskutek wojny, inflacji i btednej gospodarki po-
przednich rzadoéw tego normalnego stanu nie mozna osiaggnac, musi pan-
stwo posiada¢ mozliwosci zaciggania pozyczek. Jest to mozliwe tylko
pod warunkiem, ze oszczedno$ci obywateli poprzez rynek kapitatowy
beda doprowadzone i powierzone panstwu. Aby osiagniecie tego celu
zapewni¢, nalezy wprowadzi¢ ustawowy nadzor nad catoscig kredy-
tu. Nadzor ten musi by¢ dostatecznie elastyczny, by umozliwiat spraw-
no$¢ dziatania aparatu kredytowego w duchu programowych zatozen
socjalizmu narodowego.

Postulaty w zakresie reformy Komisja ujeta w siedem punktéw,
a mianowicie: 1) nadzér nad wszystkiemi instytucjami kredytowemi,
2) wprowadzenie koncesji na zaktadanie nowych instytucyj; 3) za-
pewnienie dostatecznej ptynnosci; 4) oddzielenie rynku pienieznego od
Kapitatowego, 5) zabezpieczenie uporzadkowanego obrotu ptatniczego,
6) czuwanie nad operacjami kredytowemi i daleko idaca jawnosc In-
teresow, 7) celowa organizacja urzedu nadzorczego.

ad 12( W Niemczech nie istniata dotychczas publiczna kontrola
nad catoksztattem aparatu kredytowego. W czasie obecnego kryzy-
su ustanowiono nadz6r nad bankami w postaci Komisarza Ban-
kowego i ,,Kuratorium fiir das Bankgewerbe", jednak nadzor ten
nie obejmowat kas oszczednosciowych i zyrowych, a pozatem byt wy-
posazony wogole w zbyt szczupte kompetencje. Dlatego stworzenie
ogolnego nadzoru parstwowego uwaza Komisja za ,nieodpartg ko-
nieczno$c".

ad 2) W Niemczech nie istniat dotychczas'obowigzek uzyskiwania
koncesji na zatozenie przedsiebiorstwa bankowego, a okre$lenia ,,bank",
»bankier", , kasa oszczednosci" nie byty dostatecznie prawnie chro-
nione. Aby zapobiec chaotycznej rozbudowie aparatu kredytowego
Komisja proponuje wprowadzenie wymogu koncesji i ochrone prawna
wymienionych wyzej nazw.

ad 3) W celu zapewnienia odpowiedniej ptynnosci instytucyj kre-
dytowych nalezy ustanowiC przepisy, ktore beda ograniczaty negatyw-
nie maksymalng wysoko$¢ zainwestowanych i mniej ptynnych akty-
wow, a pozytywnie ustalg minimalne kwoty utrzymywania szczeg6lnie
p+ynnych lokat. Komisja ustala w swem sprawozdaniu stopnie ptyn-
nosci poszczego6lnych aktywow, kladac przytem duzy nacisk na ko-
nieczno$¢ utatwienia mobilizacji portfelow papieréw wartoSciowych.

ad 4) W celu roztaczenia interesu krétkoterminowego od diugo-
terminowego, Komisja proponuje, aby wszystkie instytucje miaty pra-
wo przyjmowacé wkiady oszczednoSciowe z tem, ze wkiady te winny
by¢ zuzytkowane do lokat dtugoterminowvch oraz bilansowo oddziela-
ne od innych typow wkiadéw. Przez takie unormowanie zostanie pod-
niesiona pewnos$¢ wkiadow (?) a rynek kapitatowy uzyska powazne
kapitaty dtugoterminowe, co moze sie przyczyni¢ do zwiekszenia dzia-
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falnosci emisyjnej instytucyj kredytu dtugoterminowego i do obnizenia
stopy procentowej na rynku kapitatowym.

ad 5) Obrét bezgotdwkowy przynosi naogot korzy$¢ gospodar-
stwu narodowemu, jest jednak réwnocze$nie przyczyng wielu zaburzen
w niemieckim aparacie kredytowym z powodu naduzywania go (t. zw.
Verrechnungskassen por. notatke w kronice ,,Banku* nr. 8 z r. b.).
Stad Komisja postuluje oddanie catego obrotu bezgotéwkowego pod
nadzor Banku Rzeszy z tem, ze dotychczasowa organizacja obrotu nie
ulegnie zmianie.

ad 6) W dyskusjach publicznych na temat reformy bankowosci
niemieckiej wysunety sie trzy zasadnicze postulaty; zadano mianowi-
cie: 1) upanstwowienia aparatu kredytowego, 2) decentralizacji tego
aparatu przez tworzenie bankow regjonalnych i 3) odbudowy stanu
»prywatnych bankierow".

Komisja wypowiada sie przeciw etatyzacji i wyraza po-
glad, ze ,,pomijajac zadania komunalnych kas oszczednosci, inicjatywa
prywatna o wiasnej odpowiedzialno$ci stanowi najbardziej celowg or-
ganizacje instytucyj kredytowych z tem oczywiscie, ze nalezy przez
odpowiednie uksztattowanie nadzoru zapewni¢ wptyw intereséw ogol-
nych na dziatalnos¢ bankéw". Centralizacja bankowosci wywiera ujem-
ny wptyw na zycie gospodarcze; dlatego tez Komisja uwaza, Ze na-
lezy dazy¢ do decentralizacji i popierania bankow regjonalnych. Na
lezy réwniez popiera¢ rozwdj domow bankowych (Priwatbankiers).

Nastepnie Komisja formutuje szereg postulatdw w zakresie bez-
pieczenstwa interesbw czynnych. Nalezy mianowicie dazy¢ do popra-
wienia stosunku miedzy kapitatami wiasnemi a obcemi w bankach;
ustalaniem tego stosunku powinien sie zajmowac urzad nadzorczy, gdyz
statych norm ustawowych stwarza¢ tu nie mozna. Instytucje powinny
kredyt rozdziela¢ miedzy r6znorodne gatezie gospodarcze, gdyz r6zno-
rodno$¢ zabezpieczen zmniejsza ryzyko strat. Urzad nadzorczy powi-
nien ustala¢ maksymalng granice kredytu z jakiej moze korzysta¢ w da-
nej instytucji jeden kredytobiorca. Pozatem Komisja domaga si¢, aby
banki miaty obowigzek szczegdtowego sporzadzania bilansoéw i spra-
wozdan; wszystkie instytucje powinny przytem przesyta¢ swoje roczne
bilanse Bankowi Rzeszy a instytucje, ktérych suma bilansowa przekra-
cza miljon marek — réwniez surowe bilanse miesieczne.

ad 7) ~Wyniki przewidzianych Srodkow uzdrowienia niemieckiej
bankowosci zalezg gtdwnie od pracy urzedu nadzorczego. W urzedzie
tym powinny sie koncentrowac interesy panstwa oraz Banku Rzeszy,
jako naczelnej instytucji emisyjnej. Prezes Banku Rzeszy powinien
by¢ przewodniczagcym urzedu nadzorczego; w skiad urzedu powinni
wchodzi¢ przedstawiciele poszczeg6lnych resortéw gospodarczych Rze-
szy.

Z wihasciwym sobie pospiechem obecny rzad Rzeszy wecielit postu-
laty Komisji w zycie, uchwalajac dn. 4 grudnia b. r. ustawe o bankach
i kasach oszczednosci. Omowieniem szczegdtow tej ustawy zajmiemy
sie w osobnym artykule, tu za$ tylko ograniczymy sie do podania
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organizacji nadzoru nad bankowos$cig. Ot6z projektowany przez Ko-
misje ankietowg urzad nadzorczy, zostal ustanowiony pod nazwg
,LAufsichtsamt fur das Kreditwesen. Skiada sie on w/g § 30 ustawy
aj z Prezesa Banku Rzeszy, jako przewodniczacego, b) z wiceprezesa
Banku Rzeszy jako zastepcy przewodniczacego, c) cztonka mianowa-
nego przez wodza Rzeszy (Fuhrera), d) z podsekretarzy stanu mini-
sterstwa sprawiedliwosci, skarbu, gospodarki Rzeszy 1 wyzywienia
Rzeszy. Dotychczasowe Kuratorjum bankowe zostato zniesione. Urzad
Komisarza bankowego zostat utrzymany, ale kompetencje jego ulegty
pewnym zmianom. Komisarz bankowy ma prawo bra¢ udziat w po-
siedzeniach urzedu nadzorczego z gtosem doradczym.

W pewnym zwigzku z pracami Komisji ankietowej pozostaje ogto-
szona ustawa z dn. 4 grudnia b. r. 0 podziale zyskow w spotkach ka-
pitatowych (Ardeihestockgesetz). Tre$¢ jej podamy w ,,Kronice".
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Adolf Bagnowski

»,CREDIT DEPARTMENT" BAN KOwW
AMERYKANSKICH

Specyficznym rysem bankowosci amerykanskiej jest wyjatkowo
silnie rozbudowana organizacja kredytowo-badawcza, istniejgca w ka-
zdej wiekszej instytucji, znana pod nazwg ,,Credit Department“ ktora
mimo tej nazwy nie ma nic wspolnego z wyd2|a+am| kredytowemi,
jak to jest przyjete w naszej terminologji, a ktérych odpowiedni-
kiem w Stanach jest ,Loan Department® ¥

»Credit Department” jest precyzyjnie zorganizowanym aparatem
dla wszechstronnej analizy stanu finansowego, rentownosci i odpo-
wiedzialnosci moralnej i kredytowej tych wszystkich osob fizycznych
i prawnych, ktore bezposrednio lub posrednio wchodza w orbite inte-
reséw lub zainteresowan banku i jego klijentéw. ,,Credit Depart-
ament" w pierwszym rzedzie stuzy interesom wiasnym banku, a jako
wtorng funkcje ma udzielanie informacyj kredytowych klijentom i ko-
respondentom banku.

Aby zrozumie¢, jakie znaczenie posiada ,,Credit Department"

w przecietnym wiekszym banku amerykanskim, zredukujemy dziatal-
nos¢ banku handlowego do dwuch zasadniczych funkcyj. przyjmo-
wania wkiadow i udzielania pozyczek. Gdy to uczynimy, graficznie
bank amerykanski przedstawia¢ sie bedzie jak nastepuje:

Z powyzszego zrodzito si¢ porownanie, iz ,,Credit Department”
jest mozgiem aparatu operacyjnego banku, nie uchybiajagc w tym
wzgledzie W?/dZIaJrOWI ekonomicznemu, ktory przyczynia sie do ksztat-
towania 0go nej polityki kredytowej.

Ogolnie mowiac ,,Credit Department” zajmuje sie ustawicznem
gromadzeniem, segregacjg i analizg tych wszystkich materjatow kre-

*)  Powyzszy szkic skreslit autor na podstawie wiasnych obserwacyj i pra-
ktyki w Kkilku instytucjach bankowych w Nowym Yorku.
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dylowych ktére mie¢ moga wptyw na wyrobienie sobie konkretnego
pojecia 0 stanie i zdolnosci kredytowej os6b i przedsiebiorstw; re-
ferowaniem na tej podstawie spraw kredytowych Dyrekcji banku
i wreszcie udzielaniem informacyj kredytowych.

Nalezy tu zaznaczy¢, iz istnienie ,,Credit Department” w obec-
nej formie jest produktem ostatnich lat kilkunastu i wynikiem wiel-
kiego rozwoju bilansoznawstwa i kredytoznawstwa, na przestankach
ktérych opiera on swojg dziatalnosé.

Dla osiggniecia swoich wytycznych ,,Credit Deparment* posia-
da nastepujace czynniki sktadowe:

Sekcje Analiz Kredytowych.
Sekcje Wywiaddéw Kredytowych.
Archiwum Kredytowe.

Sekcje Referentow Kredytowych.

PO

Sekcja Analiz Kredytowych.

Na wstepie zaznaczy¢ nalezy, Ze podstawowem wymaganiem
banku przy wszelkich obrotach kredytowych jest przedstawienie na-
lezycie sporzadzonego bilansu wraz z rachunkiem strat i zyskow.
Rzecz prosta bilanse sktadane przez klijentdw i pozyczkobiorcow
réznig sie miedzy sobg pod wieloma wzgledami, w zaleznosci od wiel-
kosci przedsiebiorstwa, wielkosci i charakteru kredytu, organu spo-
rzadzajacego bilans i t. d. Tak wiec dla os6b prywatnych i mniej-
szych przedsiebiorstw w wiekszosci wypadkoéw bedzie rzeczg wystar-
czajacy ztozenie danych bilansowych na blankietach przez bank do-
starczanych, uzupetnionych dotgczonym kwestjonarjuszem bankur
wszystko to sporzadzone przez wiasciciela przedsiebiorstwa lub zwy-
ktego buchaltera. W odniesieniu do powazniejszych pozyczkobiorcow
przedktadane bilanse muszg by¢ sporzadzane przez buchalteréw przy-
siegtych (Cerltified Public Accountants), czestokro¢ w formie wyczer-
pujacego raportu ze szczegGtowem zestawieniem odnos$nie wszystkich
grup aktywow i passywoéw danego przedsiebiorstwa, wraz z analizg
statystyczng rachunku strat i zyskoéw za okres biezacy i poprzedni.

Wobec dziesiatek tysiecy i wiecej bilanséw powyzej scharaktery-
zowanych wptywajacych do banku, szczegdlnie w pewnych okresach
sprawozdawczych roku, jakimi sg terminy kwartalne, pétroczne i ro-
czne, jest rzeczg konieczng aby ..przetrawieniel' tych réznolitych da-
nych bilansowych odbywato si¢ w sposob szybki, a doktadny i co wiecej
aby wyniki analityczne przedstawiaty sie w formie przejrzystej, stan-
daryzowanej dla natychmiastowego i pozniejszego uzytku Dyrekcji, re-
ferentéw i tych wszystkich, ktérzy moga mieCc z niemi w banku do
czynienia.

W tym przeto celu kazdy bank amerykanski jest w posiadaniu
przez siebie opracowanego, obecnie mato si¢ miedzy bankami réznig-
cego, szematu skondensowanego bilansu i rachunkow strat i zyskow.
Szemat ten przedstawia sie w formie blankietu, drukowanego, roz-
miardw kancelaryjnej strony, z szeScioma rubrykami pionowemi.
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W pierwszej rubryce w numerycznym porzadku wydrukowane sg za-
sadnicze pozycje aktywoOw przedsiebiorstwa, a pod nimi zasadnicze
pozycje passywoOw, a nastepnie pozycja kapitatu obrotowego, czyste-
go kapitatu zaktadowego i wreszcie zasadnicze pozycje rachunku
strat i zyskéw. Pozostatych pie¢ rubryk pionowych jest pozostawio-
nych in blanco dla wpisywania odnosnych danych cyfrowych za okres
sprawozdawczy i w nastepstwie dla przysztych okreséw sprawozdaw-
czych, rocznych, pétrocznych czy kwartalnych.

Po nalezytem wypetnieniu tego szematu, przytem dane cyfrowe
zaokraglone sg do tysiecy dolaréw, wprawny rzut oka pozwala na
szybkie zorjentowanie si¢ zarbwno w istniejgcym obrazie finansowem
przedsiebiorstwa jak i poréwnawczo w zestawieniu z okresami ubie-
gtem!. Zestawienie to daje nietylko obraz ptynnosci cyfrowej przed-
siebiorstwa, lecz rownoczes$nie jego podstaw kapitatowych i obrotow
i stuzy za podstawe do wyprowadzenia wielorakich stosunkéw mie-
dzy odpowiednio dobranemi pozycjami bilansowemi, stosunkéw ktore
w ostatniej analizie daja wyraz gtébwnym stabostkom czy zaletom
danego przedsiebiorstwa.

Dla osiagniecia takich efektow, jest jednak rzecza konieczng', aby
dane bilansowe od Klijentow otrzymane zostaty nalezycie ,,przetra-
fione' a kwintesencja ich umieszczona na szematach, o ktérych mo-
wa. Zadaniem Sekcji Analiz Kredytowych jest wiasnie nalezyte
*przetrawienie  tycb materjatdbw w mysl zatozen polityki kredyto-
\t/)vejkbanku i ostrozne rozklasyfikowanie tych danych na szematach

anku.

Wobec tego iz banki, o ktérych mowa, sg instytucjami kredytu
krétkoterminowego, analiza bilanséw odbywac sie¢ musi przedewszyst-
kiem z punktu widzenia ptynnosci przedsiebiorstwa i jego rentowno-
§ci a w nastepstwie bezpieczenstwa podstaw istnienia.

Najwazniejszym zatem punktem analizy jest nalezyta klasyfi-
kacja Srodkdw ptynnych, co wymaga krytycznej ewaluacji danych bi-
lansowych, przedstawionych przez klijenta i przyjetych za stuszne
ilosciowo tylko, lecz nie jakosciowo,

By temu podotac analista kredytowy musi mie¢ nietylko dosko-
natg znajomo$¢ nauki o bilansach, lecz réwniez nauki o organizacji
przedsiebiorstw, systemie dystrybucji i t. p.

Opracowanie analizy bilansu jest dopiero pierwszym etapem pra-
cy ,,Credit Bepartment Nastepnym etapem jest:

2. Sekcja Wywiadow Kredytowych.

O ile Sekcja Analiz ograniczona jest do skonstatowania pewnych
formalnych zatozen wynikajgcych z danych cyfrowych, o tyle Sekcja
Wywiadéw ma zadanie daleko szersze: uchwycenia istotnej, zy-
ciowej strony danego przedsiebiorstwa, oceny jego kierownictwa, re-
putacji, znaczenia, sposobu wywigzywania sie z zobowigzan, czyli
wszystko razem praktycznej korektywy obrazu
uwidocznionego w bilansie, a co wiecej uzyskania
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w dobrze pojetym interesie banku informacyj jak najdalej idacych,
co do wielkosci i jakosci kredytow i ryzyka ze strony innych bankow
i przedsiebiorstw w odniesieniu do danego przedsiebiorstwa.

Sprawnos¢ i pomystowos¢ wywiadowczej stuzby kredytowej ban-
kéw amerykanskich moze iS¢ tylko w parze z metodami Scotland Yard.
Jest za$ to mozliwem w pierwszym rzedzie dzieki uniwersalnemu
w Stanach kanonowi, wymiany informacyj kredyto-
wych, uznanemu za niewzruszalny przez wszystkie bez wyjatku
banki, przedsiebiorstwa handlowe i przemystowe, nastepnie za$ dzie-
ki istnieniu poteznych ptatnych biur kredytowych w rodzaju Dunn &
Bradstreet Inc., pokrywajacych swymi emisarjuszami cate Stany i gtow-
niejsze rynki $wiata i gromadzacych ustawicznie dane o zdolnosci
kredytowej przedsiebiorstw. Pozatem jednak niema wrecz zrodet
kredytowych, ktore by nie zostaty weciggniete w zakres poszukiwan
wywiadowcy kredytowego. Wymieni¢ wiec tu nalezy wszelkie mo-
zliwe do pomyslenia ksiegi referencyjne bankowosci, handlu i prze-
mystu z catego Swiata i we wszelkich jezykach, czasopisma i perjo-
dyki, archiwa sadowe, Izby Handlowe, przedstawicielstwa panstw
obcych, ajencje bankéw zagranicznych, organizacje zawodowe, admi-
nistracyjne i t, p.

Kwintesencjg zawodu wywiadowcy kredytowego jest nietyle
wiedzie¢ jakich w kazdym wypadku informacyj ma zasiegnac, ale co
wazniejsze, gdzie i jak je moze znalez¢, co wymaga nieprzecietnego
sprytu. Przy normalnym biegu wypadkdw, sprawy te sg o tyle ufa-
twione, ze bank wymaga od kazdego pozyczkobiorcy, po za bilansem,
referencyj bankowych i handlowych, a co wiecej nawet po ustaleniu
stosunkow z ktijentem, bank jest w posiadaniu bez mata petnej listy
tych wszystkich bankéw z ktoremi klijent prowadzi interesa i gtow-
nych dostawcow. Jest przytem rzeczg przyjeta, iz wywiady o klijen-
tach czy pozyczkobiorcach banku odbywajg sie w okresach perjo-
dycznych, co pét roku lub co rok, zbiegajac sie przewaznie z perjo-
dycznem rozwazaniem kontyngentow kredytowych dla pozyczkobior-
cow. Dzieki tej perjodycznosci wywiaddw, odbywanych z zasady
przedewszystkiem z przedsiebiorstwami uprzednio juz widzianemi,
bank jest w cigglym kontakcie ze zmieniajgcym sie stanem rzeczy.

Co wiecej, miedzy poszczeg6lnemi Credit Departments bankow
i przedsiebiorstw, operujagcemi w tem samem miescie, zawigzujg
sie pewne osobiste nici przyjazni, siegajace czestokro¢ w dalekie pro-
wincje Standw, dzieki ktorym najbardziej zdawatoby sie tajne bgdz
intymne wiadomosci i pogtoski stajg si¢ wiasnoscig tego kota wtajem-
niczonych, ostrzegajac bank wiele dni czy tygodni naprzéd o zbliza-
jacem sie niebezpieczenstwie, czestokro¢ wrecz niemozliwem lub
wielce trudnem do wysSledzenia na podstawie zwyklych materjatow
i kryterjow kredytowych bedacych w posiadaniu banku.

Jest to tem zrozumialsze, ze wywiady kredytowe, o ktérych mo-
wa, odbywajg sie drogg osobistych wizyt wywiadowcow banku, skia-
danych referentom kredytowym innych bankéw i przedsiebiorstw han-
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dlowych i przemystowych w granicach jednego miasta. Rzecz prosta
zamiejscowe i zagraniczne zrodfa sa kontaktowane w drodze kores-
pondencji, telefonu, czy telegrafu, zaleznie od pilnosci i wagi sprawy.

W szerszem ujeciu, wywiady kredytowe uskutecznia sie w na-
stepujagcych typowych wypadkach: 1) o tych, ktérzy pragneliby otwo-
rzy¢ rachunek czekowy w banku; 2) o tych, ktérych bank pragnatby
pozyska¢ jako przysztych klijentdw i ewentualnie pozyczkobiorcow;
3) o tych, ktérzy ubiegajg sie o kredyt, lub ktérych kontyngenty kre-
dytowe majg ulec perjodycznemu rozwazaniu; 4) o tych, o ktorych
bank pragnie udzieli¢ informacyj na prosbe klijentow czy korespon-
dentéw banku.

W tym miejscu podkres$li¢ nalezy, iz wszelkie informacje kre-
dytowe, mimo wielkiego naktadu pracy, sa w catych Stanach udzie-
lane bezptatnie klijentom banku i innym bankom na ogélnie zrozu-
mianych i szanowanych prawach wzajemnosci. Nic bardziej nie de-
nerwuje bankiera w Stanach jak opfata kilkunastu centéw, zadana
czestokro¢ przez banki europejskie tytutem kosztow uzyskania infor-
macyj kredytowych, ktére nawiasem, w pojeciu amerykanskim nie wy-
trzymujg czestokro¢ miana informacyj kredytowych ze wzgledu na
ich lakoniczno$¢ i pominiecie kardynalnych kryterjow kredytowych.

Nalezy tu jeszcze dodaé, iz stuzbe wywiadowczg cechuje wielka
sprawno$¢ i szybkos¢. Jest naprzyktad Scisle przestrzegang prakty-
ka, iz caty wywiad kredytowy, zreferowanie sprawy i list do Klijen-
ta z informacjami, o kt6re prosi, powinny by¢ zatatwione w ciagu 24
godzin, co jest regutg, a nie wyjatkiem.

Jest ciekawem jak sie przedstawia technicznie wywiad kredyto-
wy. Po zebraniu informacyj ustnych u innych bankow i przedsie-
biorstw czy zrodet, wywiadowca tego samego dnia dyktuje raport na
maszynie do dyktowania (dictaphone), podajac nazwy instytucyj, kt6-
re odwiedzat i osob, z ktoremi rozmawiat oraz pod kazdym nagtow-
kiem takim reasumuje w pierwszej osobie otrzymane informacje. Wy-
dziat maszyn na podstawie ptyt dyktafonowych sporzadza bezwiocz-
nie pisany na maszynie raport, gotowy do sprawdzenia i podpisu
przez wywiadowce i natychmiastowego przestania referentom kredy-
towym.

3. Archiwum kredytowe.

Czynnosci i zadania ,,Credit Department* bytyby nie do po-
myslenia bez istnienia Archiwum Kredytowego. Archiwum kredyto-
we bankéw amerykanskich nie ma analogji. W wiekszych bankach
New Yorskich skfada sie ono z kilkuset tysiecy, standaryzowanych,
w tekture oprawnych, teczek kredytowych, skrupulatnie posegrego-
wanych w stalowych szafach o kilku szufladach, systemem pionowym.
Nad administracja, ewidencjg i uzupetnianiem tych teczek pracuje
ustawicznie sztab kilkudziesieciu ludzi, tem wiecej, ze teczki te sg
w ustawicznym ruchu w szeregu wydziatach banku i Dyrekcji.

Teczka kredytowa sktada sie z czterech zasadniczych dziatow:

a) Wiadomosci 0Ogodlne, jako to nazwa przedsiebior-

stwa, adres, data otwarcia rachunkow, ich rodzaj; data i wy-
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soko$¢ ustalonych kredytéw w Centrali i oddziatach, kre-
dyty dla instytucyj afiljowanych. Miesiecznie uzupetniany
wykaz przecietnych sald na rachunkach | wysokosci wyko-
rzystywania kredytéw oraz stanu zadtuzenia i t. d.

b) Analityczny szemat bilansowy, o ktéorym
byta mowa przy omawianiu Sekcji Analitycznej, zawiera-
jacy standaryzowang skondensowang analize bilansu i ra-
chunku strat i zyskéw za ostatnie lat pie¢ (lub mniej),
wszystko to na jednej stronie.

¢) Dziat Informacyj Kredytowych, a wiec
raporty wywiadowcéw kredytowych za ostatnie dwa lata t. j.
wywiady z innemi bankami i przedsiebiorstwami, o ktorych
byta mowa przy opisie Sekcji Wywiaddéw. Ponadto w skon-
densowanej formie informacje listownie otrzymane od insty-
tucyj zamiejscowych i zagranicznych; drukowane raporty
wielkich ajencyj kredytowych; notatki Dyrekcji banku
z przeprowadzonych dyskusyj z klijentem, czy lustracji
przedsiebiorstwa; wycinki prasowe krajowe i zagraniczne;;
rowniez stale uzupetniana lista tych wszystkich, ktorzy za-
siegali w banku informacyj o danem przedsiebiorstwie i przy-
czynach, dla ktérych je zasiegali, by mdc Zrédia te wykorzy-
sta¢ przy nastepnym wywiadzie.

d) Korespondencja Kredytowa. Dziat ten za-
wiera oryginaty tych wszystkich listbw Kklijenta i odpisy
listbw do klijenta, ktére odnosza sie do kwestyj nawigzywa-
nia stosunkéw, ich rozwoju, udzielania kredytéw, ich po-
wiekszania, czy zmniejszania, dodatkowych wyjasnien Kkli-
jenta odnosnie stanu przedsigbiorstwa, jego potrzeb i inte-
resowni t. p.

Wobec statego, skrzetnego uzuloelniania wszystkich dziatow tecz-
ki kredytowej z jednoczesnem eliminowaniem w odstepach czasu
przestarzatych wiadomosci, teczka kredytowa jest nieoszacowanem
kompendjum dla okreslenia stanu i zdolnosci kredytowej klijenta
i catoksztattu stosunku jego do banku i jako taka jest nieodstepnem
narzedziem kazdego referenta czy Dyrektora.

Przy wszelkich zamdwionych uprzednio czy nagtych wizytach
klijentow banku, przedstawiciel banku konwersujac z klijentem w spo-
sob przyjacielski, jednocze$nie trzyma przed oczami owg teczke kredy-
towg, zrodto wiadomosci dobrego i ziego, bez ktdérej niema decyzji.

4. Sekcja Referentéow Kredytowych.

Ma gtdwnie za zadanie referowanie spraw kredytowych Dyrekcji
banku na podstawie danych akumutowanych w teczkach kredyto-
wych. W zwigzku z tem prowadzi ona ewidencje kredytow udzielo-
nych, dat ich wygasniecia, w ktérym to terminie sprawy ponownie
winny by¢ referowane, jak niemniej instrukcje wydane celem nowych
analiz bilansowych, wywiadéw kredytowych i t. p.

Powtore referenci kredytowi udzielajg informacyj kredytowych.
Jest to czynno$¢ delikatna wymagajaca taktu i umiaru, szczegolniej
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wobec istniejgcego kanonu obowigzujacej wymiany informacyj kre-
dytowych miedzy bankami i dla klijentow banku.

Informacje kredytowe udziela sie badz ustnie, w wypadku od-
wiedzajgcych wywiadowcow kredytowych innych bankéw i ajencyj
kredytowych, badZ piSmiennie, co jest regutg odnosnie innych osob
anizeli wyzej wymienione.

Inne kryterja stosuje sie do wywiadowcdéw kredytowych innych
bankéw, a inne do zwyktych klijentow banku.

Przy udzielaniu informacyj kredytowych wywiadowcom, sprawa
sie sprowadza do wymiany zdan miedzy dwoma fachowcami, z tem
jednak, ze w wypadku czestej konkurencji miedzy-bankowej, strona
dajagca stara sie nie powiedzie¢ zaduzo, podczas gdy wywiadowca
stara sie dowiedzie¢ jak najwiecej w interesie instytucji, ktorg re-
prezentuje. Konczy sie to zwykle kompromisem wiekszym lub mniej-
szym zaleznie od stosunkdw osobistych, tematdw i instytucyj, w gre te
wchodzacych.

Jezeli chodzi o wywiady bankowe odnos$ne wspolnych klijentow,
jak juz zaznaczylem przedtem, waznym punktem jest wymiana miedzy
danemi instytucjami informacyj co do wysokosci i charakteru udziela-
nych kredytow. W tej dziedzinie referent jak i wywiadowca kredytowy
muszg przestrzegac¢ pilnie ustalonych form etycznych. Tak wigc bank
nie majacy jeszcze ustalonego kontyngentu kredytu dla danego klijen-
ta nie moze indagowa¢ o wysokosc kredytu innego banku. Réwniez
bank posiadajagcy maty kontyngent kredytowy nie powinien zadac
ujawnienia catoksztattu stosunku kredytowego innego banku z klijen-
tem, o ile ten ostatni stosunek wyraza sie wielkiemi sumami. Rowniez
bank starajacy sie o pozyskanie nowego klijenta, by¢é moze ze szkoda
innego banku miejscowego, nie ma absolutnie prawa zapytywa¢ banku
w ktorym klijent obecnie jeszcze przebywa. Bytoby to nieetycznem,
chyba, ze dany klijent z wiasnej inicjatywy wyrazit che¢ zmiany ko-
respodenta bankowego.

Podobne normy, ktérych opisywac¢ tu nie mozna, odnoszg sie do
wymiany $rednich sald utrzymywanych na kontach u porozumiewaja-
cych sie bankéw, aczkolwiek tego rodzaju informacje sg ograniczone
gtéwnie do stosunkéw wewnetrzno amerykanskich.

Jednem stowem wymiana miedzybankowa informacyj jest oparta
na zasadach pewnego ekwilibrjum, charakter ktérego zalezy od po-
szczegdlnej sprawy I powodow wywiadu.

Jesli chodzi o informacje kredytowe na pisSmie, dawane klijentom
banku i korespodentom, to gruntowno$¢ czy powiedzmy szczero$¢ in-
formacyj udzielonej bedzie zalezata od tego, o kim sie daje informacje,
dla kogo i po co. Szczeg6lnie to ostatnie jest niezbednem dla dobrego
usposobienia referenta bankowego z dobrze pojetego punktu widzenia
banku i nalezytego sposobu ujecia informacy;j.

Jest rzecza zrozumialg, ze w wypadku wiadomosci niepochleb-
nych o wiasnych klijentach banku, nieroztropne szafowanie takiemi
informacjami przyniostoby szkode zaréwno bankowi jak i klijentom,.
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o ktorych mowa. W podobnych wypadkach referent powstrzyma sie
by¢ moze od wyjaskrawienia listu informacyjnego, uwazny czytelnik
jednak wyczuje instyktownie pewng oschto$¢ w ustepach listu, co
poparte wazkiemi danemi cyfrowemi, w tym wypadku bez lub z mate-
rai komentarzami, powinno go naprowadzi¢ na wasciwe tory. W za-
konczeniu wreszcie niepodobna nie podkresli¢, ze w wielu kierunkach
istnieje wyzszo$¢ informacyj kredytowych amerykanskich nad euro-
pejskiemu Te ostatnie cechuje lakoniczno$¢ i brak czestokro¢ kardy-
nalnych kryterjow kredytowych, ktoreby postuzyty za podstawe sa-
modzielnej orjentacji dla informujacego sie.

Informacja kredytowa amerykanska, nawet o ile jest w krotkiej
formie daje przedewszystkiem wyraz stosunkom osobistym informuja-
cego banku (w formie og6lnej) z klijentem, lub tez innych bankoéw z kto6-
remi klijent jest w stosunkach. Innemi stowy informacja zawiera krét-
ka charakterystyke do$wiadczenia bankiera z osobg, 0 ktérej mowa, za-
rowno w odniesieniu do wielkosci sald utrzymywanych na rachunku,
wielkosci i rodzaju kredytow do dyspozycji klijenta, jak i sposobu wy-
wigzywania sie z zobowlgzan.

Pozatem daje ona pewng charakterystyke zdolno$ci kierownictwa,
co jest wszak elementem pierwszorzednej wagi.

Ponadto informacja taka podaje z reguly zasadnicze cyfry ostat-
niego bilansu. Do takich cyfr nalezg przedewszystkiem:

A. Suma ptynnych aktywow (Current Assets),

B. Suma biezacych zobowigzan (Current Liabilities),
réznica ktorych to sum daje pojecie o kapitale obrotowym (Working
Capital). Jest przyjetem ponadto podawa¢ w proporcji stosunek A do
B, jak2:1 3:1it d., czyliilos¢ dolarow ptynnych aktywow na kaz-
dy dolar zobowigzan.

Do cyfr powyzszych nalezy dodaé:

1) Kapitat i Rezerwy (Net Worth), 2) Sume Rocznych Obrotow
Brutto (Gross Sales), 3) Czysty Zysk, 4) Dywidende.

Niezaleznie od powyzszych zasadniczych elementow informacja
zawiera zwykle date zatozenia przedsiebiorstwa, krotka historje, zmia-
ny organizacyjne, charakter i zakres dziatalnosci i t. p.

Jako uzupetnienie ,,Credit Department”, a Scisle w zwigzku z nim
stojace — nalezy wspomnie¢ jeszcze: New Business Division (Sekcja
pozyskiwania nowych Klijentéw) i Central Liability Record (Centralna
ewidencja zadtuzenia klijentow),.

Sekcja pozyskiwania nowych Kklijentow positkuje sie ustugami
i informacjami ,,Credit Department" celem uprzedniego zbadania pro-
spektdw na klijentow banku i wyboru miedzy niemi takich, z ktorych
bank mogtby odnie$¢ korzysé.

Centralna ewidencja zadluzenia klijentow jest komorka staty-
styczng, operujgcg kartotekami, w ktorych ustalany jest stan zadtuze-
nia bezposredniego i posredniego (z tytutu zyr, gwarancyj i t. p.)
wszystkich Klijentéw banku z tytutu interesow we wszystkich wydzia-
tach i oddziatach banku.
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USTAWA O KONWERSJI | UPORZADKOWANIU
DLUGOW ROLNICZYCH

Odrebny i zamkniety w sobie dzial w rozporzadzeniu o konwersji
i uporzadkowaniu dtugdw rolniczych stanowig przepisy, dotyczace po-
stepowania uktadowego i likwidacyjnego. Ustawa poswieca im artykuty
od 63 do 99 wigcznie. Rozdziat ten, oznaczony w ustawie numerem
VII, jest jednym z najwazniejszych w ustawie, dlatego tez omawiamy
go nieco szczegGtowie].

Stosunek obu sposobow rozwiktania wezta pomiedzy wierzycie-
lem diugu rolniczego a dtuznikiem a wiec ukfadu i likwidacji jest tego
rodzaju, ze ewentualne postepowanie likwidacyjne musi by¢ poprze-
dzone postepowaniem uktadowem. Dopiero gdy: 1. w terminie, prze-
widzianym do zawarcia ukfadu, ukiad nie zostat zawarty, 2. ukfad
nie zostal zatwierdzony przez Urzad Rozjemczy wzglednie juz za-
warty w nastepstwie uniewazniony — moze nastgpi¢ likwidacja go-
spodarstwa wiejskiego w drodze przymusowej (art. 90). Postepowa-
nie za$ uktadowe moze by¢ wszczete w wypadku, gdy posiadacze go-
spodarstw wiejskich zaprzestali ptacenia swych zobowigzan prywat-
no-prawnych lub publiczno prawnych, przyczem obojetng jest w tym
wypadku rzecza, czy korzystali oni z ulg, przewidzianych w innych
rozdziatach omawianej ustawy, czy tez nie.

Sprawy, zwigzane z postepowaniem uktadowem i likwidacyjnem,
rozstrzygane sg przez Urzad Rozjemczy, w specjalnym jednak kom-
plecie, w sktad ktérego wchodzg: 1. przewodniczacy lub jego zastepca,
2. delegat Ministerstwa Skarbu, 3. delegat Ministerstwa Rolnictwa
i Reform Rolnych, 4. jeden z cztonkéw Urzedu Rozjemczego oraz
5. 0soba, ktorej gtdbwnym zawodem jest gospodarka wiejska. Przewod-
niczacym zespotu orzekajgcego winien byC sedzia, cztonkami za$, w
miare moznosci, winny by¢ osoby, posiadajgce wyksztatcenie praw-
nicze.

Przepisy o postepowaniu uktadowem i likwidacyjnem odnoszg sie
tylko do posiadaczy sredniej i wiekszej wkasnosci rolnej, a mianowicie
grupy B i C, przyczem o tyle tylko, o ile stan zadtuzenia przewyzsza
pewien odsetek wartosci majatku, wahajacy sie w granicach od 30 do
75% w zaleznosci od grupy i wielkosci majatku. Postepowanie ukia-
dowe obejmuje caty majatek dtuznika, likwidacyjne zas — tylko jego
gospodarstwo wiejskie.

Ustawa, w art. 68, postanawia, ze szereg przepisow, obowigzuja-
cych przy postepowaniu w ramach ulg, przewidzianych w innych roz-
dziatach, nie beda miaty zastosowania przy postepowaniu uktadowem
i likwidacyjnem. Dotyczy to mianowicie w pierwszym rzedzie przepi-
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séw, omawiajacych: daty powstania dtugu i jego nowacji (art. 4), sto-
sunkéw, wigzacych wspdtzobowigzanych za dany diug (art. 5), wy-
taczenie spod dziatania ustawy wierzytelnosci Skarbu Panstwa, insty-
tucyj ubezpieczen spotecznych i zwigzkdw samorzadu terytorjalnego
(art. 6 ust. 1 punkty: 1, 2 i 3) oraz nalezno$ci za prace, i umowy
0 dzieto, zawartej z rzemie$lnikiem oraz z tytutu alimentow (art. 7)
jak rowniez zasad dokonywania potrgcen (art. 9). (W tym ostatnim
przedmiocie patrz nizej).

Postepowanie uktad owe.

Otwarcie postepowania. Otwarcie postepowania ukia-
dowego moze nastgpi¢ badZz na wniosek diuznika badz na wniosek
wierzyciela. Tym ostatnim moze by¢ réwniez instytucja prawa publicz-
nego, z tem jednak zastrzezeniem, aby naleznos¢ z tytutu nieuiszczo-
nych podatkéw wzglednie innych zobowigzan publiczno-prawnych
przypadata za okres przynajmniej roczny. Wniosek powyzszy musi
by¢ uzasadniony i poparty dowodami, stwierdzajgcemi stan majatko-
wy dtuznika. Gdyby wierzyciel nie mogt dostarczy¢ w tym wzgledzie
odpowiednich dowoddw, Urzad Rozjemczy moze zazgdaC od diuznika
ich ztozenia w okreslonym terminie. Gdy wniosek 0 otwarcie poste-
powania uktadowego zgtasza wierzyciel, musi on do wniosku dotgczy¢
tytut wykonawczy; niezaleznie jednak od tego Urzad Rozjemczy moze
zazadac ztozenia kaucji w wysokosci do 5.000 z+. Ustawa nie podaje
celu, dla ktérego ma stuzy¢ zadana kaucja, i w zwigzku z tem, w ja-
kich wypadkach ma ona by¢ zadana, zadowalajac sie sformutowaniem
W zaleznosci od okolicznosci sprawy". Sadzi¢ nalezy, ze chodzi w
tym wypadku o zabezpieczenie ewentualnych kosztow postepowania,
ktore, wszczete naskutek wniosku wierzyciela, nie mogto np. dopro-
wadzi¢ do uktadu wskutek niescistosci lub nieprawdziwosci ztozonych
przezen dowodow.

Nadajac bieg ztozonemu wnioskowi, przewodniczacy Urzedu Roz-
jemczego moze (nie musi) zarzadzi¢ wpisanie do ksigg hipotecz-
nych nieruchomosci dtuznika odpowiednich ostrzezehn oraz wydac po-
stanowienie o zawieszeniu wszelkich krokoéw egzekucyjnych; obo-
wigzek wpisania takiego ostrzezenia rozpoczyna sie dopiero od da-
ty orzeczenia urzedu, otwierajgcego postepowanie uktadowe. Egzeku-
cja jednak naleznosci publiczno-prawnych, Banku Akceptacyjnego
oraz instytucyj kredytu dtugoterminowego — zawieszeniu ulec nie mo-
ze (art. 72 ust. 2).

Czynnosci wstepne ze strony urzedu rozpoczynajg sie od ustale-
nia wartosci majatku dtuznika oraz stanu jego zadtuzenia. Dopiero
po tych czynnosciach wstepnych, urzad, po przeprowadzeniu rozpra-
wy, wydaje orzeczenie 0 otwarciu postepowania uktadowego. W mysl
ust. 1 art. 73, orzeczenie takie, w sensie pozytywnym lub negatywnym,
musi by¢ wydane w ciggu dwoch miesiecy od daty otrzymania wniosku.
Orzeczenie odmawiajgce otwarcia postepowania uktadowego, moze by¢
wydane, gdy Urzad Rozjemczy uzna: I-o ze brak podstaw prawnych
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do otwarcia postepowania uktadowego, 2-0 ze wierzytelno$¢ wniosko-
dawcy moze byc¢ zaspokojona bez przeprowadzenia postepowania
uktadowego, 3-0 Ze gospodarstwo wiejskie reprezentuje nie wiecej
jak 1/3 wartosci catego majatku dtuznika, dtuznik za$ podlega przepi-
som 0 postepowaniu upadtosciowem. W pewnych jednak wypadkach
urzad rozjemczy moze odrzuci¢ wniosek bez przeprowadzenia rozpra-
wy. Bedzie to miato miejsce w wypadku, gdy wniosek uzna¢ nalezy
za oczywiscie bezzasadny (art. 74 ust. 1).

Rownoczesnie z orzeczeniem, otwierajgcem postepowanie ukiado-
we, przewodniczacy Urzedu Rozjemczego mianuje jednego lub kilku
nadzorcow. Do czynno$ci nadzorcy nalezy: 1. przeprowadzenie wstep-
nych czynnosci ukfadowych, jak sprawdzenie wierzytelnosci, sporza-
dzenie listy wierzycieli, zaprojektowanie uktadu z wierzycielami i t. p.,
2. nadzor nad majatkiem dtuznika. Ten ostatni obowigzek rozumie
ustawa w ten sposdb, ze diuznik samodzielnie moze wykony-
waé tylko te czynnosci, ktore nie przekraczajg zakresu zwykiego za-
rzagdu. Wszystkie natomiast inne czynnosci mogg by¢ dokonywane je-
dynie i wylgcznie za zgoda nadzorcy. Zobowigzania, zaciggniete za
zezwoleniem nadzorcy lub bez jego zezwolenia — w wypadku, gdy
nie bylo ono potrzebne — nie podlegajg postepowaniu uktadowemu.

Otwarcie postepowania uktadowego tamuje kroki egzekucyjne
wierzyciela w tym sensie, ze nie mogg one by¢ wszczete po dacie
orzeczenia, za$ wszczete dawniej — ulegajg zawieszeniu; natomiast
nie ulega zawieszeniu postepowanie sgdowe, z tem jednak zastrzeze-
niem, ze gdy dana pretensja zostata w catosci wpisana na liste wie-
rzycieli — koszty procesu obcigzajg wylgcznie powoda.

Sprawdzen ie wierzytelnosci. Drugim etapem w po-
stepowaniu uktadowem, po orzeczeniu 0 otwarciu postepowania i wy-
znaczeniu nadzorcy, jest sprawdzenie wierzytelnosci, ktorych lista,
sporzadzona zgodnie z wymogami prawa, stanowi podstawe do usta-
lenia stanu zadtuzenia danego objektul). Zgtoszenie wierzytelnosci
nastgpi¢ winno w terminie, ktéry poda do wiadomosci nadzorca. Ter-
min ten nosi charakter prekluzyjny; w razie bowiem jego uchybienia,
nalezno$¢ nie zgtoszona przez wierzyciela albo nie wniesiona na liste
przez nadzorce z wihasnej inicjatywy — na zasadzie posiadanych przez
niego dokumentéw — nie zostanie umieszczona na liscie wierzytelno-
éci. Skutkiem niewpisania jest pozbawienie wierzyciela prawa brania
udziatu w postepowaniu ukfadowem, a wiec w pierwszym rzedzie
moznosci wpltywania na warunki ukiadu i na zabezpieczenie swojej

3) Druga wazng okoliczno$¢ stanowi, jak wiemy, ustalenie warto$ci majatku;
dopiero po skonfrontowaniu obu tych momentéw Urzad bedzie w moznosci ustali¢,
czy zadluzenie miesci sie w odpowiednich odsetkach warto$ci majatku, zgodnie
z omawianemi wyzej wymogami art. 63. Ot6z w tym przedmiocie ustala art. 64,
ze za podstawe do oszacowania danej nieruchomosci ziemskiej nalezy przyja¢ normy
zrewidowanego regulaminu szacunkowego wilasciwej terytorjalnie instytucji ziem-
skiego kredytu diugoterminowego. (Zgodnie z art. 21, liste ich ustali Minister Skar-
bu).
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pretensji. Nie pozbawia go to jednak prawa korzystania z warunkow
uktadu, zawartego poza jego plecami, z tem jedynie zastrzezeniem, ze
nie ma on zadnych praw do sum, przekazywanych na mocy ukiadu
wierzycielom, wpisanym na liste.

Jakie wierzytelnoSci ulegajg wpisaniu na liste?

W mysl art. 79 wpisaniu na liste wierzycieli ulegajg automatycz-
nie, bez wniosku wierzyciela 1. wierzytelnosci hipoteczne, 2, wierzy-
telnosci, oparte na prawidtowo prowadzonych ksigzkach handlowych
dtuznika, 3. wierzytelnosci, oparte na tytutach bezspornych, 4. wie-
rzytelnosci, zgtoszone przez dtuznika w spisie wierzycieli, o ile nie
budza watpliwosci. Wopisaniu ulegajg powyzsze wierzytelnosci chocby
posiadaty one charakter warunkowy, wzglednie posiadaty charakter
zobowiagzan terminowych a termin pfatnosci jeszcze nie nastgpit. Z wie-
rzytelnosci, zgtoszonych do sprawdzenia przez wierzycieli, nadzorca
odmowi wpisania na liste: 1. wierzytelnosci, zaprzeczonych przez dbuz-
nika, 2. wierzytelno$ci spornych, 3. wierzytelnosci, co do ktorych istnie-
je podejrzenie, Ze sg pozorne, i 4. wierzytelnosci wspétmatzonka, zy-
jacego z dtuznikiem we wspolnosci matzenskiej.

Strony, niezadowolone z decyzji nadzorcy w przedmiocie wpisa-
nia lub niewpisania na liste danej wierzytelnosci, majg mozno$¢ od-
wotania sie do przewodniczacego Urzedu Rozjemczego. Od decyzji
przewodniczgcego niema odwotania; pozostaje jednak otwarta droga
zwyktego pozwu i ewentualne ztozenie potem tytutu wykonawczego.

Niezaleznie od ustalenia, jakie wierzytelnosci winny byé na li-
ste wierzycieli wniesione, wzglednie wniesione by¢ nie moga, ustawa
przewiduje w art. 80-tym pewng kolejno$¢ wpisdw, ktéra ma znaczenie
w pierwszym rzedzie przy obliczaniu gtosow (patrz nizej). Ot6z
pierwsze miejsce ustawa rezerwuje dla naleznosci, posiadajacych
w mys$l art. 800 kodeksu Postepowania Cywilnego, pierwszenstwo
przed wierzytelnoSciami, zabezpieczonemi hipotecznie, drugie miejsce
posiadajg wierzytelnosci instytucyj kredytu dtugoterminowego, trze-
cie za$ — wierzytelno$ci, zabezpieczone wpisem hipotecznym lub za-
stawem na nieruchomo$ci. Dopiero po tych trzech grupach uprzy-
}/v_ilejpv_vanych idg wszystkie inne wierzytelnosci bez zachowania ko-
ejnosci.

Projekt ukiadu i zgromadzenia wierzycieli.
Najpozniej w sze$¢ tygodni po ostatnim terminie sprawdzenia wierzy-
telnosci, nadzorca, w porozumieniu z przewodniczacym Urzedu Roz-
jemczego, wyznaczy termin zgromadzenia wierzyciell. Rdéwnocze$nie
zk¥v3éslaniem zawiadomien, nadzorca dorecza wierzycielom projekt
ukfadu.

Uktad, zawierany pomiedzy wierzycielami a dtuznikiem moze
przewidywac najrozmaitsze sposoby rozwigzania wytworzonej sytu-
acji. W formie przyktadu art. 81 podaje najwazniejsze punkty, kto-
re moga by¢ zawarte w uktadzie. Tak wiec moze on przewidywac:
1. odroczenie terminéw piatnosci lub roztozenie na raty sumy dtugu,
2. zmniejszenie sumy dtugu i jego oprocentowania, 3. parcelacje ca-
fosci lub czesci majatku, 4. sphate listami zastawnemi, 5. przejecie
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przez wierzycieli oznaczonego obszaru gospodarstwa dtuznika na po-
krycie catosci lub czesci ditugu, 6. sprzedaz catosci lub czesci ma-
jatku z wolnej reki, 7. segregacje dtugdéw hipotecznych, 8 rozwig-
zanie umowy dzierzawnej w catosci lub czesci, jezeli nieruchomos¢
diuznika jest wydzierzawiona, 9, zabezpieczenie wykonania ukiadu.

Warunki uktadu nie muszg by¢ jednakowe dla wszystkich stron.
Ustawa dopuszcza rozne traktowanie poszczeg6lnych wierzycieli w za-
leznosci od tego, czy uzyskali oni lepsze czy gorsze zabezpieczenie.
Ma to znaczenie w zwigzku z faktem istnienia kolejnosci wierzytel-
nosci. Mianowicie wierzytelnosci, mieszczace se w pierwszej poto-
wie szacunku nieruchomosci, moga by¢ obnizone w stosunku nizszym,
niz zabezpieczone na dalszych miejscach hipotecznych. Obnizenie
jednak wierzytelnosci publiczno-prawnych, naleznosci za prace oraz
nalezno$ci, przypadajacych z przerachowania zobowigzan prywatno-
prawnych na podstawie rozporzadzenia waloryzacyjnego z dn. 14 ma-
ja 1924 r. — nie moze nastgpi¢ bez zgody wierzyciela. Dalej jeszcze
idzie uprzywilejowanie naleznosci instytucyj kredytu dtugotermino-
wego; rzecz bowiem w tem, Ze zadne postanowienia (a wiec nietylko
odnoszace sie do obnizenia wysokosci pretensyj), dotyczace tych in-
stytucyj, nie moga by¢ zamieszczone w uktadzie bez ich zgody.

Ustawa nie przywiduje zadnego quorum dla waznosci zgroma-
dzenia wierzycieli, ktére ma zdecydowac o ukladzie. Natomiast wy-
maga, aby za ukladem glosowalo eonajmniej 1/4 obecnych na ze-
braniu wierzycieli, reprezentujacych 3/5 oddanych gtoséw. 1lo$¢ gto-
sow moze nie pokrywac sie z iloscig zebranych wierzycieli, nietylko
wobec réznosci sum przez nie reprezentowanych; ustawodawca prze-
widziat bowiem system pluralny, z jednej strony majacy na celu za-
pewnienie przewagi instytucjom prawa publicznego oraz instytucjom
kredytu dtugoterminowego — niezaleznie od wysokosci pretensji
z drugiej zas bedacy wynikiem dazenia, aby o ukadzie decydowali
przedewszystkiem wierzyciele, majacy interes w jego zrealizowaniu,
a wiec wierzyciele wyzszych szczebli. Wynika to wyraznie z zesta-
wienia omawianej juz zasady kolejnosci pewnych wpiséw na liste wie-
rzycieli (art. 80) z trescig art. 83. Z artykutu tego wynika, ze kaz-
dy wierzyciel rozporzadza taka iloscig gtosow, jaka wynika z wyso-
kosSci jego naleznosci oraz miejsca, jakie ona posiada
w szacunku. Mianowicie jesli wierzytelnos¢ miesci sie w 50%
szacunku nieruchomos$ci — mnoznik wynosi 4; jesli wierzytelno$¢ miesci
sie w ramach nastepnych 25% — mnoznik wynosi 3, dalszych 25%—2.
W wypadku, gdy wierzytelno$¢ znajdzie sie na miejscu, przekracza-
jacem szacunek catej nieruchomosci, mnoznik wynosi 1.

W stosunku do uktadu, zawartego pomiedzy wierzycielami a diuz-
nikiem, Urzad Rozjemczy posiada nastepujgce uprawnienia. Primo—
zatwierdza uklad, ktory bez tego zatwierdzenia nie posiada mocy
prawnej, — wzglednie tego zatwierdzenia odmawia. Secundo — sam
prostuje w uchwalonym ukiadzie uchybienia mniejszej wagi, wzgle-
dnie odsyla projekt ponownie na zebranie wierzycieli celem doko-
nania okre$lonych zmian i poprawek. Tertio — uniewaznia juz za-

4
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twierdzony ukifad w wypadku jego niewykonywania przez dtuznika.

Zarbwno zatwierdzanie, jak i poprawianie oraz uniewaznianie
ukfadu odbywa sie po wystuchaniu stron i przeprowadzeniu postepo-
wania dowodowego.

Urzad Rozjemczy odmoéwi zatwierdzenia projektu, jezeli: 1. pro-
jekt uktadu wzglednie czynno$ci wstepne nieodpowiadajg przepisom
prawa, 2. w wypadku, gdy wojewoda sprzeciwi sie przejeciu przez
wierzyciela oznaczonego obszaru gospodarstwa dtuznika i 3. jezeli
Urzad Rozjemczy uzna, ze nie zostaly wykorzystane istniejace mo-
zliwosci parcelacyjne.  Uniewaznienie za$ ukladu — z wyjatkiem
czesci, dotyczacej zabezpieczenia — nastgpi wtedy, gdy jego niewy-
konanie jest wynikiem ziej woli dluznika.

Postepowanie likwidacyjne.

Jak omawialiSmy juz poprzednio, w wypadku niedojscia do skutku
uktadu, niezatwierdzenia takowego lub jego uniewaznienia w na-
stepstwie, zarzadzone zostaje postepowanie likwidacyjne. O wszcze-
ciu postepowania likwidacyjnego orzeka Urzad Rozjemczy.

Likwidacja polega na sprzedazy danego gospodarstwa wiejskie-
go. Sprzedaz odbywa sie zasadniczo wedtug form przewidzianych
W przepisach o postepowaniu egzekucyjnem, jednakze z szeregiem
modyfikacyj. Zasadniczym wyjatkiem od powszechnie obowigzujg-
cych norm postepowania jest przepis art. 98 ust. 1, w mysl ktorego
postanowienia ustawowe lub umowne, ograniczajgce prawo rozporza-
dzania nieruchomoscia, nie stanowig przeszkody do jeJ przejecia przez
wierzycieli lub Panstwo, wzglednie do sprzedazy przez licytacje. Po-
za tem jednak artykuty od 93 do 97 podajg szereg norm, odbiega-
jacych od przyjetych w Kodeksie Postepowania Cywilnego. Podzie-
lic je mozna zgrubsza na trzy grupy; pierwsza dotyczy terminéw
i czasokreséw wszelkiego rodzaju czynnosci prawnych, druga odnosi
sie do spraw, zwigzanych z wadjum licytacyjnem, ceng wywotania
i formami uiszczenia sumy przybicia, trzecia wreszcie obejmuje inne
drobne sprawy, jak zagadnienie pierwokupu, sposéb dokonywania
szacunku i t. p.

W zakresie pierwszej grupy modyfikacyj odnotowac nalezy na-
stepujace momenty. Opis i szacowanie nieruchomosci winny by¢ do-
konane najp6zZniej w ciggu miesigca (wedtug K. P. C. — najwczes$niej
w ciggu miesigca) od daty doreczenia dtuznikowi wezwania do zaptaty.
Licytacja nie moze by¢ wyznaczona na termin pézniejszy, niz w dwa
miesigce od daty ukonczenia opisu i oszacowania (najwczesniej w 2
miesigce od ukonczenia opisu i oszacowania — wedtug K. P. C)),
za$ cena przybicia winna by¢ uiszczona przez nabywce w ciggu szesciu
tygodni od uprawomocnienia si¢ postanowienia o przybiciu (2 tygodnie
wedtug K. P. C.).

Druga powazng grupe wyjatkdéw stanowig przepisy dotyczace wa-
djum, ceny wywotania i formy zaptaty. A wiec, jesli nieruchomo$é
obcigzona jest wierzytelnoSciami uprzywilejowanemi oraz naleznos$-
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ciami instytucyj kredytu dtugoterminowego, wadjum licytacyjne wy-
nosi¢ winno conajmniej tyle, ile wynosi suma naleznosci uprzywile-
jowanych oraz rat — zalegtych i biezagcych — instytucyj kredytu diu-
goterminowego ). Cze$¢ wadjum w wysokosci, pokrywajacej uprzy-
wilejowane naleznosci za pracg, winna by¢ ztozona w gotowce, reszta
za$ ewentualnie w papierach wartosciowych, ktérych ilos¢, rodzaj i
kurs okresli rozporzadzenie Ministra Skarbu. Cena wywotania po-
winna réwniez obejmowac¢ wierzytelnosci uprzywilejowanie oraz na-
leznosci instytucyj kredytu diugoterminowego, nie moze jednak by¢
nizsza, anizeli 50% szacunku nieruchomosci w pierwszym terminie
licytacyjnym, za$ 30% — w drugim (wedtug K. P. C. — 75%). Cena
przybicia, niepokryta przez wadjum licytacyjne, moze by¢ ewentual-
nie zaptacona papierami panstwowemi lub listami zastawnemi, ktore
oznaczy rozporzadzenie Ministra Skarbu. Z ceny tej, po potraceniu
1. kosztow egzekucyjnych, 2. uprzywilejowanych naleznosci za prace
i 3. nieumorzonych czesci naleznosci instytucyj kredytu dtugotermino-
wego, wyptaca sie naleznosci wierzycieli, podtug kolejnosci, przewi-
dzianej w powotanym art. 800 K. P. C .

W trzeciej grupie wyjatkdw znajdowac sie bedzie przepis, w mysl
ktorego do licytacji w pierwszym terminie moga stawac tylko te oso-
by, ktére przedstawig zaswiadczenie wojewody o kwalifikacjach oso-
bistych do nalezytego prowadzenia gospodarstwa. Obok tego wymie-
ni¢ nalezy bardzo wazny przepis art. 95, ust. 2 i 3, w mysl ktorego
Skarbowi Panstwa, Panstwowemu Bankowi Rolnemu oraz tym insty-
tucjom, ktére okresli rozporzadzenie Ministra Skarbu w porozumieniu
z Ministrem Rolnictwa i Reform Rolnych — przystuguje prawo pier-
wokupu danej nieruchomos$ci po cenie licytacyjnej. Prawo powyzsze
gasnie po uptywie trzech tygodni od daty uprawomocnienia sie po-
stanowienia o przybiciu.

Jako szacunkowa wartosC nieruchomosci, przyjmie organ doko-
nywujacy licytacji sume, przyjeta w postepowaniu uktadowem.

Powstaje zagadnienie, co si¢ dzieje z majatkiem licytowanym w
wypadku, gdy licytacja z tych czy innych wzgledéw nie da rezultatu.
Odpowiedz na powyzsze pytanie daje art. 97, w mysl ktérego, jesli
licytacja w pierwszym terminie nie dojdzie do skutku, Minister Rol-
nictwa i Reform Rolnych moze w ciggu miesigca od daty licytacji
orzec przyjecie licytowanego majatku na wiasnos¢ Skarbu Panstwa,
za cene wywotania w pierwszej licytacji. Wynagrodzenie za przejete
nieruchomosci wyptaca sie¢ w obligacjach 3% renty ziemskiej wedtug
kursu, ktory ustala¢ bedzie Minister Skarbu. W ten sposob przejete
gospodarstwo bedzie zaliczone — z wyjatkiem obszaréw le$nych oraz

1) Obowigzujg przytem przepisy art. 688 K. P. C., zwalniajgce szereg insty-
tucyj, a miedzy innymi na zasadzie rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia
1 kwietnia 1933 r. (Dz. U. R. P. 32, poz. 282); Bank Polski, Bank Gospodarstwa Kra-
jowego, Panstwowy Bank Rolny oraz Pocztowg Kase Oszczedno$ci — od obowigzku
sktadania wadjum, wyjawszy jezeli chodzi o nadlicytacje (art. 725 § 3 K. P. C.).
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nieruchomosci, potozonych w granicach miast, — do rezerwy parce-
lacyjnej rzadu.

Niejasno$¢ sformutowania ustepu pierwszego omawianego arty-
kutu otwiera zagadnienie, czy majatek moze ulec przejeciu w wy-
padku niedoj$cia do skutku drugiej licytacji, Z zestawienia tresci
tego artykutu z ustepem 1 art. 94 oraz z art. 711 K. P. C. wynika,
ze raczej nie, chyba, ze Skarb Panstwa jest jedynym wierzycielem, to
jednak kwestje nalezatoby wyjasni¢ doktadniej w samej ustawie. By¢
moze uczynig to rozporzadzenia wykonawcze, do ktérych odsyta tekst
ustawy w wielu wypadkach. Gdyby jednak te i tym podobne watpli-
wosci nie zostaty wyjasnione w formie autorytatywnej, nalezatoby
sie zda¢ na praktyke Urzedow Rozjemczych. W tym wzgledzie po-
wazng trudnos¢ stanowi¢ moze brak jednej, najwyzszej, instancji od-
wotawczej, ktoraby podobnie jak Sad Najwyzszy w swoim zakresie,
utrzymywata jednolito$¢ zasad interpretacyjnych w watpliwych wy-
padkach.

Stosowanie w praktyce ustaw, ktore, podobnie jak omawiana, sta-
nowig zasadniczy zwrot w dotychczasowych stosunkach pomiedzy za-
interesowanemi stronami, nie jest rzeczg tatwg. Musimy byC przeto
zg6ry przygotowani na trudnosci przy realizowaniu poszczegolnych
jej postanowien, tembardziej, ze z jednej strony dotyczg one tak istot-
nej dziedziny zycia gospodarczego jednostki i kraju, z drugiej za$ —
dzieki niezawsze szczeSliwym sformutowaniom — dajg pole do
powaznych watpliwosci, a czasem nawet i sprzecznosci. Ze wzgledu
na specjalny, opisowy charakter niniejszej pracy, majacej na celu
umozliwi¢ popularne zorjentowanie czytelnika co do praw, obowigz-
kéw i norm postepowania stron zainteresowanych — celowo pozo-
stawiliSmy na uboczu wszystkie krytyczne uwagi, odnoszace sie
do techniki ustawodawczej omawianego rozporzadzenia. Te same
wzgledy skionity nas do nieporuszania niezmiernie ciekawych mo-
mentow z zakresu ekonomji, przebijajacych sie z poszczego6lnych prze-
pisow, ktére, przy okazji uregulowania stosunkéw pomiedzy dtuzni-
kiem a wierzycielem, realizujg zupetnie wyraznie program politykKi
agrarnej rzadu.



Przeglad ustawodawstwa krajowego.
(listopad — grudzien 1934 r.)

Wycofanie z obiegu starych znaczkéw stemplowych.
Ulgi w optatach stemplowych dla obszaru polskich portow.
Wypuszczenie monet srebrnych nowego typu.
Zmiana rozporzadzenia o sptacie zobowigzan obligacjami Po-
zyczki Narodowej i 0 zasadach ich zastawu.
5. Wykaz papierow wartosciowych, przyjmowanych na spiatg
dtugéw rolniczych.

1. W ,Dzienniku Usta.w“ Nr. 104, pod poz. 932, znajduje sie rozporzadzenie
Ministra Skarbu z dnia 16 listopada 1934 r. w sprawie znaczkéw stemplowych, na
mocy ktérego z dniem 1 stycznia 1935 r. wycofane zostajg znaczki stemplowe war-
tosci 2 zt. i 5 zk, sporzadzone wedtug wzoréw, opisanych w § 23 rozporzadzenia
tegoz Ministra z dnia 10 pazdziernika 1932 r. (Dz. U. R. P. Nr. 99, poz. 842). Wy-
miana tych znaczkéw na znaczki, bedace w obiegu, dokonywana bedzie w okresie
od 15 grudnia 1934 r. do 15 stycznia 1935 r.

2. W N-rze 105 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 937, zostalo zamieszczone
rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 16 listopada 1934 r. w sprawie ulg w zakresie
optat stemplowych od pism, stwierdzajgcych czynnosci prawne zwigzane z portami
polskiego obszaru celnego. W mysl powyzszego rozporzadzenia, wolne sg od optat
stemplowych nastepujgce dokumenty: 1. pisma stwierdzajgce zawarcie lub wyko-
nanie umowy sprzedazy lub $wiadczenia ustug, jesli kontrahentem jest przedsie-
biorca okretowy i jesli umowa ma by¢ lub zostata wykonana: a) w czasie pobytu
statku — polskiego lub zagranicznego — w porcie polskim lub b) w czasie pobytu
poza wymienionym portem statku, zapisanego do polskiego rejestru statkéw handlo-
wych; 2. pisma stwierdzajgce zawarcie lub wykonanie umowy, zawartej przez makle-
ra okretowego, jesli: a) makler ma siedzibe w porcie polskim lub b) ustugi, bedace
mprzedmiotem umowy, wiazg sie z pobytem w innym porcie statku, zapisanego do pol-
skiego rejestru statkéw handlowych; 3. pisma stwierdzajgce zawarcie lub wyko-
nanie umowy spedycyjnej przez ekspedytora, majacego swa siedzibe w porcie pol-
skim; 4. podania, Wnoszone do Urzedu Celnego w Gdyni, $wiadectwa przezehn wyda-
wane, oraz te podania, wnoszone do Dyrekcji Cel i Ministerstwa Skarbu, ktére
dotycza postepowania celnego, przeprowadzanego przez urzedy celne w portach
polskich; 5. podania, wnoszone do Urzedu Morskiego, i $wiadectwa przezenn wyda-
wane. Opfata stemplowa od rachunku, wystosowanego do osoby, majgcej mieszka-
nie lub siedzibe w miescie portowem polskiego obszaru celnego, a stwierdzajacego
nalezno$¢ za sprzedane towary, zostata zredukowana do 10 groszy, przyczem usta-
wodawca wprowadza rozréznienie czy rachunek wystawiony jest w kraju, a prze-
znaczony dla zagranicy, czy wystawiony zagranicg, a przeznaczony dla portéw
polskiego obszaru celnego; w pierwszym wypadku ulga dotyczy wszelkich rachun-
kéw, niezaleznie od tego, czy dotyczag one handlu hurtowego czy detalicznego, z tem
jednak, by sprzedaz dotyczyta przedsiebiorstwa, majacego swa siedzibe w miescie
portowem polskiego obszaru celnego, — w drugim za$ — ma zastosowanie tylko
wtedy, gdy odbiorca kupit towary badz celem sprzedazy hurtowej, badZz w zakresie
swego przedsiebiorstwa, wykonywanego w miescie portowem, za$ towar przystany
zostat droga morska.

el
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3. W tym samym N-rze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 939, rozporzadzeniem
Ministra Skarbu z dnia 24 listopada 1934 r. ustalony zostat nowy wzér monet
srebrnych wartosci 2, 5 i 10-ciozlotowych, z podobizng Marszatka Jézefa Pitsud-
skiego.

4. Pod poz. 941 tego samego numeru ,,Dziennika Ustaw" ogtoszone zostato
rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 27 listopada 1934 r., zmieniajgce jeden
z przepiséw rozporzadzenia Ministra Skarbu z dnia 21 lipca 1934 r. o splacie zo-
bowigzan obligacjami 6% pozyczki wewnetrznej i o zasadach zastawu tych obliga-
cyj. Zmiana polega na tem, ze ustepowi pierwszemu § 2 powotanego rozporzadze-
nia (zamieszczonego w N-rze 66, Dz. U. R. P., pod poz. 585) nadano brzmienie
nastepujace: ,,W instytucjach, przyjmujacych sptaty obligacjami Pozyczki Naro-
dowej, prawo sptaty do wysokosci zt. 300.— imiennej wartosci obligacyj stuzy
pierwonabywcom oraz osobom, ktdre otrzymaty obligacje w drodze spadku, na za-
sadzie wyroku sgdowego lub przelewu, dokonanego za zgodg Komisarza General-
nego Pozyczki Narodowej, o ile sptata uskuteczniona bedzie do dnia 31 grudnia
1935 r.“

5. W N-rze 106 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 948, zostato ogtoszone rozpo-
rzagdzenie Ministra Skarbu z dnia 27 listopada 1934 r., wydane w porozumieniu
z Ministrem Rolnictwa i Reform Rolnych, w sprawie oznaczania papieréw warto-
$ciowych i ich kurséw przy sptacie diugéw rolniczych. Powyzsze rozporzadzenie
wydane zostato w wykonaniu i na podstawie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczy-
pospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. o konwersji i uporzadkowaniu dtugéw rol-
niczych (Dz. U. R. P. Nr. 94, poz. 841). W mysl przepiséw niniejszego rozporzadze-
nia, dtugi rolnicze, przewyzszajace zt. 500.—, moga by¢ w ciggu najblizszych 3-ch
lat (a wiec do d. 28 pazdziernika 1937 r.) spiacone: obligacjami pozyczek parnstwo-
wych, listami zastawnemi bankéw paristwowych oraz listami zastawnemi towarzystw
kredytowych i bankéw hipotecznych, po kursie, ustalonym w rozporzadzeniu. Tak
wiec serja | Premjowej Pozyczki Budowlanej, 6% Pozyczka Wewnetrzna (Narodo-
wa), 7% i 8% listy zastawne w ztotych w zlocie Panstwowego Banku Rolnego
i Banku Gospodarstwa Krajowego — przyjmowane beda wedtug warto$ci nominal-
nej; serja | 3% i 5% Panstwowej Renty Ziemskiej, 5°/0 Panstwowa Pozyczka Kon-
wersyjna z 1924 r. oraz 5% Konwersyjna Pozyczka Kolejowa — przyjmowane beda
po 90% swej warto$ci nominalnej; za$ listy zastawne Towarzystwa Kredytowego
Ziemskiego w YVarszawie Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego we Lwowie,
Poznanskiego Ziemstwa Kredytowego w Poznaniu, Wilenskiego Banku Ziemskiego.
S. A. i Akcyjnego Banku Hipotecznego we Lwowie — po 80% ich warto$ci nomi-
nalnej, jezeli miejsce ptatnosci dlugu znajduje sie na obszarze dziatalnosci tej samej
instytucji kredytu dtugoterminowego, ktorej listami zastawnemi dtug ma by¢ ptacony,
w innych natomiast wypadkach — po 70%.

Dtugi rolnicze wobec instytucyj, wymienionych w art. 6 powotanego rozpo-
rzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej o konwersji i uporzadkowaniu dtugéw rolni-
czych, nie moga by¢ sptacone oméwionemi wyzej papierami warto$ciowemi.

¥} Z wyjatkiem 8% listdbw zastawnych serji 1924 r. w dolarach USA po-
reczonych przez Skarb Panstwa i 6% listbw zastawnych serji 1924 r. we frankach
francuskich.
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Orzecznictwo Najwyzszego Trybunatu Administracyjnego

Jakqg wierzytelnos¢ uzna¢ nalezy za zahipotekowang w rozumieniu
ustawy o podatku dochodowym?

Zagadnienie powyzsze rozstrzygal Najwyzszy Trybunat Administracyjny,
dochodzac do nastepujgcego wniosku,

1. Wierzytelno$é, dla ktérej ustanowiono ,,hipoteke zabezpieczajacg” z
S 1184 niem. kod. cyw., stanowi wierzytelno$¢ zahipotekowang w rozumieniu art. 1
ust. 2 p. a) ustawy o podatku dochodowym (poz. 411/25 Dz. Ust.).

2. Wpis hipoteki do ksiegi kolejowej (b. zab. pr.) czyni zado$¢ wymaganiu
zahipotekowania ,,na nieruchomosciach™. (Wyrok NTA z 13 czerwca 1934 1 rej.
9071/31 w sprawie firmy ,Liegnitz-Rawitscher Eisenbahngesellschaft" Sp. Akc.
w Lignicy przeciw Ministerstwu Skarbu w przedmiocie wymiaru podatku dochodo-
wego na r. 1929).

Stan faktyczny sprawy przedstawiat sie w sposéb nastepujacy.

Skarzacej zostal wymierzony na r. 1929 podatek dochodowy od dochodu,
jaki uzyskata w r. 1928 w Polsce z wyptaconych jej przez firme ,Polskie Przed-
siebiorstwo Kolejowe Sp. z ogr. odp. w Rawiczu" odsetek od reszty ceny kupna
za sprzedane przedsiebiorstwo kolejowe, zabezpieczonej hipotecznie na rzecz skar-
zgcej przez nabywczynie w formie hipoteki zabezpieczajgcej do kwoty zt. w ziocie
2,500.000 w wieczystej ksiedze kolejowej, prowadzonej przez Sad Grodzki w Ra-
wiczu.

Od powyzszego wymiaru skarzgca firma wniosta odwotanie do Ministerstwa
Skarbu, w ktérem zarzucita brak obowigzku podatkowego, wychodzac z nastepu-
jacych zasad prawnych:

1) pod przepis art. 1 ust. 5 p. b) ustawy o podatku dochodowym poz. 411/25
Dz. Ust. podpadajg tylko wierzytelnosci, zabezpieczone na nieruchowos$ciach
w formie ,,zwyklej" hipoteki, a wiec takiej, ktérg ma na wzgledzie przepis § 1113
niem. kod. cyw., nie za$ w formie hipoteki zabezpieczajacej w mys$l § 1184 tegoz
kodeksu;

2) wierzytelno$¢ aguaestionis jest zabezpieczona na jednostce kolejowej,
a nie na nieruchomosciach, czego wymaga ustawa o podatku dochodowym (art. 1
ust. 2 p. a),

3) skarzaca cd dochodu z tej wierzytelnosci optaca juz podatek w Rzeszy
Niemieckiej i z tego powodu, w mys$l umowy Polski z Niemcami z 21 marca 1923,
zawartej w Dreznie, jest zwolniona od tego podatku w Polsce.

Ministerstwo Skarbu odwotanie skarzacej odrzucito zaskarzonem orzecze-
niem. Skarga wniesiona na to orzeczenie do NTA, powtarza zarzuty odwotania.

NTA rozwazyt co nastepuje.

Skarzaca podpada pod kategorje ptatnikéw podatku dochodowego, przewi-
dzianych w art. 1 ust. 5 p. b) ustawy o podatkul dochodowym poz. 411/25 Dz. Ust.,
podlegajacych opodatkowaniu od dochodu ze Zrédet, wymienionych w p. a) i b)
tegoz artykutu. Ot6z p. a) ust. 2 obejmuje m. in. dochéd z ,wierzytelnosci zahi-
potekowanych na nieruchomosciach”.

Skarzgca powotuje sie na postanowienia 88 1113 i 1184 niem. kod. cyw.,
ktory przewiduje 2 rodzaje hipotek, a mianowicie: hipoteke zwyklg i hipoteke
zabezpieczajgca, staje na stanowisku, iz powotany przepis ustawy o podatku do-
chodowym miat wylacznie na wzgledzie hipoteke zwykla, zwang powszechnie obie-
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gowa. NTA nie uznal tego stanowiska za trafne. Albowiem p. a) ust. 2 art. 1
ustawy o podatku dochodowym stawia jeden tylko wymdég dla opodatkowania za-
granicznych oséb prawnych z wierzytelnosci, a mianowicie, aby wierzytelno$¢ byta
zahipotekowana. Skoro za$ pojecie zahipotekowania nie jest w tej ustawie blizej
wyjasnione, nalezy je interpretowaé¢ zgodnie z przepisami wiasciwych ustaw,
w obecnym wypadku — z przepisami niem. kodeksu cywilnego. Kodeks ten pod
wspolnym tytutem ,hipoteka”™ normuje hipoteke zwykta i zabezpieczajaca i oba te
rodzaje traktuje jako zabezpieczenie hipoteczne wierzytelnosci z ta réznica, Ze
hipoteka zabezpieczajgca ma charakter $cisle akcesoryjny.

Réwniez drugi zarzut skargi nie jest uzasadniony z uwagi na to, ze prze-
pisy ustawy pruskiej z 19 sierpnia 1895 (Zb. ust pr. str. 499) uznajg wyraznie
jednostki kolejowe"™ za nieruchomosci, a wieczyste ksiegi kolejowe (Bahngrund-
biicher) urzadzajg wedle przepiséw dla ksigg gruntowych, zréwnujac hipoteki za-
pisane do wieczystych ksiag kolejowych z hipotekami wpisanemi do ksigg grun-
towych.

Wreszcie i ostatni zarzut skargi, oparty na postanowieniach umowy, zawar-
tej miedzy Polska a Rzesza Niemieckg w Dreznie 21 marca 1923, jest nietrafny.
W mys$l bowiem p. 3 zatgcznika do pow. umowy, gdy chodzi o podatek przypada-
jacy od dochodéw z wierzytelnosci hipotecznych, nalezy stosowaé bez ograniczen
przepisy ustaw obowiazujagcych w odno$nem panstwie.

W tym stanie rzeczy NTA oddalit skargg, jako nieuzasadniona.

Odsetki od zobowigzan, przejetych przez nowozatozong spoétke akcyjna.

Odsetki od przejetych przy zatozeniu spéiki akcyjnej zobowigzan stanowig
wydatki spo6tki dopiero od chwili jej powstania, a odsetki poprzednie musza by¢
traktowane jako zwiekszenie przejetego zobowigzania, a zatem jako cze$¢ skiado-
wa kosztéw nabycia majgtku spétki. (Wyrok NTA z 20 marca 1934 1 rej. 4968/30
w sprawie Franculskiego Tow. ,Perun", Oddziat w Polsce, w Warszawie przeciw
Ministerstwu Skarbu w przedmiocie wymiaru podatku dochodowego na r. 1929).

Sprawa, w wyniku ktorej NTA wydal powyzsze orzeczenie przedstawia
sie w sposéb nastepujacy.

Przedmiotem sporu jest doliczenie przez wiadze wymiarowa do podstaw
wymiaru kwoty 41.614 zt. 60 gr., jako wyptaconej w roku operacyjnym 1928 tytu-
tem odsetek za lata 1925 i 1926, naleznych wierzycielom zagranicznym poprzednio
istniejagcej rosyjskiej spotki ,,Peruln”, ktérej majatek i zobowigzania przejeta po-
wstata po wojnie, a dopuszczona do dziatania w Polsce od marca 1927 spétka fran-
cuska ,,Perun”, obecnie skarzaca.

Wiadza pozwana uzasadnita to doliczenie z jednej strony tem, iz wydatek
ten dotyczy lat operacyjnych, poprzedzajacych rok operacyjny 1928, a wiec w mysl|
art. 6, 13 i 21 ustawy o podatku dochodowym jest niepotrgcalny z przychodéw tego
ostatniego roku, — z drugiej strony tem, ze wydatek ten dotyczy wiasciwie po-
przedniej (rosyjskiej) spotki.

NTA rozwazyt, co nastepuje:

Jest niespornem, iz polski oddziat skarzacej spo6tki rozpoczat swa dziatalnosé
w Polsce w r. 1927. Nie mozna zatem twierdzi¢, iz jakie$ jego wydatki, dokonane
po tym terminie, dotyczg lat operacyjnych 1925 i 1926, gdyz w latach tych oddziat
nie istnial prawnie w Polsce i tem samem nie moégt tu ponosi¢ zadnych wydatkéw.

O ile jednak oddziatl Spétki, rozpoczynajac dziatalno$¢ w Polsce, przejat
wraz z majagtkiem dawnej rosyjskiej spétki takze jej zobowiazania, i to tak kapi-
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talowe, jak i odsetki, to decydujaca dla oceny czasu, ktérego spiata tych zobowiga-
zan dotyczy, jest okoliczno$é, kiedy zobowigzania te zostaty tak skonkretyzowane,
iz moglty zosta¢ wedle zasad prawidtowej ksiegowosci uwidocznione w ksiegach
Spoétki. W szczegolnosci, jesli, jak twierdzi Spotka w wyjasnieniach z 25 listopada
1929, obowigzek zaptacenia procentéow za lata 1925 i 1926 zostat ustalony dopiero
w toku roku operacyjnego 1928, zaksiegowanie tych procentébw w tym dopiero
roku musiatoby by¢ uznane za prawidlowe, a stanowisko pozwanej wiadzy, zajete
w odpowiedzi na skarge, iz winny one byly by¢ jUlz uwidocznione w bilansie
z r. 1927, za nieuzasadnione. Okoliczno$¢ ta atoli nie zostata w toku postepowania
prawidltowo stwierdzona, co pocigga za sobag wadliwo$¢ postepowania.

Pozostaje jednak do rozwazenia kwestja, czy nawet prawidlowo dopiero
w r. 1928 zaksiegowana sporna pozycja moze by¢ uznana za potracalny koszt uzy-
skania, zachowania lub zabezpieczenia przychodu, a to, z uwagi na to, iz odsetki
od przejetych przy zalozeniu sp6tki zobowigzan stanowig wydatki sp6tki dopiero
od chwili jej powstania, a odsetki poprzednie muszg by¢ traktowane jako zwigksze-
nie przejetego zobowigzania, a zatem jako cze$¢ sktadowa kosztéw nabycia ma-
jatku spotki. W tym wzgledzie jednak oprécz stwierdzenia powstania konkretnego
zobowigzania zaptaty odsetek za czas przed przejeciem majatku dopiero w czasie
pézniejszym, decydujace znaczenie bedzie miata okoliczno$¢, czy przy przejeciu
majatku i zobowigzan, to poézniejsze, dodatkowe, zobowigzanie bylo juz w zasa-
dzie przewidziane, a tylko jego cyfrowe ustalenie nastgpito pdzniej, czy tez preten-
sia 0 odsetki za lata ubiegte zostata ujawniona dopiero po przejeciu majatku
i zobowigzan i nabrata przez to charakteru straty, zasziej juz w czasie istnienia
przedsiebiorstwa i dotyczacej jej biezacego okresu eksploatacyjnego. W tym ostat-
nim wypadku bytoby ponadto potrzebne stwierdzenie, czy strata taka musiataby
by¢ odniesiona wytacznie do majagtku spétki, czy tez zaszly takie okolicznosci, kto-
re nakazywaty jej poniesienie w interesie utrzymania biezacej dochodowosci przed-
siebiorstwa. Gdy okolicznosci te réwniez nie zostaty w postepowaniu wymiarowem
ustalone, postepowanie to i z tego powodu musi by¢é uznane za wadliwe.

Podatki i optaty

Potrqcenia od podstawy wymiaru podatku dochodowego.

Min. Skarbu wydato okdlnik do wszystkich izb skarbowych w sprawie kwali-
fikowania przy wymiarze podatku dochodowego — odsetek diugéw, cigzacych na
jednym lub na kilku Zrédtach dochodowych podatnika. Wedtug tego okélnika
od podstawy wymiaru podatku dochodowego nalezy bezwzglednie odlicza¢ odsetki
od dhugéw, zaciggnietych: 1, na powiegkszenie lub ulepszenie ktéregokolwiek z ist-
niejacych zrédet dochodu, oraz na nabycie nowego Zrddta dochodowego; 2. na spiate
juz istniejacych zobowigzan, cigzacych na ktéremkolwiek ze Zrédet dochodowych;
3. na konwersje pozyczek; 4. na pokrycie poniesionych strat; 5. na splate zalegtosci
podatkowych oraz innych naleznosci publiczno-prawnych; 6. na uregulowanie spraw,
zwigzanych z podziatem majatku. Natomiast nie moga by¢ odliczane odsetki przy
pozyczkach na budowe nowego domu mieszkalnego, gdy dochdéd z niego na pod-
stawie obowigzujacych przepiséw jest zwolniony od podatku dochodowego, — oraz
przy pozyczkach na cele gospodarcze, zwigzane z nieruchomoséciami i przedsiebior-
stwami, znajdujacemi sie zagranicg. Dotyczy to réwniez pozyczek na cele nie ma-
jace nic wspoélnego z posiadanemi zrédtami dochodowemi, a bedace wynikiem roz-
rzutnego trybu zycia.
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KONJUNKTURA ZAGRANICZNA.

Ogoblne tendencje gospodarcze $wiata, po wyeliminowaniu wpltywu zja-
wisk o charakterze sezonowym, wykazujg znaczng skitonno$¢ do ustabilizowania sie
na osiggnietym poziomie. Falowanie poszczegélnych elementéw odbywa sie w nader
skromnych ramach. Momenty, ktére mogtyby wskazywaé¢ na pewne tendencje kon-
iunkturalne, badz wcale nie wystepuja, badz niwelujg sie wzajemnie. Odnosi sie
to np. do zwyzkowych objawéw ilosciowych obrotéw towarowych $wiata i znizko-
wych tendencyj wytwoérczosci szeregu przemystéw inwestycyjnych. Rzuca sie w oczy
dalsze koniunkturalne pogorszenie sie sytuacji w niektérych krajach bloku ztotego,
gdzie trwajg jeszcze z calg sita procesy deflacyjne oraz trwajgca jeszcze tendencja
znizkowa wskaznika cen miedzynarodowych; ten ostatni objaw prawdopodobnie-
przypisa¢ nalezy tendencjom cen na gotowe wyroby przemystowe.

Przy znacznej ptynnosci na miedzynarodowym rynku pienieznym, rynki loka-
cyjne dla papieréw prywatnych wykazuja niezbyt pomysiny uktad wydarzen.

Produkcja, obroty, ceny.

Rozmiary wytwoérczoéci $wiatowej wykazuja ostatnio naogét tendencje
znacznej stabilnosci, naturalnie po wyeliminowaniu zjawisk o charakterze se-
zonowym. Tendencja ta jest zresztg wypadkowsa przejawdw, réznych w poszcze-
go6lnych krajach i poszczegélnych dziatach produkcji. Odchylenia, odnotowane
na tych odcinkach oscylujg w do$¢ waskich granicach.

Tendencje znizkowe, bedace przedtuzeniem zjawisk, zauwazonych w poprzed-
nich miesigcach, odnotowano przedewszystkiem w przemystach, wytwarzajacych
dobra inwestycyjne. Daje sie to zaobserwowaé zaréwno we wskaznikach grupowych
poszczegdblnych krajéw, jak i w Swiatowych zestawieniach produkcji typowych pot-
fabrykatéw, jak stal, zelazo i cynk. W tym ostatnim zakresie $wiatowa wytwdérczosé
suréwki zelaza wynosita we wrzesniu r. b. 4.689 tys. tonn, wobec 4.944
w sierpniu i 5.861 (maksimum tegoroczne) w maju tegoz roku, podczas gdy we-
wrzes$niu roku ubiegtego produkcja reprezentowata cyfre 4.462 tys. tonn. Znacznie
jaskrawiej ukladaty sie wydarzenia jesli chodzi o $wiatowa produkcje stali;
w poréwnaniu z wrze$niem r. ub. obecny stan wytwoérczosci byt nizszy o 307 tys.
tonn i wynosit 5.737 tys., wobec 5.944 w miesiacu ubiegtym i 7.978 w maju r. b.
W produkcji cynku tendencje byty mniej jednolite, wobec wiekszej roli czynni-
ka sezonowego oraz momentéw spekulacyjnych, a wiec przypadkowych. Produkcja
wrze$niowa $wiata zamykata sie cyfrg 78,5 tys. tonn, wobec 79,6 w miesigcu ubie-
gtym, 85,8 w marcu r. b. (maksimum tegoroczne) oraz 78,1 we wrze$niu roku
ubiegtego.

Znamiennie réwniez przedstawia sie stan rzeczy w kopalnictwie we-
gtdébw em, gdzie sezonowy wzrost produkcji z lipca na sierpien byt w roku bie-
zgcym znacznie stabszy anizeli to mialo miejsce w analogicznym czasie r. ub.;
zwréci¢ przytem nalezy uwage na te okoliczno$é, ze w sierpniu cyfra wydobycia,
byta — po raz pierwszy w roku biezacym — nizszg od analogicznej cyfry z roku
ubiegtego, a to o 100 tys. tonn.

Pod wzgledem geograficznym zwréci¢ nalezy w pierwszym rzedzie uwage
na dalszg poprawe, zaobserwowang w zakresie wytworczoséci krajow skandynaw-
skich, a mianowicie Danji, Szwecji i Norwegji, przyczem najsilniej-
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szy wzrost zaobserwowano w tym ostatnim kraju; w poréwnaniu jednak z poprzed-
niemi miesigcami, tempo wzrostu wytworczoéci w Danji i Szwecji uzna¢ nalezy za
bardzo ostabione. Ten stan rzeczy nie pozostat bez wplywu na sytuacje Wiel-
kiej Brytanji, gdzie tendencje zwyzkowe, aczkolwiek dajgce sie jeszcze
obserwowaé, ulegty wyraZzniejszemu zahamowaniu- W pozostatych krajach Europy
zachodniej poziom wytwérczosci ulega obnizeniu; odnosi sie to zaréwno do Nie-
miec, Francji, Belgji, a zwlaszcza Holandji. Jedynie we WWto-
szech wskaznik wytwdrczosci, po silniejszym spadku z lipca na sierpien, podnidst
sie we wrze$niu do poziomu, bedacego od dtuzszego czasu nienotowanem maksimum.

W Europie Srodkowej zaréwno AuUstrj a, jak i Czechostowac j a,
rejestrujg dalszy spadek — silniejszy zreszta w Czechostowacji. Natomiast na
Wegrzech od lata trwa poprawa.

Przechodzac do krajéw poza-europejskich, zwyzkowe do niedawna tendencje
wytworczosci w Jap onji ulegly ostatnio zahamowaniu, podobnie, jak ulegty
zahamowaniu znizkowe do niedawna tendencje wytwoérczosci wStanach Zjed-
noczonych.

Z krajoéw pcza-europejskich, publikujacych wskazniki wytworczosci ogolnej,
ponowne ostabienie zarejestrowano w Kanadzie, za$ dalszy wzrost — w C hili,.

Miedzynarodowe obroty towarowe, obliczone w ztotych jednostkach monetar-
nych, wykazaly w ostatnim czasie wzrost, miejscami silniejszy od sezonowego. Nie-
mniej jednak ogoélny poziom jest nizszy w zestawieniu z analogicznym okresem roku
ubiegtego, co w pierwszym rzedzie przypisa¢ nalezy obrotom europejskim, przywo-
zowi Stanéw Zjednoczonych oraz wywozowi krajow afrykanskich. Powyzsze ten-
dencje Swiatowe wigzg sie przedewszystkiem z ukladem cen, ktérych wskaznik
Swiatowy, obliczony w zlocie, rejestruje jeszcze objawy znizkowe. Po wyelimino-
waniu jednak tego czynnika, okaZe sig, ze pod wzgledem iloSciowym obroty towa-
rowe $wiata ujawniajg juz pewne nastawienia ku go6rze, przy poziomie, wyzszym
anizeli w odpowiednich okresach lat: 1932 i 1933.

Na s$wiatowym rynku cen najwazniejszych surowcoéw rolnych i przemysto-
wych ujawnione ostatnio tendencje charakteryzujg sie stosunkowo tagodnemi prze-
biegami oraz duza sktonnoscig do stabilnosci. Ceny pszenicy, w zwigzku
z nadchodzacemi wiadomosciami o niepomys$inych warunkach wegetacyjnych na
potkuli  potudniowej, ulegly pewnemu wzmocnieniu. Zwyzkujace silnie do
niedawna ceny kukurydzy uleglty ostatnio pewnemu zatamaniu, poniewaz
doszty one niemal do granicy cen pszenicy, co zacheca do zuzytkowania istniejgcych
zapasOw tego zboza jako paszy. W Stanach Zjednoczonych umacniajg sie pogtoski
0o prowadzonych pertraktacjach z Kanadg w sprawie przywozu 50 miljonéw
buszli pszenicy gorszych gatunkéw na cele hodowlane. Wedtug ogtoszonych ze-
stawien statystycznych, obszar zasiewéw ozimych w U. S. A. wzrést w roku bie-
zacym o 5% w poréwnaniu ze stanem z roku ub. Notowania bawetny nie wyka-
zujg wiekszych zmian; przedostatnie wzmocnienie notowan, wywotane zakupami
krajéw dalekiego Wschodu oraz wzmozonem zapotrzebowaniem przemystu amery-
kanskiego (w zwigzku z zakonczeniem strajku widkniarzy), zostato w pewnej czesci
skompensowane w poczatkach grudnia.

Na rynku metali kolorowych panuje do$¢ znaczna stabilnosé. Miedz
rejestruje ostatnio lekka poprawe — w zwigzku z wynikiem wstepnych rozméw
londynskich producentéw poza-amerykanskich, ktére doprowadzity do zwotania
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na styczen miedzynarodowej konferencji do New-Yorku w przedmiocie wprowadze-
nia ograniczen produkcji. Na rynku spodziewajg sie pomys$lnego wyniku zapowie-
dzianej w ten spos6b konferencji. Oczekujg réwniez wiekszych zakupéw ze strony
Rosji Sowieckiej, co mogtoby w duzym stopniu skompensowaé ograniczenia kon-
sumpcyjne Niemiec. Ceny cyny, mimo pomysinego uktadu zapaséw Swia-
towych, wywotanego wzmozonem zapotrzebowaniem zar6éwno ze strony Stanéw
Zjednoczonych, jak i Europy, — nie ulegly wyrazniejszym zmianom; przy-
pisa¢ to nalezy zwiekszonemu wywozowi Chin, Birmy i Konga Belgijskiego, co sta-
wia pod znakiem zapytania realno$¢ przeprowadzanego planu restrykcyjnego wsréd
producentéw, zrzeszonych w pool'u. Sytuacje outsider'éw utatwia polityka cen,
stosowana przez pool, ktéry — wedtug danych opozycji — przy koszcie produkcji,
wynoszagcym 50—60 t za tonne, ustalit cene sprzedazna w wysokosci 230 £. Na
uktad cen cynku niepomysinie wptywa niepewno$¢ co do przediuzenia istnienia
kartelu; ten objaw kompensuje pomysine mozliwosci, jakie wigze rynek ze spadkiem
stanu zapaséw $wiatowych.

Rynek pieniezny, walutowy i lokacyjny.

Zblizanie sie ultimo rocznego zaciemnia w wielu wypadkach konjukturalny
ukiad wydarzen na miedzynarodowym rynku pienieznym. Na odcinkach, gdzie udaje
sie wyeliminowac¢ role tego czynnika sezonowego, wszystkie objawy wskazujg na dal-
szy wzrost ptynnosci, niewychodzacy jednak jeszcze narazie poza obreb rynku kredy-
tu krétkoterminowego. W L. ondynie zamiary wielkich bankéw dyskontowych co
do podniesienia stopy dyskonta prywatnego i innych rat pienigdza krétkoterminowe-
go, nie zostaty zrealizowane spowodu opozycji Midland Bank'u. Doszto do tego, ze
stcpa, stosowana przy dyskoncie weksli skarbowych, spadta w $rodku listopada po-
nizej %n/o. Dyskonto prywatne oscyluje dookota stopy 3/8%, za$ stopa pienigdza
dziennego waha sie w granicach %—%%. W Paryzu zaobserwowano lekkie
usztywnienie w zwigzku z niepomysinym uktadem kursu franka do funta, a zwilasz-
cza do dolara, i wywotanym tem odptywem ziota do New-Yorku. Mimo to dyskonto
prywatne pozostato przecietnie na poziomie 1%%.

Pod wptywem ostabionego tempa dziatalnosci gospodarczej oraz trwajacego
doptywu kruszcu, ptynnosé na rynku krétkoterminowym w New-Yorku, znaczna
juz do tej pory, ulegta dalszemu wzmozeniu. Ujawnito sie to w mniejszym stopniu
w zakresie notowan ceny poszczegélnych rodzajow kredytu, jak w pierwszym rze-
dzie w stanie depozytéw bankowych w Systemie Federalnym oraz depozytéw pry-
watnych w bankach, bedacych cztonkami tego Systemu.

Ptynnos¢, panujgca na najwazniejszych rynkach $wiatowych, nie byla zjawi-
skiem odosobnionym; réwniez i w Berlinie zaobserwowano wyrazng poprawe na
tym odcinku, co doprowadzito banki prywatne do obnizenia stopy dyskontowej
dwukrotnie; w dniach 12 i 20-go listopada, za kazdym razem o 1/8%. W wielu
wypadkach na rynku odczuwano brak akceptéw bankowych oraz $rednioterminowych
obligéw skarbowych.

Na rynku walutowym zaobserwowano w okresie sprawozdawczym silniejsze
ostabienie kursu walut, nalezacych do bloku ziotego. Odnosi sie to w pierwszym
rzedzie do Belgji. Objawy te pozostawaly w zwigzku z pogtoskami o zamierzonych
planach dewaluacyjnych. Pewne uspokojenie nastgpito dopiero po oficjalnem
oswiadczeniu rzadu belgijskiego oraz podwyzszeniu przez Wiochy oficjalnej stopy
banku emisyjnego o Info. W zwigzku z tym uktadem wydarzen, oraz pod wptywem
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przeswiadczenia, ze rzad nowojorski zaniechat juz definitywnie wszelkich ekspery-
mentéw walutowych, wzmocnit sie znacznie kurs dolara, powodujac przyptyw
kruszcu i kapitatu z Europy.

Ostabienie kursu funta szterlinga zostato w pewnej mierze zahamowane akcja/
interwencyjna Funduszu Wyréwnawczego.

Na $wiatowych rynkach lokacyjnych brak dotad objawéw poprawy. Pewne
nadzieje wigzg sfery miarodajne z uchyleniem embargo na eksport kapitatéw ze
Stanéw Zjednoczonych oraz z réwnoczesnem uchyleniem istniejgcych tam ograniczen
dewizowych. Petniejszemu rozwinieciu sie ewentualnych mozliwosci w tym zakresie
przeszkadza¢ bedzie bardzo powaznie zapotrzebowanie kapitatowe skarbu federalne-
go, wywotane deficytem budzetowym oraz projektowanemi robotami publicznemi..
W tym wzgledzie symptomatyczny charakter posiadata ostatnia emisja D/*o krot-
koterminowych i 3%®/o dtugoterminowych obligacyj skarbowych, ktéra, wytozona
do subskrybcji w wysokosci 900 miljonéw dolaréw, zostata pokryta w ciggu paru
godzin.

Kursy akcyj na najwazniejszych rynkach $wiatowych, po wyeliminowaniu
momentéw przypadkowych oraz spekulacyjnych, nie ujawniajg wyrazniejszych obja-
woéw koniunkturalnych.

M. I. D.

Wskaznik kurséw na gietdach sSwiatowych.

1932 1933 19 3 4
31L.XI. 28, XII. 29,VI. 30,XI, 14X11.
Paryz (Agence Econ. & Financ.)

el CayeTe o] 1o ) V/R— 758 744 671 58.5

Renty panstwowe...........ccoooeoe. 916 80,6 88,0 86.7
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych . - - - 67,6 837 868 931 923

20 papieréw procentowych . . 1240 128,7 1312 1395 1396
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych - - _ . 59,93 99,29 97,14 102,75 100,69

20 public, util. akcyj 27,50 23,06 2421 1920 17,96

40 pOzZyCzeK ..., 77,74 83,97 94,85 9455 9424
Berlin (Frankfurter Zeitung)

5 pozyczek i 80,45 88.15 88,94 93,05 94,54

25 AKCYjworveiriririiri 8741 9457 10502 102,32 99,93

KONJUNKTURA KRAJOWA

Produkcja, obroty i ceny.

Sprawozdanie niniejsze ukaze sie wczesniej w druku, niz zazwyczaj, wobec
czego szereg materjatdw statystycznych, ktéremi rozporzadzamy dla charaktery-
styki sytuacij gospodarczej w okresie sprawozdawczym jest jeszcze dla nas nie-
dostepne. Poniewaz za$ to wczesniejsze ukazanie sie w druku zbiega sie z zakon-
czeniem roku kalendarzowego, i jest u nas w zwyczaju sporzadzanie gospodarczych
rachunkéw sumienia na przetomie roku kalendarzowego, sprébujemy podsumowaé
dotychczasowe nasze doswiadczenia, za rok, od pazdziernika 1933 r. do listopada
r. 1934.
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Okres ten byt okresem powolnej poprawy. Ogolny wskaznik produkcji prze-
mystowej podnosi sie (poréwnywamy ostatnie trzy miesiace przed listopadem 1933
i 1934) nieznacznie, bo z 60,2 do 62,7, i wzrost ten odbywa sie gtdwnie w produkcji
débr produkcyjnych, produkcja w przemysle spozywczym pozostaje bez zmian pra
wie. Mamy jednak do zanotowania powszechny wzrost dziatalnosci inwestycyjnej,
z jednym wyjatkiem, tatwo zrozumiatym, a mianowicie w dziedzinie maszyn rolni-
czych. We wszystkich pozostatych dziatach produkcji débr inwestycyjnych i budo-
wnictwie widzimy postep, najzywszy w budownictwie mieszkaniowem i w ogélnym
wskazniku wytwoérczosci inwestycyjnej, a mianowicie we wskaznikach wysytki zela-
za walcowanego na rynek krajowy. Te ostatnie obejmujg prace renowacyjne i re-
monty urzadzen wytwérczych, a wiec ten rodzaj inwestycyj, ktéry zwigzany jest ze
zwiekszajacem sie zatrudnieniem istniejgcego aparatu wytwoérczego, lub z utrzyma-
niem go w ruchu (tutaj m. in. kompensowano zaniedbania, z poprzednich okreséw,
kiedy sytuacja finansowa przedsiebiorstw nie pozwalata na dokonywanie niezbed-
nych remontéw).

W dziedzinie konsumcji obserwujemy nieznaczny wzrost konsumcji mniej
elastycznej, i silniejszy w konsumcji artykutéw trwatego uzycia. Rozmiary przy-
wozu gotowych wyrobéw z zagranicy utrzymujg sie na poziomie z roku ubiegtego;
przy istniejacej reglamentacji przywozu niema ten wskaznik wiekszego znaczenia.
Naskutek znizki kosztéw utrzymania, ptace realne robotnikéw podniosty sie. Wzrost
ten odpowiada w przyblizeniu ogélnemu wzrostowi wytwdrczosci przemystowe;j.
Pozostate ceny artykutéw przemystowych w pierwszem pétroczu miaty tendencje
zwyzkowsg, ktéra zamienita sie na spadkowa w zwigzku z dalszg obnizkg cen $wia-
towych surowcéw i artykutéw skartelizcwanych (naskutek akcji interwencyjnej
Rzadu). Znizka artykutéw sprzedawanych przez rolnikéw trwata nadal w nie-
znacznych zreszta rozmiarach, znizke bowiem cen artykutéw zwierzecych kompenso-
waty zwyzki cen artykutéw roslinnych.

Na tem tle nalezy poczyni¢ kilka uogélnien. Nie nalezymy do krajéw ,na-
krecajacych konjunkture™, staramy sie wiec obniza¢ koszta produkcji. Procesy
przystosowawcze trwajg nadal, og6lny poziom cen nadal sie obniza. Poprawa nie-
watpliwie istnieje, brak jednak jest bardziej szerokich widokéw na wzrost zbytu,
a wiec i checi rozszerzania aparatu wytwdrczego na szerszg skale. Na to ostatnie
sktadajg sie i takie zasadnicze czynniki, jak wysoki poziom cen materjatéw inwesty-
cyjnych, uzywanych w przemysle (oraz cta na importowane maszyny), i przedewszy-
stkiem wysoki jeszcze poziom stopy procentowej od kredytu dlugoterminowego.
Stopa zadana za ten kredyt nie pokrywa sie ze stopa zysku, przynoszonego przez
produkcje przemystowa, jest od niej znacznie wyzsza. Ta okoliczno$¢ powstrzymuje
od inwestycyj, powoduje w gtéwnej mierze owa deflacyjng znizke cen i hamuje
ogolny rozwdj produkcji — powstrzymuje bowiem od finansowania produkcji
w zwiekszonych rozmiarach przez przedsiebiorcéw i banki.

Poto, aby ruch inwestycyjny ruszyt sie na wiekszg skale jest konieczne spet-
nienie warunku, iz spodziewana rentowno$¢ aparatu wytwoérczego powinna odpowia-
da¢ stopie procentowej na rynku. Kwestja wiec stosunkédw na rynku pienieznym
i lokacyjnym ma nader powazne i rzec mozna decydujace znaczenie dla rozwoju
dalszego poprawy ogélno-gospodarczej sytuacji kraju.

Rynek pieniezny i lokacyjny.

Przeglad rynku pienieznego i lokacyjnego zaczniemy od zagadnienia stopy

procentowej. Rok sprawozdawczy przyniést znaczny spadek stopy na rynku loka-
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cyjnym. Przecietna rentownos$¢ pozyczek panstwowych spadia z 15% do 11%, nieco
niniejszy spadek obserwujemy przy stopie procentowej od listéw zastawnych.
W kredycie krétkoterminowym, spadek stopy w bankach byt o wiele tagodniejszy,
aczkolwiek, jak wiadomo, zostat przygotowany przez znizke stép ptaconych od
‘wkiadéw, d dyskonta banki pobieraty rok temu 9,3% stopa najczesciej stosowana),
obecnie za$ 8,8%. Musimy sie liczy¢ ze znacznie silniejszym spadkiem stopy w in-
nych instytucjach kredytowych, gdzie znizka odsetka ptaconego od wkiadéw byta
znacznie silniejsza. Znizka odsetka w kredycie towarowym, nie byta do$¢ znaczna,
jesli chodzi o caty badany okres, silniejsza natomiast byta w pierwszym jego pot-
roczu, kiedy tworzylty sie zapasy towaréw na skitadach. W dziedzinie odsetek pta-
conych za dyspozycje kapitatowa przez instytucje kredytowe i na rynku lokacyj-
nym stworzyta sie marza korzystna dla rynku lokacyjnego i inwestycyj sum pie-
nieznych na tym odcinku. Banki prywatne uzyskaly réwniez marze na niekorzysé
konkurujacych z niemi dawniej innemi instytucjami kredytowemi.

Aby oceni¢ te zjawiska pod katem widzenia mozliwosci inwestycyjnych,
zwréémy uwage, iz wskaznik kurséw akcyj przemystowych utrzymuje sie stale na
poziomie ok. 20% stanu z r. 1928. Zalézmy obecnie, iz rentowno$¢ papieréw pro-
centowych jest normalng rentownoscig i dla akcyj, jak to zreszta potwierdzajg
badania statystyczne dla dtuzszych okreséw czasu. Woéwczas kursy akcyj statyby
na poziomie 100%. Obecnie, przy 11% rentownosci papieréw procentowych, poziom
ich 20% odpowiadatby rentownosci 2,2% przynoszonej przez lokaty kapitatow
w przemysle, przyjmujac za$ pod uwage znizke cen, ktéra nastgpita w stosunku
do r. 1928, otrzymamy okoto 3,5% rentownosci w najszerszym przecieciu, i w przy-
blizonej wysokosci. Liczac sie z niescistoscia podobnych obliczen, $miato jednak
z cala ostroznoscig musimy skonstatowaé, iz stopa ptacona za kredyt diugotermi-
nowy na rynku jest niewatpliwie wyzsza od zysku netto inwestycyj i kapitatu ist-
niejacego. To za$ sprowadza, iz jest kompletny brak zachety do inwestowania sie,
natomiast istniejg tendencje do likwidowania lokat. Gromadzg sie jednak wolne
oszczednosci, sprowadzajac uptynnienie rynku pienieznego. Stopa procentowa spada,
wzrasta gotowos$¢ lokowania sum pienieznych, jednakze nie na terenie inwestycyj
przemystowych. Lokaty w papierach panstwowych okazujg sie najbardziej pewne
i sg stosunkowo wysoko oprocentowane. Inwestycje wiec odbywajg via kredyt pu-
bliczny, i nie maja charakteru inwestycyj przemystowych.

Woydaje sie wiec rzecza konieczng dalsza akcja obnizki stopy procentowej,
aby podsyci¢ dziatalno$¢ inwestycyjna, ktéra po krétkim czasie niewatpliwie spro-
wadzi ozywienie i silniejszy wzrost wptywéw podatkowych. Nie nalezy jednak
zapominaé, iz muszg istnie¢ warunki zbytu. Wydaje sig, iz nie sg one beznadziejne.

Przechodzac obecnie do charakterystyki sytuacji rynkowej w listopadzie
1934 r., stwierdzimy, iz miesigc ten jest okresem przejSciowym sezonowo. Dziatal-
noé¢ kredytowa jest zawsze w listopadzie stabsza, niz w pazdziernilcui lub grudniu.
Obieg ma tendencje znizkowa. W roku biezagcym zjawiska te powtarzajg sie. Suma
udzielonych kredytéw przez Bank Polski obniza sie z 744,8 milj. zt. do 723,2 milj. zt,
obieg pieniezny obniza sie o 74,9 milj. zt., poniewaz jednak wzrastajg salda ra-
chunkéw zyrowych w Banku Polskim, skurczenie obiegu spowodu sezonowego osta-
bienia dziatalnosci emisyjnej wynosi tylko 19 milj. zt. Od strony walutowej zano-
towano niewielki odptyw rezerw kruszcowo-walutowych Banku Polskiego (przy
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wzroscie zapaséw ztota), ktéry jest praktycznie bez znaczenia, i zostat spowodowany
przez zwiekszong sezonowo w tym miesigcu obstuge diugéw panstwowych-

Brak jeszcze doktadniejszych danych o stanie wyptacalnoéci w obrocie wek-
slowym. Sadzi¢ nalezy, iz nastgpita i na tym odcinku pewna poprawa. Rozmiary
jednak obiegu wekslowego nie uleglty zapewne zadnym wiekszym zmianom, kredyt
towarowy udzielany jest gtdéwnie w postaci kredytéw w rachunkach biezacych,
i weksel jako instrument tego kredytu jest w znacznym stopniu zaniedbany.

Listopad, jak wiadomo, obfitowat w wahania kursowe papieréw wartoscio-
wych, a gtéwnie 7® pozyczki stabilizacyjnej. Tio tych wahahn juz omawialismy
w poprzednim sprawozdaniu. Sprowadzity one, iz poziom kurséw wszelkich pa-
pieréw procentowych nieco sie obnizyt w poréwnaniu do stanu sprzed miesiaca,
jednakze poza pozyczka stabilizacyjna wszelkie inne papiery miaty tendencje raczej
utrzymang, i pozycja ich byla mocna, fluktuacje kurséw stosunkowo nieznaczne,
podaz na rynku ograniczona. Konstrukcja rozpietosci réznych stép procentowych
na rynkach: pienieznym i lokacyjnym, jak to wyjasnialiSmy wyzej, jest obecnie
taka, iz wieksze fluktuacje w Kkierunku znizkowym nie groza.

Rekapitulujac, sytuacja rynkowa jest nadal mocna, i ulega statej poprawie.
Zwilaszcza przejawia sie ona silnie w sytuacji bankéw prywatnych, zaréwno na od-
cinku rentownosci, jak réwniez i w zakresie doptywu obcych $rodkéw obrotowych,
ktéry pozwala na sptate zadtuzen wobec zagranicy i banku emisyjnego, wchtoniecie
do$¢ znacznych sum papieréw panstwowych (biletéw skarbowych) i pewne ozy-
wienie w dziedzinie operacyj finansowych pomiedzy bankami. Istniejace zamrozone
wierzytelnosci uptynniaja sie stale wskutek akcji Banku Akceptacyjnego. Wydaje
sie, iz wobec istniejagcego ukiadu stép procentowych (o czem mowa byla wyzej)
istniejg mozliwosci dalszego oczyszczania aktywéw bankowych przez ich konwersje
na wierzytelnosci obligacyjne. W interesie bankéw lezy obecnie przeprowadzenie
emisyj obligacyj prywatnych przedsiebiorstw przemystowych, coby pozwolito na
dalszy krok w kierunku uptynnienia aktywoéw, i wzmocnito ptynno$é¢ bankéw. W. S.
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KRONIKA KRAJOWA lonu wzrést o 35.4 milj. zt, do 4238
milj. zt.
Natychmiast  platne  zobowigzania

zwiekszyty sie o 55.9 milj. zt. do 237.3

Bank Polski w listopadzie b. r.

W ciagu listopada zapas ztota wzrést
o dalsze 1.8 milj. zt. do 499.2 milj. zi
Stan pieniedzy zagranicznych i dewiz
obnizyt sie o 6.3 milj. zt. do 30.1 milj.
zt.

Portfel wekslowy zmniejszyt sie w cia-
gu listopada o 15.7 milj. zt. do 631.9 milj.
zt., stan pozyczek zabezpieczonych za-
stawami — o 17.4 milj. zt. do 49,7 milj.
zt., natomiast portfel zdyskontowanych
biletéw skarbowych zwiekszyt sie o 11.5
milj. zt. do 41.6 milj. zt. W rezultacie
ogblna suma wykorzystanych kredytéw
zmniejszyta sie o 21.6 milj. zt. do 723.2
milj. zh.

Zapas polskich monet srebrnych i bi-

milj. zh.

Obieg biletéw bankowych — w wyniku
wyzej oméwionych zmian — spadt o 52.2
milj. zt. do 957.9 milj. zh

Pokrycie ztotem wzrosto z 45.57% na
ultimo pazdziernika do 45.58% w kon-
cu listopada i przekracza norme statu-
towa o przeszto 15 punktow.

Bank Gospodarstwa Krajowego
w listopadzie b. r.

W ciagu miesigca listopada 1934 ro-
ku dat sie zaznaczy¢ w B. G. K. powaz-
ny przyptyw wkiadéw oraz srodkéw in-
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nych dziatéw bilansowych ulokowanych
w dziale handlowym.

Wkiady wzrosty ogétem o 20,3 milj.
zt. (do 296,5 milj. zt.), z czego 19 milj.
zt. przypada na instytucje panstwowe, 3
milj. zt. na prywatne oraz 0,9 milj. zh
na samorzady. Wkiady prawno-publicz-
nych Zaktadéw Ubezpieczenh natomiast
zmalaty o 3,5 milj. zt Przyrost sald
kredytowych bankéw wyniést 2,9 milj.
zt. Saldo dziatu operacyj ze Skarbem
Paristwa wzrosto o 10 milj. zt. prawie
wytacznie spowodu wpltywu nowych lo-
kat na Panstw. Fund. Budowlany. Saldo
dzialu emisyjnego zwigkszyto sie o 0,7
milj. zt. w zwigzku z dalszemi wptywa-
mi na raty pozyczek emisyjnych. Caty
doptyw nowych $rodkéw zuzyt Bank na
sptate redyskonta, zastawu waloréw w
Banku Polskim, przekazéw na Bank o-
raz zwiekszenia swego pogotowia kaso-
wego. Ogoétem zuzyt Bank na te cele 36.7
milj. zt. t. zn, o wiele wiecej niz wyniést
doptyw nowych $rodkéw, co bylo moz-
liwe na skutek czesciowego uptynnienia
portfelu papieréw wartosciowych wzgle-
dnie pozyczek diugoterminowych.

Znaczny spadek kredytéw diugoter-
minowych wynoszacy 12,1 milj. zt. do
121.6 milj. zt., powstat spowodu konwer-
sji pozyczek komunalnych w wysokosci
13,4 milj. z}t. na pozyczki w obligacjach
komunalnych. W zwigzku z tem wzro-
sty o te samg kwote pozyczki emisyjne
craz emisje Banku Gospodarstwa Krajo-
wego. Papiery pochodzace z tej konwer-
sji przejat Bank do swego wiasnego
portfelu, ktéory jednak zwiekszyt sie
tylko o 4,9 milj. zt, poniewaz réwno-
cze$nie nastapita sprzedaz znacznej par-
tji tych papieréw. Wspomniane uptynnie-
nie pozyczek komunalnych wzglednie
portfelu papieréw wartosciowych wias-
nej emisji pozwolito Bankowi ponadto na
rozszerzenie krétkoterminowej dziatal-
nosci kredytowej o 3,3 milj. zt. do 294,2
milj. zt.

W dziale operacyj ze Skarbem Pan-
stwa dat sie zaznaczyé poza wspomnia-
nym wptywem lokat na Panstwowy Fun-
dusz Budowalny, ktéry wyniést 9,4 milj.
zt., wzrost kredytéw z tego funduszu o
1.6 milj. zt. do 339,3 milj. zt. Pozatem
rozne kredyty zmalaty o 1,8 milj. zi,
rozne za$ lokaty zwiekszyly sie o 0,5
milj. zt. Rachunki specjalne zwigkszyty
sie po obu stronach bilansu o 0,8 milj. zt
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Panstwowy Bank Rolny w listopa-
dzie b. r.

W ciggu listopada r. b. w bilansie

Panstwowego Banku Rolnego zaszty na-
stepujace zmiany:

Operacje czynne.

Kredyty krotko i $rednioterminowe wzro-
sty o 16 milj. zt. do 190,6 milj. zt.,
przyczem weksle zdyskontowane zmniej-
szyly sie 0 1,4 milj. zt. do 79,1 milj. zt.,
pozyczki towarowe — 0,5 mil. zt. do 6,5
milj. zt., naleznosci z tytutu kredytu ak-
ceptacyjnego wzrosty o 3,7 mil. zt. do
24,3 mil. zt., pozyczki za$ zabezpieczone
wekslami i innemi dokumentami w sumie
80,7 mil. zt. pozostaty bez zmiany. Kre-
dyt diugoterminowy w listach zastaw-
nych i obligacjach meljoracyjnych
zmniejszyt sie o 0,2 mil. zt. do 2843
mil. zh., przyczem 4t4°/o pozyczki kon-
wersyjne w listach zastawnych w sumie
170.1 mil. zt. nie ulegly zmianie, po-
zyczki w 4/7% listach zastawnych ser. |
wzrosty o 0,1 mil. do 3,1 mil. zt., a 4k>%
pozyczki w obligacjach meljoracyjnych
zmniejszyty sie o 0,3 mil. zt. do 1111
mil. z}., naskutek spisania poraz pierw-
szy raty amortyzacyjnej w zwiazku z u-
plywem 6-letniego okresui karencyjnego
dla pozyczek wyptaconych na poczatku
akcji w r. 1928. Stan diugoterminowych
pozyczek amortyzacyjnych powstatych z
zakredytowanej nabywcom parcel reszty
ceny sprzedaznej gruntéw z majatkéw
parcelowanych przez Bank zwiekszyt sie
0 0,2 mil. zt. do 25,0 mil. zt. Pozyczki
z funduszéw rzadowych, administrowa-
nych przez Bank, wzrosty o 2,6 mil. zi
do 523,0 mil. zt. gtéwnie z tytutu zakre-
dytowanej nabywcom reszty ceny kupna
gruntéw z parcelowanych majatkéw pan-
stwowych.

Operacje bierne.

Kapitaty wiasne w sumie 170,5 mil. zt.
i lokaty terminowe w sumie 37,2 mil. zk.
pozostaty bez zmian. Wkiady zmniej-
szyty sie o 0,7 mil. zt. do 66,5 mil. zi,
rachunki za$ czekowe o 15 mil. zt. do
40.1 mil. zt. Stan rachunku Banki ,,No-
stro" zagraniczne zmniejszyt sie o 0,4
mil. zt. do 7,4 mil. zt. Redyskonto wy-
korzystane w Banku Polskim spadito o
10,6 mil. zt. do 1489 mil. zk, z czego
na $rodki wiasne przypadato 72,9 mil. z.
Stan emisji listbw zastawnych i obliga-
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cyj meljoracyjnych zmniejszyt sie o 0,1
mil. zt. do 282,9 mil. zt. Stan funduszow
rzadowych  administrowanych przez
Bank wzrést o 2,3 mil. zt. do 567,8 mil.
zt.

Suma bilansowa zmniejszyta sie o 15,0
mil. zt. do 1.658,8 mil. zt.

P.K.O. w listopadzie r. b.

Wkiady oszczednosciowe w P. K. O.
wzrosty w listopadzie b. r. o dalsze
11.699.000 zt. i osiggnety na ultimo mie-
sigca wysokosci zt. 596.560.000. Liczba
oszczedzajacych zwiegkszyta sie w tym
okresie o 48.882 oséb i wynosita na ko-
niec m-ca 1.445.311 os6b.

Ogoélny obrét czekowy P. K. O. w
m-cu sprawozdawczym wynosit 2.294,3
milj. zt. Z sumy tej na obrét gotow-
kowy przypadato 562,5 milj. zt., a na
obroét bezgotéwkowy 1.731,8 milj. zt., czy-
li, ze operacje bezgotéwkowe wyniosty
75,4% catego obrotu czekowego P.K.O.
Stan na kontach czekowych w poréwna-
niu do stanu na koniec poprzedniego
miesigca pozostat prawie bez zmian i wy-
nosit 197.150.000 zt. ]

W Dziale Ubezpieczen na Zycie PKO.
uzyskano w listopadzie 3.036 nowych
polis ubezpieczeniowych na kwote ubez-
pieczenia 5,3 milj. zt, Stan czynnych
polis na ultimo miesigca wynosit 90.649
na taczng sume ubezpieczenia 17,7 milj.
zt.

W grupie operacyj czynnych, portfel
papieréw warto$ciowych wiasnych i fun-
duszu zapasowego wzrést w miesigcu
sprawozdawczym o 6,8 milj. zt. do kwo-
ty 592,4 milj. zt. Kredyty bezposrednie,
a mianowicie skup weksli i akceptéw,
pozyczki wekslowe oraz pozyczki pod
zastaw papieréw wartosciowych, zwiek-
szyty sie z 29,5 do sumy 30,2 milj. zi,
w czem najwiekszg pozycje, wynoszaca
13,6 milj. zt. stanowia pozyczki na za-
staw papieréw warto$ciowych.

Pogotowie kasowe w listopadzie w
stosunku do natychmiast ptatnych zobo-
wigzan, wynosito tak jak i w poprzed-
nim miesigcu przeszio 26%.

tgczny bilans bankéw prywatnych
za pazdziernik r. b.

Wedtug danych tgcznego bilansu, spo-
rzadzonego przez Komisarjat Bankowy
Ministerstwa Skarbu dla 43 bankéw i 8
wigkszych doméw bankowych, sytuacja
bankéw prywatnych w pazdzierniku r. b.
przedstawiata sie nastepujgco:

W pasywach wkiady wzrosty z 595,4
miljn. zt. do sumy 600,9 miljn. zi., przy-
czem gtdéwnie wzrosty wkiady a vista
i na ksigzeczki wkiadkowe; salda kre-
dytowe rachunkéw biezacych zwiekszyty
sie do sulmy 173 miljn. zk, natomiast
redyskonto weksli obnizyto sie o blisko
7 miljonéw zt. i wynosito na koniec paz-
dziernika 136,5 miljn. zh

Dyskonto akceptéw Banku Akcepta-
cyjnego wzrosto do 28,1 miljn. zt. Zo-
bowigzania bankéw polskich wobec ban-
kéw zagranicznych utrzymujg sie na po-
ziomie prawie niezmienionym i wynoszg
okoto 160 miljonéw zi.

W aktywach portfel weksli zdyskonto-
wanych zmniejszyt sie z 342,5 miljn. do
336,5 miljn. zt., natomiast wzrosty salda
debetowe rachunkéw biezacych o 8 mil-
jonéw do 433,4 miljn. zk, a pozyczki
terminowe do 68,2 miljn. zt. Naleznosci
z tytutu wkiadéw konwersyjnych z rol-
nikami wzrosty o blisko 2 miljony do
sumy 25,8 miljonéw zitotych. Portfel pa-
pieréw wartosciowych wiasnych nie wy-
kazuje zmian i utrzymuje sie na pozio-
mie 87 miljonéw ziotych.

Lekki wzrost wykazuje pozycja diu-
goterminowych pozyczek hipotecznych
ktéra wynosi na koniec pazdziernika
145,2 miljonéw ziotych.

taczny bilans bankéw zamyka sie su-
ma 1.823,9 miljonéw ztotych bez pozycji
udzielonych gwarancyj i inkasa.

Naleznosci zagraniczne bankow
polskich

Wedtug dokonanych ostatnio przez
Min. Skarbu obliczen, zagraniczne nalez-
noéci naszych bankéw wyniosty na !
listopada r. b. ogétem 82.658.000 zt. Z
sumy tej kwota najwieksza, a mianowi-
cie 18.980.000 przypada na Z. S. R. R,
na drugiem miejscu stojg Niemcy, gdzie
nasze instytucje finansowe posiadaja
16.673.000 zt. naleznosci, na trzeciem za$
w. m. Gdansk 11.221.000 ztotych.

Z innych panstw, w ktérych banki pol-
skie posiadajg naleznosci nalezy wymie-
ni¢ Stany Zjednoczone A. P.—7.214.000
zt., Anglja —' 6.998.000 zlot., Szwajcar-
ja — 3.990.000 zt., Austrja — 2.767.000
zt., Holandja — 2.572.000 ziot. i Czecho-
stowacja — 1.639.000 ziotych.

Z og6lnej sumy kwot, posiadanych
przez nasze instytucje finansowe zagra-
nicg w dniu ! listopada b. r. —
27.187.000 zt. przypada na naleznosci
bezterminowe natychmiast platne.
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5.445.000 zt. na ptatne za wypowiedze-
niem, 7.676.000 zi. na zobowigzania z
terminami powyzej 12 miesiecy,
21.652.000 zt. weksli ptatnych zagranica,
4.775.000 zt. banknotéw i pieniedzy za-
granicznych i t, p.

P.K.O. przyjmuje obligacje Pozyczki
Narodowej na ubezpieczenia

P. K. O. — dziat ubezpieczen na zy-
cie podaje do wiadomosci, ze na zasadzie
zezwolenia Min. Skarbu przyjmuje obli-
gacje Pozyczki Narodowej na uiszcze-
nia skladek ubezpieczeniowych.

Posiadacze obligacyj Pozyczki Naro-
dowej moga zawiera¢ nowe ubezpiecze-
nia ze sktadka optacong jednorazowo za
caly okres ubezpieczenia, albo za kilka
lat zgory, eonajmniej jednak za trzy la-
ta; uzyska¢ przez wptate obligacyj Po-
zyczki Narodowej obnizenie skiadki za
ubezpieczenie dawniej zawarte; wreszcie
wznowi¢ ubezpieczenie, uniewaznione
spowodu zaprzestania optaty skiladek
przez wplate obligacyj na pokrycie skia-
dek zalegtych.

Wymiana gotéwkowych kaucyj
i wadjoéw na obligacje Pozyczki
Narodowej

Ministerstwo Skarbu zarzadzito, ze za-
bezpieczenia gotéwkowe (kaucje, wadja)
ztozone do depozytu wiadz panstwowych
w dniu 28 wrzesnia 1933 r., lub pdzniej,
moga by¢ wymienione na obligacje Po-
zyczki Narodowej. Zabezpieczenia go-
towkowe ztozone przed dniem 28 wrze-
$nia 1933 r. t. j. przed otwarciem sub-
skrypcji Pozyczki Narodowej, tudziez
zebezpieczenia w innych papierach war-
tosciowych bez wzgledu na date zloze-
nia nie moga by¢ wymieniane na obli-
gacje Pozyczki Narodowej. Decyzje w
sprawie wymiany wydaja wiadze, do dy-
spozycji ktérych ztozono zabezpieczenie,
ktére udzielaig nadto szczeg6towych in-
formacyj w tej sprawie.

Wypuszczenie pierwszej serji 5%
Panstwowej Renty Wieczystej

W Dz. Ustaw nr. 107 ukazato sie roz-
porzadzenie ministra skarbu z dn. 12
grudnia, zgodnie z ktérem z dniem 15
grudnia zostaje wypuszczona | serja
5% panstwowej renty wieczystej na tgcz-
ng sume nominalng 50 miljonéw zt. w
obligacjach na okaziciela wartosci imien-
nej po 500 tys. zt. kazda.

Kazda obligacja bedzie posiadata 20
rocznych kuponéw, z ktérych pierwszy
bedzie ptatny w dniu 15 grudnia r. 1945,
ostatni za$ 15 grudnia r. 1954, odsetki
w stosunku 5 od sta rocznie bedg wy-
ptacane w oddziale gtéwnym Banku Pol-
skiego w Warszawie za zwrotem odpo-
wiednich kupondw.

Cena emisyjna obligacyj | serji 5°0
panstwowej renty wieczystej zostata u-
stalona na 100 zt. za 100 ziotych war-
tosci imiennej. Kapitat obligacyj podle-
ga zwrotowi jedynie w przypadku za-
rzadzenia przez ministra skarbu czescio-
wego lub catkowitego wykupu tych obli-
gacyj. Wykup moze by¢ zarzadzony tyl-
ko- wedtug wartosci imiennej obligacy;j.

Wypuszczenie obligacyj przez
Zaktady Ostrowieckie

Ministerstwo Skarbu zezwolito Zakta-
dom Ostrowieckim zaciggna¢ diug obli-
gacyjny w wysokosci 2% miljn. ziotych
w zlocie, droga wypuszczenia obligacyj
okazicielskich po 25 ztotych w zlocie no-
minalnej wartosci. Oprocentowanie obli-
gacyj wynosi 5% w stosunku rocznym,
a umorzenie diugu obligacyjnego bedzie
dokonywane w 18 ratach rocznych.

Wypuszczone obligacje beda uzyte na
sptate zakupionej w swoim czasie przez
Zaktady Ostrowieckie Warszawskiej Fa-
bryki Parowozéw,

Plan akcji
na 1935 r.

kredytowo-budowlanej

Og6lna suma kredytéw, uruchomionych
przez Bank Gospodarstwa Krajowego na
akcje kredytowo - budowlang w r. 1935
wyniesie 47 miljonéw zitotych. Wobec
roku biezacego, kiedy te kredyty wynio-
sty 41 miljonéw ziotych, bedzie to zwyz-
ka o blisko 6 miljonéw zi.

Z og6lnej sumy na akcje terenowa, t.
zn. na przygotowanie terenéw panstwo-
wych pod zabudowe przypadnie 4 miljn.
zt., na budownictwo robotnicze, finan-
sowane za posrednictwem Towarzystwa
Osiedli Robotniczych — 7 miljn. zt. oraz
na bezposrednig akcje kredytowo - bu-
dowlang B. G. K. — 36 miljonéw zto-
tych.

Z tych 36 miljonéw 2z}, przeznaczo-
nych na udzielanie przez Bank Gospo-
darstwa Krajowego pozyczek budowla-
nych w r. 1935 — przypadnie na budowe
duzych doméw blokowych 15.875v000 zto-
tych, na budownictwo drobne—18.625.000
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ztotych oraz 1.500.000 ztotych, na re-
monty. Przy podziale kontyngentéw u-
wzgledniono 214 miast, z ktérych 53 u-
zyskaty kontyngenty zaréwno na budow-
nictwo blokowe jak i drobne. Z kontyn-
gentéw kredytowych pozycja najwiek-
sza w sumie 8.800.000 zt. przypada na
Warszawe, na druigiem miejscu stoi Gdy-
nia—3.500.000 zt., dalej Lw6éw—1.550.000

zt, L6dz — 1.465.000 zt., Poznan —
1.420.000 zt, Krakéw — 1.300.000 zt.,
Lublin — 520.000 zi, Bydgoszcz —
500.000 zt., Torun — 490.000 zi, Cze-
stochowa — 450.000 zt., Bialystok —

420.000 zt., Sosnowiec — 400.000 zt., Ra-
dom — 380.000 zi, Stanistawéw —
375.000 zt., Kielce — 330.000 zt., ROw-
ne — 300.000 zt., Wilno — 285.000 zt.
i Grudzigdz — 200.000 ztotych.

Maksymalna wysoko$¢ kredytu na 1
budynek bedzie mogta wynosi¢ dla bu-
downictwa blokowego do 40% kosztéw
budowy w Warszawie, Gdyni, Poznaniu,
Lwowie, Krakowie i todzi, dla budow-
nictwa drobnego zbiorowego w tych sa-
mych miastach 7.000 zi., dla indywidu-
alnego na jednomieszkaniowy budynek
5.000 zt. Normy te dla drobnego budow-
nictwa moga by¢ podwyzszone o 50% na
kazde nastepne mieszkanie w budynku
z tem, Ze og6lna kwota kredytu nie be-
dzie przekraczata 50% kosztéw budowy.

Otwarcie Oddziatu Gitéwnego
Banku Gospodarstwa Krajowego

Z dniem 1 grudnia r. b. rozpoczat pra-
ce oddziat gtéwny Banku Gospodarstwa
Krajowego, wydzielony z obecnej cen-
trali Banku.

Dyrektorem oddziatlu mianowany zo-
stat dyr. dr. Marjan Chechlinski, pierw-
szym jego zastepca wicedyrektor Zdzi-
staw Czechowski, drugim zastepca wice-
dyrektor dr. Wiktor Osuchowski, trze-
cim za$ dr. Bronistaw Burghardt, sze-
fem sekretarjatu oddziatu Stanistaw Re-
szczynski.

Dyrektorowi Czechowskiemu podlega¢
bedzie kantor i sekcja kredytéw krot-
koterminowych, jak pozyczki wekslowe,
terminowe i rachunki biezace, p. Osu-
chowskiemu sekcja kredytéw dtugoter-
minowych, p. Burghardtowi sekcja po-
zyczek budowlanych.

Oddziat gtéwny miesci sie w gmachu
centralUprzy ul. Aleje Jerozolimskie 1.

Mianowanie Przewodniczqcego
Centralnej Komisji Oddtuzeniowej
Samorzgdu

Na podstawie art. 13-go rozporzadze-
nia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia.
24-go pazdziernika r. b. o poprawie go-
spodarki i finanséw zwigzkéw samorza-
dowych, prezes Rady Ministréw powo-
tat b. ministra Ignacego Matuszewskiego
na stanowisko przewodniczagcego Cen-
tralnej Komisji Oszczednosciowo-Oddtu-
zeniowej dla Samorzadu, oraz p. dr-
Maurycego Jaroszynskiego na stanowi-
sko zastepcy przewodniczacego tej ko-
misji.

Jak wiadomo, art. 9-ty rozporzadzenia
Prezydenta Rzeczypospolitej o poprawie
gospodarki i finanséw zwigzkéw samo-
rzadowych przewiduje powotanie dla ce-
lébw oddtuzenia i obnizenia kosztow ad-
ministracji poszczeg6lnych zwigzkéw sa-
morzadowych, komisyj oszczedno$ciowo-
oddtuzeniowych przy urzedach woje-
wodzkich, centralnej komisji oszczedno-
$ciowo-oddtuzeniowej przy prezesie Ra-
dy Ministréw, oraz urzedu rozjemczego
do spraw kredytowych samorzadu tery-
torialnego z siedzibg w Warszawie.

Obrady Konferencji
w Min. Skarbu

Spoétdzielczej

W zwigzku z przeprowadzong akcja
porzadkowania ruchu spétdzielczego pod
wzgledem struktury organizacyjnej, od-
byta sie dnia 30 listopada b. r. w Mini-
sterstwie Skarbu, pod przewodnictwem
prezesa Panstwowej Rady Spétdzielczej,
K. Pomijalskiego, konferencja z przed-
stawicielami zwigzkéw rewizyjnych spot-
dzielni.

Obrady zagait prezes Potnijalski,
stwierdzajgc, ze wecielenie w zycie opra-
cowanego przez Rade Spoétdzielczg pla-
nu reorganizacji zwigzkow rewizyjnych,
potwierdzonego zarzadzeniami ministra
skarbu dnia 9 listopada r. b. — stwarza
konieczno$¢ ustalenia wspélnych wy-
tycznych postepowania przy wykresla-
niu spoétdzielni i kierowaniu ich do wia-
$ciwych pod wzgledem uprawnien zwigz-
kéw rewizyjnych. Po referatach radcy
Potemskiego o normach prawnych, obo-
wigzujacych zwiagzki przy rozwigzywaniu
stosunkéw ze spétdzielniami oraz p. insp.
Izdebskiego o0 stosowaniu ully podatko-
wych dla spétdzielni i o obowigzkach
zwigzkéw rewizyjnych w stosunku do
wiadz podatkowych li-ej instancji —



KRONIKA 525

wywigzata sie Kkilkugodzinna dyskusja.

W wyniku dyskusji zostata zawarta u-
mowa zbiorowa miedzy zwigzkami rewi-
zyjnemu Umowa ta przewiduje: dostar-
czenie Radzie Spotdzielczej spisu spot-
dzielni i wwietych spod dotychczasowego
prawa rewizji zwigzkéw i spos6b powia-
damiania spoétdzielni o jej wykresleniu
ze Zwiazku i kierowaniu do wiasciwych
pod wzgledem uprawnien zwiazkéw, spo-
s6b przekazywania akt rewizyjnych i t.p.
Ponadto uzgodniono na konferencji spra-
we dalszego pobierania optat rewizyj-
nych wobec przegrupowania spoétdzielni
i ustalono wykaz organéw prasowych,
przeznaczonych do ogtoszen ustawowych
spotdzielni.

Bank Pracownikéw Miejskich

Prezydjum Zrzeszenia Zwigzkéw Za-
wodowych Pracownikéw Miejskich R.P.
przystepuje do utworzenia banku pra-
cownikéw miejskich, ktérego dziatalnosé
obejmuje nietylko pracownikéw miej-
skich w catym kraju, ale réwniez in-
nych pracownikéw samorzadowych. Za-
daniem banku-spétdzielni bedzie kapita-
lizacja i oddtuzenie pracownikéw.

Prezydjum zrzeszenia pragnie wyzys-
ka¢, jako podstawe do kapitatu zaklado-
wego, obligacje Pozyczki Narodowej i w
tym celu zwrécito sie do komisarza Po-
zyczki Narodowej o odpowiednie po-
zwolenie, na wzér udzielonego juz ban-
kowi urzednikéw panstwowych i innych.
W ten sposéb udziatowcami banku byli-
by sami pracownicy samorzadowi. Ob-
ligacje bytyby przyjmowane jako wkiad
udziatowcoéw po kursie 95.50.

Zmiana wilasnosci w bankach
akcyjnych?

W notatce na ten temat donosi ,,Eil-
dienst" c¢ bliskiem lakoby przejeciu
wiekszosci akcyj Banku Amerykanskie-
go w Polsce, ktére znajdujg sie obec-
nie w posiadaniu holenderskiego mono-
polu zapatczanego — przez grupe finan-
sistbw  holenderskich.  Réwnocze$nie
dziennik zaznacza, ze podjete w swoim
czasie rokowania miedzy wiascicielami
wiekszosci akcyj Banku Handlowego w
Warszawie oraz Banku Angielsko - Pol-
skiego w sprawie fuzji powyzszych ban-
kéw — napotkaty obecnie na duze prze-
szkody z powodu negatywnego stanowi-
ska Banca Commerciale Italiana, do kt6-
rego nalezy najwiekszy pakiet akcyj
Banku Handlowego.

Likwidacja Banku

Zatozony w r. 1921 przy wybitnym u-
dziale kapitatu angielskiego Powsze-
chny Bank Depozytowy S. A. w War-
szawie zgodnie z uchwalg zapadig na
nadzwyczajnem ogdélnem zebraniu w d.
31 pazdziernika b. r. przeszedt w stan
likwidacji. Pod wzgledem wysokosci ka-
pitatdéw wiasnych i sumy bilansowej byt
to bank trzeciorzedny w/g klasyfikacji
Komisarjatu Bankowego Min. Skarbu.

Zrzeszenie Pracownikéw Banku
Rolnego dla powodzian

Zarzad gtéwny Zrzeszenia Pracowni-
kéw Panstwowego Banku Rolnego wpta-
cit na konto w P. K. O. Ogélno-Polskie-
go Komitetu Pomocy Ofiarom Powodzian
kwote 16.121 zi. 89 gr., zebrang ws$réd
cztonkéw Zrzeszenia. tacznie ze skiad-
kami, wptaconemi przez niektére kota
prowincjonalne Zrzeszenia komitetom lo-
kalnym — ogélna suma zebrana wsréd
cztonkéw Zrzeszenia na pomoc ofiarom
powodzi wynosi przeszto 17.600 ziotych.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Londynski rynek pieniezny
i kapitatowy

Londynski rynek pieniezny cechuje od
dtuzszego czasu wzrastajgca ptynnosé
przy réwnoczesnym obnizaniu stopy pro-
centowej. Zjawisko to — poza obfito-
$cig kapitatdow angielskich — tlumaczy
sie przyptywem, przewaznie krétkoter-
minowych, kapitatéw zagranicznych, kto-
re wobec sytuacji politycznej i waluto-
wej niektérych krajéw na kontynencie
kieruja sie na rynek angielski.

Gtéwnym przedmiotem obrotéw na an-
gielskim rynku pienieznym sg juz od
szeregu lat — wobec matej ilosci akcep-
téw i weksli handlowych — weksle skar-
bowe ,,Treasury Bills". Obieg tych wek-
sli w ostatnich czasach maleje, gdyz
skarb angielski, w zwigzku z pomysing
sytuacja budzetowa, nietylko nie ucie-
ka sie do pomocy kredytowej rynku, ale
redukuje swoje krétkoterminowe zadtu-
zenie. Swiadczy o ten zmniejszanie sie
sumy weksli skarbowych zaofiarowanych
do skupu. Podczas gdy w 1932 r. zaofia-
rowanie weksli przez skarb dochodzito
w niektérych tygodniach do 55 milj. £,
a w r. 1933 nie przekraczato naogé6t 45
milj. £ to w r. b. suma zaofiarowanych
weksli skarbowych utrzymuje sie prze-
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waznie w granicach 35 milj. £ tygodnio-
wo. Stan emisji weksli skarbowych wy-
nosit 10 listopada r. b. 849.7 milj. £,
wobec 957.2 milj. £ przed rokiem. Pod-
kresli¢ przytem nalezy, Ze pewien port-
fel weksli skarbowych znajduje sie w

Stopa Banku Angielskiego.....................
Stopa od depozytow w banknch clea-
ringowych
Stopa od pozyczek krétkoterminowych:
w bankach clearingowych
W INNYCH...oooic e
Stopa procentowa od weksli skarbo-
wych:
w bankach clearingowych
w innych .
Stopa procentowa dla trzymies. weksli
bankowych

Wobec zmienionej sytuacji na rynku,
istniejagce pomiedzy bankami clearingo-
wemi porozumienie (,,gentlemen’s agre-
ement"), na podstawie ktérego banki li-
czyly jednakowa stawke procentowg od
dyskonta weksli skarbowych nie dato sie
nadal utrzymac¢ i 2 koricem pazdzierni-
ka porozumienie to zostato zerwane. Nie
data sie réwniez utrzymac ustalona przez
banki clearingowe stopa procentowa od
pozyczek krétkoterminowych w wysoko-
$ci 1% i z poczatkiem listopada obni-
zyty ja banki na %°/o przy pierwszorzed-
nym zabezpieczeniu pozyczki.

Sfery finansowe przewidujg dalsze ob-
nizenie stepy procentowej. Przedewszy-
stkiem liczag sie one z mozliwoscia ob-
nizenia stopy dyskontowej przez Bank
Angielski 0 %°/o, a to w celu zmniej-
szenia wyjatkowo duzej marzy miedzy
stopg Banku Angielskiego a stopg dy-
skontowa na rynku. Jest réwniez praw-
depedobnem, ze banki bedag zmuszone,
dla utrzymania swej dochodowosci, ob-
nizy¢ stope ptacong od depozytéw. E-
wentualna obnizka oprocentowania do-
tyczytaby przedewszystkiem stopy pta-
conej od depozytéw zagranicznych, od
ktérych przy 3-miesiecznem wypowiedze-
niu ptaca banki obecnie I°/0.

Niska stopa procentowa na rynku pie-
nieznym i brak lokat krétkoterminowych
wywarty korzystny wpltyw na rynek ka-
pitatow.

BANK

posiadaniu Walutowego Funduszu Wy-
réwnawczego, wskutek czego obieg tych
weksli na rynku jest faktycznie mniej-
szy. Popyt na weksle skarbowe przewyz-
sza znacznie ich podaz.

1 9 3 4
6/9 4/10 1/11 15/11
% % % %
2 2 2 2
72 72 72 7.
1 1 1 *)—i
37 72-7« 72 72
13/15-75 15/16 — —
3, 3R—716 7«
3/i 75 7.6 3/s

Najwiekszem zainteresowaniem ciesza
sie papiery o stalem oprocentowaniu, a
przedewszystkiem pozyczki panstwowe,
ktére osiggnely pokazny zysk kursowy.
Angielska renta wieczysta ,,214% Con-
sols" osiggneta dnia 15 listopada kurs
nienotowany od 1903 r., a mianowicie—
9214. Zwyzka kurséw ma czeSciowo cha-
rakter spekulacyjny i sfery finansowe
przewidujg obnizenie sie kurséw niek-
toérych papieréw, ktérych obecne kursy
uwazane sg za nadmiernie wys$rubowane.

Pomys$iny stan rynku kapitatowego
wptynat na ozywienie dziatalnosci emi-
syjnej. Emisje wyniosty w pazdzierniku
najwyzsza od 1930 r. miesieczng sume —
26 milj. £ wobec 10.1 milj. £ w analo-
gicznym miesigcu r. ub. Pozatem prze-
prowadzono w ostatnich miesigcach,
znaczng liczbe konwersyj pozyczek kra-
jowych i zagranicznych.

Dziatalno$¢ emisyjng rynku angielskie-
go (z wylaczeniem konwersyj), przed-
stawia zestawienie na nastepnej stronie.

Powazny wzrost emisyj dotyczy jedy-
nie emisyj krajowych, gdyz emisje dla
dominjéw i kolonii wykazuja lekki spa-
dek, a emisje zagraniczne, ktére w cia-
gu pierwszych dziesieciu miesiecy r. ub.
wyniosty 7.1 milj. £, spadty w r. b. do
1.8 milj. £. Zwiegkszenie emisyj krajo-
wych, ttumaczy sie, poza pomysing sy-
tuacja rynku, pewnem ozywieniem kon-
junktury gospodarczej w Anglji. Jesli
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Styczen — pazdziernik
w miljonach £

Emisje 1930 1931 1932 1933 1934
Krajowe.........ccccoevviviinnnn. 1102 49'2 68 5 80'8 101'0
Dominiéw i kolonij 59'1 382 28'0 27'9 26'4
Zagraniczne.................. 41'5 79 — 71 18
Razem 210'8 95'3 96'5 115'8 1292

natomiast chodzi o emisje zagraniczne,
ktére jak wiadomo wymagaja zezwole-
nia ministerstwa skarbu, to ostatnio co-
raz czesciej wysuwane sg projekty libe-
ralniejszej polityki w zakresie eksportu
kapitatéw, zwiaszcza do krajow, ktére
moga sptaca¢ swe zadtuzenie wobec An-
glji eksportem surowcéw, (t. s.)

Nowe zarzgdzenia gospodarcze
w Belgii

W dniu 16 i 21 pazdziernika r. b. uka-
zaty sie druga i trzecia serja dekretéw
krélewskich wydanych na podstawie pet-
nomocnictw. Najwazniejsze dekrety do-
tycza akcji kredytowej dla stanu $red-
niego oraz reglamentacji gield:

Akcja kredytowa dla stanu $redniego.
Rzad belgijski niejednokrotnie dawat o-
statnio wyraz swemu przekonaniu o ko-
niecznosci przyjscia z pomocag kredyto-
wg stanowi $redniemu, na warunkach
odpowiadajacych potozeniu gospodarcze-
mu tego stanu. Dotychczas w Belgji ist-
niata juz instytucja, majgca na celu u-
dzielanie kredytéw stanowi S$redniemu;
jest to t. zw. Centralna Kasa Matego
Kredytu Zawodowego (Caisse Centrale
do Petit Credit Professionnel). W swo-
im czasie skarb panstwa przyznat Caisse
Centrale du Petit Credit Professionnel
gwarancje do wysokosci 50 milj. fr. za
udzielone przez te Kase kredyty; po-
zatem Caisse Generale d‘Epargne et de
Retraite otrzymata od skarbu gwarancje
w wysokoséci 35 milj. fr. za udzielone
kredyty rzemie$lnicze. Ogloszone ostat-
nio dekrety podwyzszylty gwarancje skar-
bu w pierwszym wypadku do 150 milj.
fr., w drugim za§ — do 50 milj. fr. Jed-
noczes$nie rzad zamierzal przeprowadzi¢
obnizenie kosztéw kredytu, udzielonego
rzemie$lnikom przez Caisse Centrale du
Petit Credit Professionnel; koszty te
przekraczajg obechie 6%.

Pozatem rzad pragnat stworzy¢ do-

godne zrédito kredytu dla tych przedsie-
biorstw przemystowych i handlowych
$rednich rozmiaréw, ktére nie korzysta-
ja z drobnego kredytu zawodowego, a
jednoczeénie odpowiadajg warunkom
wymaganym od kredytobiorcéw przez
banki prywatne. W tym celu jeden z de-
kretéw ogtoszonych w dniu 21 pazdzier-
nika r. b. przewiduje utworzenie Fun-
duszu Kredytowego, posiadajagcego 0so-
bowos$¢ prawna, pod nazwg ,,Fonds tem-
poraire de credit aux classes moyennes".
Kapitat zakladowy Funduszu wyniesie
50 milj. fr., w tem 40°/0 — wplaconych
gotéwka; prawdopodobnie, zatozyciela-
mi Funduszu beda publiczne instytucje
kredytowe.

Fundusz administrowany ma by¢ przez
dyrekcje, skitadajgca sie z prezesa i 6
cztonkéw mianowanych przez Kroéla, w
tem conajmniej po jednym przedstawi-
cielu Banku Narodowego oraz dwoch
wyzej wymienionych kas. Wykonywanie
operacyj biezagcych Funduszu powierzo-
ne bedzie Caisse Generale d'‘Epargne et
de Retraite.

Operacje Funduszu Kredytowego be-
da dwojakiego rodzaju:

1) Fundusz udziela¢ bedzie przedsie-
biorstwom drobnym i $rednim — kredy-
tow dyskontowych i akceptowych kroét-
ko i Srednioterminowych. taczna suma
tych kredytéw nie moze przekroczy¢ 250
milj. fr. Kredyty Funduszu zagwaran-
towane by¢ muszag realnem zabezpiecze-
niem, przedewszystkiem hipotecznem.

2) Fundusz przejmowa¢ bedzie od
bankéw lub innych instytucyj ich za-
mrozone wierzytelnosci wobec przedsie-
biorstw przemystowych i handlowych
$rednich rozmiaréw. Wierzytelnosci od-
stepowane beda Funduszowi — do konhca
1935 r. — w drodze cesji, wzamian za
3% obligacje Funduszu, gwarantowane
przez panstwo do wysokosci 100 milj.
fr. Wierzytelnosci przejete przez Fun-
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dusz Kredytowy zostang z mocy ustawy
skonsolidowane na przeciag lat 20, opro-
centowanie za$ obnizone bedzie do
4J4n/o. Banki instytucje odstepujace swo-
je naleznosci Funduszowi gwarantujg re-
gularng obstuge dtugéw. Podobnie jak
w wypadku przejecia przez Societe Na-
tionale de Credit a 1'Industrie zamro-
zonych wierzytelnosci bankéw, Fundusz-
Kredytowy otworzy dla kazdej instytu-
cji cedujacej swe naleznosci — rachu-
nek amortyzacyjny, na ktéry przekazy-
wa bedzie réznice pomiedzy 414% opro-
centowaniem, pobieranem od dtuznika,
a 3°/o-wg stopa odsetek, ptaconych od
swych obligacyj. O ile rachunek amor-
tyzacyjny okaze sie niewystarczajgcym
dla pokrycia strat, instytucja cedujaca
wyptaci réznice Funduszowi lub tez —
w razie jego likwidacji — skarbowi pan-
stwa. W wypadku upadtosci instytucji
cedujacej, réznica z tytutu strat pokry-
ta zostanie z nadwyzek innych rachun-
kéw amortyzacyjnych. W razie gdyby
po zlikwidowaniu wszystkich rachun-
kéw pozostawata nadwyzka, bedzie ona
podzielona miedzy skarb paristwa a in-
stytucje cedujace.

Fundusz Kredytowy uzyskiwaé bedzie
swe kapitaty obrotowe drogg emisji krot-
koterminowych bonéw kasowych oraz re-
dyskonta weksli. O ile fundusze uzyska-
ne z redyskonta stuzy¢ majg do udzie-
lenia kredytéw krétkoterminowych, in-
stytucjg redyskontowg moze by¢ Bank
Narodowy oraz banki prywatne; w in-
nych natomiast wypadkach (kredyt $red-
nioterminowy) Fundusz korzysta¢ bedzie
z redyskonta w Caisse Generale d‘Epar-
gne et de Retraite lub w Societe Natio-
nale de Credit a 1'Industrie.

Fundusz Kredytowy, powotany do zy-
cia na okres trwania kryzysu, ma by¢
zasadniczo zlikwidowany w dniu 31 grud-
nia 1939 r.; jak wynika z powyzszego,
rzad belgijski liczyt sie przy opracowy-
waniu omawianego dekretu z zakoncze-
niem depresji gospodarczej przed upty-
wem 1939 r. Likwidacja Funduszu po-
wierzona zostanie Caisse Generale d‘E-
pargne et de Retraite; pozostale akty-
wa przejete zostang przez subskryben-
tow kapitatu Funduszu.

Akcja pomocy rzadu dla stanu $red-
niego wyrazita sie pozatem w obnize-
niu lub zniesieniu szeregu podatkéw i
optat obciazajagcych Caisse Centrale du
Petit Credit Professionnel.

Reglamentacja gietd. Dagzac do za-
pewnienia nalezytej ochrony oszczedno-

$ciom, kierowanym na rynek kapitato-
wy, rzad belgijski ogtosit w drodze de-
kretéw z dn. 16 pazdziernika r. b., wy-
danych na podstawie petnomocnictw —
nowe prawo gieldowe. Reforma gietdo-
wa polega przedewszystkiem na wpro-
wadzeniu statutu zawodowego dla ma-
kleréw gieldowych. Maklerzy gietdowi
nie podlegali dotychczas w Belgji zad-
nym specjalnym przepisom, co sprzyja-
to  szerzeniu si¢ naduzy¢ na szkode
warstw oszczedzajacych.

W mys$l nowego prawa gietdowego,
wykonywanie zawodu maklera uzalez-
nione jest od spelnienia szeregu warun-
kéw, jak: obywatelstwo belgijskie, wiek
(25 lat), odbycie 6-letniej praktyki za-
wodowej, zdanie egzaminéw przed ko-
misjg gietldowa, wprowadzenie przez 2
makleréw i ztozenie w Banku Narodo-
wym ka-uicji w wysokosci 50 tys. fr. Ma-
klerom nie wolno wykonywac¢ innego za-
wodu lub naleze¢ do zarzadu spoétek
akcyjnych. Zadajac od makleréw wyso-
kich kwalifikacyj zawodowych, nowe
prawo belgijskie zabrania maklerom do-
konywania poza gietda tranzakcyj o
charakterze gietldowym.

Dalsze przepisy ustanawiajg statut
gietd towarowych i pienieznych, zwiek-
szajg kompetencje rady gietdowej, wpro |
wadzaja instancje odwotawczg od decy-
zji rady, okr.eslajg zasady dokonywa-
nia tranzakcyj terminowych, wreszcie
dotycza ceduty gieldowej; w tej ostat-
niej figurowa¢ moga jedynie walory
przedsiebiorstw, o kapitale zakladowym
wynoszacym conajmniej 5 milj. fr., ktére
ogtosity swe bilanse za ostatnie 2 lata.
Dekret przewiduje surowe sankcje za
niestosowanie sie do nowego prawa giet-
dowego, zwiaszcza za dokonywanie emi-
syj lub tranzakcyj gieldowych na wa-
runkach nieodpowiadajacych rzeczywi-
stej wartosci waloréw, bedacych przed-
miotem tranzakcyj.

Nalezy sie spodziewaé, ze gietdy bel-
gijskie funkcjonowa¢ beda, zgodnie z
wyzej omoéwionem ustawodawstwem, w
warunkach zabezpieczajacych skutecz-
niej niz dotychczas interesy klienteli.

(k. ski)

Emisja pozyczki dla Finlandii
na rynku nowojorskim

W dn. 26 listopada b. r. wytozona zo-
stata w N. Jorku do subskrypcji poblicz-
nej emisja 4%-wych obligacyj rzadu fin-
skiego na sume 10 milj. doi. Wplywy z
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tej pozyczki przeznaczone sg na czescio-
wa splate 7% — i 5%%-wych obliga-
cyj w dolarach ztotych, (ktérych termin
p+atn030| przypada w dn. 1 marca 1950 r.
i 1 lutego 1958 r.) na taczng sume 22
milj. doi. Pozostala reszte spiaci¢ na
rzad finski z innych funduszéw.

Jest to pierwsza emisja pozyczki zagr.
na rynku nowojorskim, jaka zarejestro-
wana zostanie zgodnie z przepisami no-
wej ustawy o emisjach kapitatéw (New.
Securities Act.), oraz pierwsza emisja na
r-k rzadu zagranicznego, jaka dokona-
na zostata na Wall Street w ostatnich
4 latach. Dlatego tez mozna jg uwazac
za ,inauguracje powrotni rynku nowojor-
skiego do roli swiatowego rynku kapita-
jowego".

Weksle sowieckie na rynku
paryskim

Tygodnik ,,Je suis partout”, w artyku-
le na powyzszy temat podaje mato zna-
ne naog6t informacje o wekslach sowiec-
kich.

Weksle te dyskontowane sg w Paryzu
juz od 10 lat. Poczatkowo nabywane
one byty réwniez w Berlinie, Londynie
i Stockholmie, jednakze po odstgpieniu
Anglji od parytetu ziota i przyjsciu do

wiadzy Hitlera — wiekszo$¢ tranzak-
cyj wekslami sowieckiemi koncentruje
sie w Paryzu.

Stopa dyskontowa dla tych weksli
ksztattowata sie w r. 1933 miedzy 20%
a 35%. W roku biezacym waha sie od
12% do 16% — po zawarciu urnowy
handlowej francusko - sowieckiej.

Zgodnie z tag umowa wszystkie weksle
sowieckie musza by¢é poreczone przez
Societe des Produits du Naphte Russe.
Pozatem weksle odpowiada¢é muszag na-
stepujacym warunkom: 1) opiewaé¢ na
franki fr. lub funty; 2) by¢é domicylowa-
ne w Paryzu; 3) wystawca i akceptant
[sowiecki) muszg zamieszkiwa¢ poza
granicami Sowietéw. Najczesciej akcep-
tantem jest przedstawicielstwo Sowietéw
w Paryzu lub tez w innych stolicach
europejskich.

W dzisiejszych warunkach na rynku
paryskim ulokowa¢ mozna weksli so-
wieckich na 25 do 30 milj. fr. miesiecz-
nie.

Dyskonterzy weksli sowieckich w licz-
bie 10 do 12 pozostajg z sobg w statym
kontakcie i dyktuja warunki.

Autor artykutu podkre$la ryzyko ce-
chujace dyskonto weksli sowieckich.

Poreka Societe des Produits du Naphte
Russe nie ma wielkiego znaczenia, wo-
bec nieistnienia kompensacyj w obrotach
towarowych francusko - sowieckich. Wy-
platy francuskich importeréw nafty ro-
syjskiej sa catkowicie niezalezne od zo-
bowiazan wekslowych przedstawiciel-
stwa handlowego Sowietéw.

W tych warunkach zrozumiata jest
nieche¢, a nawet wstret (repugnance)
bankéw paryskich w stosunku do weks-
li sowieckich.

Bilans ptatniczy Niemiec

Niemiecki Urzad Statystyczny opu-
blikowat dane o Dbilansie ptatniczym
Niemiec za lata 1924 — 1933. Publika-
cja powyzsza przedstawia réwniez
ksztattowanie sie bilanséw ptatniczych
Niemiec z niektéremu krajami. Jezeli
jednak chodzi o obroty z P.lska, to zo-
staty one podane #tacznie z obrotami
krajéw battyckich.

Ponizej omawiamy bilans platniczy
Niemiec w okresie od 1929 do 1933 r.

Juz chociazby sam spadek og6lnych
sum bilansowych, ktére z przeszio 21
miljrd. RM. w r. 1929 — obnizyly sie
w 1933 r, do niespetna 8 miljrd. RM.,
Swiadczy o gwaltownem zmniejszeniu
sie¢ udziatu Niemiec w miedzynarodowej
wymianie débr i kapitabw. Spadek ten
przybrat szczeg6lnie znaczne rozmiary
w 1932 r.,, w ktérym obroty, w poréw-
naniu z rokiem poprzednim, zmniejszy-
ty sie o zgoéra 50%.

Przechodzac do szczegbétowej analizy

bilansu  ptatniczego Niemiec, nalezy
stwierdzi¢, Ze obroty towarowe zam-
knety sie w r. 1930 — po raz pierwszy

od stabilizacji waluty niemieckiej — sal-
dem dodatniem, ktére z 1,6 miljrd. RM.
podniosto sie nastepnie w r. 1931 do 2,8
miljrd. RM. W latach 1932 i 1933, pod
wptywem kurczenia sie Swiatowych o-
brotéw handlowych, saldo to jednak
spadio do 11 miljrd. RM. (r. 1932) i
0,7 miljrd. RM. (r. 1933).

Stale aktywng pozycje w obrocie bie-
zgcym stanowig ustugi komunikacyjne,
gtéwnie z  zeglugi morskiej. Jednak
nadwyzki osiggane z tego tytutu zmniej-
szaty sie stopniowo w zwigzkul ze spad-
kiem obrotéw w handlu swiatowym i wy-
niosty w r. 1933 mniej, niz potowe su-
my z r. 1929.

Z pozycyj pasywnych wymieni¢ nale-
zy przedewszystkiem $wiadczenia repa-
racyjne; sktadajg sie one z bezposred-
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nich $wiadczen w stosunku do wierzy-
cieli reparacyjnych oraz z obstugi po-
zyczek Dawes'a i Young‘a; zaznaczy¢
nalezy, ze obstuga % pozyczki Young'a,
stanowigcej kredyt udzielony niemiec-
kim kolejom panstwowym i poczcie, nie
figuruje w grupie Swiadczen reparacyj-
nych, lecz wykazana jest tacznie z od-
setkami od papieréw wartosciowych i
pozyczek. Swiadczenia reparacyjne o-
siggnety w r. 1929, jako w okresie przej-
$ciowym miedzy planem Dawes'a a
Young‘a, punkt kulminacyjny (2,3 miljd.
RM.), w r. 1930 obnizyty sie — w zwigz-
ku z wejsciem w zycie planu Young‘a—
do 1,7 miljrd. RM., w r. 1931, wskutek
moratorjum Hoovera — do 1 miljrd. RM.
W latach 1932 i 1933 sSwiadczenia repa
racyjne wahaty sie w granicach 150 —
160 milj. RM. i ograniczaty sie tylko do
obstugi pozyczek Dawes'a i Young'a,
Swiadczen z tytutu ukiadu niemiecko-
belgijskiego o t. zw. niemieckich mar-
kach okupacyjnych oraz do drobnych
wydatkéw w obrocie rozrachunkowym
ze Stanami Zjednoczonemi A. P. i Ju-
gostawja.

Druga wazng pozycje pasywng w ob-
rocie biezacym stanowig odsetki od kre-
dytéw zagranicznych. Zobowigzania z te-
go tytulu stale wzrastaty réwnolegle
do wzrostu zadtuzenia Niemiec wobec
zagranicy (w potowie 1930 r. lokaty za-
graniczne w Niemczech osiggnety sume
przeszto 33 miljard. RM.). Ciezar od-
setek podniést sie z okoto 950 milj. RM.
w r. 1928 — do 1.5 miljrd. w r. 1931.
Wskutek czesciowego wycofania kredy-
tébw i obnizenia stopy procentowej cie-
zar odsetek zmniejszyt sie w r. 1932 do
1.1 miljard. RM., a w r. 1933—wobec
wprowadzenia moratorjum transferowe-
go — do 0.9 miljrd. RM.

Dochody z lokat niemieckich zagrani-
cg szacuje sie w fatach 1928 — 1930 na
400 milj. RM. rocznie. W latach nastep-
nych dochody te — zaréwno wskutek
spadkui sumy lokat, jak tez obnizenia
stopy procentowej—znacznie sie¢ zmniej-
szyty i wyniosty w r. 1931 juz tylko 300
milj. RM., w r. 1932 — 200 milj. RM., w
r. 1933 — 150 milj. RM. Kapitaty nie-
mieckie byty lokowane w potowie w
krajach Ameryki Potudniowej, Afryki
i wschodniej Azji, w % — w panstwach
potudniowej i wschodniej Europy.

Pozatem w obrocie biezacym zastu-
guje na uwage pozycja zarobkéw robot-
nikéw cudzoziemskich, przypadajacych

gtéwnie na rzecz polskich sezonowych
robotnikéw rolnych. Jak widaé¢ z zesta-
wienia, pozycja ta obnizyta sie z 50 milj.
RM. w r. 1929 — do 8 milj. RM. w
r. 1931, poczem zupeinie zanikia, pogar-
szajac w ten sposéb saldo Polski w obro-
tach ptatniczych z Niemcami.

W dziale obrotu kapitatowego widocz-
na jest do r. 1931 znaczna nadwyzka
przyptywu kapitatéw zagranicznych do
Niemiec, zwilaszcza krétkoterminowych.
Jezeli chodzi o kredyt diugoterminowy,
to podkresli¢ nalezy, ze duzy przyptyw
kapitatébw w r. 1930, pozostaje prze-
dewszystkiem w zwigzku z uzyskaniem
wiekszych pozyczek panstwowych (po-
zyczka Young'a, 1l-sza transza pozyczki
dla monopolu zapatczanego).

W roku 1931, w zwiazku z niemiec-
kim krachem bankowym, nastgpit gwat-
towny odptyw kapitatéw krétkotermino-
wych. Odptyw ten jednak zostat z nad-
wyzka pokryty wpltywami z uzyskanego-
zagranicg kredytu redyskontowego przez
Bank Rzeszy i Golddiscontobank, a cze-
$§ciowo — drogg likwidacji rezerw po-
siadanych zagranicg przez prywatne ban-
ki niemieckie. Dzigki temu obrot kapita-
tow krétkoterminowych zostat zamknie-
ty w tym roku saldem dodatniem, znacz-
nie wyzszem, niz w roku poprzednim.
W roku 1932 wystepuje po raz pierwszy
niedobor w obrocie kapitatow, ktory
utrzymuje sie réwniez w r. 1933.

Jesli chodzi o obrét papierami warto-
$ciowemi, to w r. 1929 Niemcy osiggne-
ty nadwyzke sprzedazy, natomiast w
dwoch nastepnych latach — wskutek re-
patracji pozyczek niemieckich — saldo
aktywne przeksztatcito sie w ujemne. W
r. 1932 widoczne jest ostabienie tempa
repatracji pozyczek, a w r. 1933 — cat-
kowity jej zanik, co pozostaje w zwigz-
ku z zaostrzeniem przepiséw dewizo-
wych w Niemczech. Nadwyzka na rzecz
Niemiec z tytulu sprzedazy papierow w
ostatnich dwdch latach jest wynikiem za-
miany niektérych zobowigzan kroétkoter-
minowych na dtugi obligacyjne — diugo-
terminowe.

W dziale obrotu ztotem i dewizami,
ktéry skoncentrowat sie gtéwnie w ban-
ku biletowym, nalezy podkresli¢, ze od
roku 1929 rozpoczyna sie staty odptyw
rezerw. W 1929 r. Bank sprzedat ztota
za okoto % miljard. RM. w zwiazku
z akcja zwalczania paniki zagranica, ja-
ka miata miejsce w tokui rokowan o plan
Younga. W 1931 r. ubytek rezerw w



KRONIKA 531

Banku Rzeszy, wskutek gwattownego
wycofywania kredytéw wyniést 1,6 milj.
RM, Zawarcie t, zw, uktadoéw Stillhalte-
abkommen zahamowato tempo spadku
rezerw w 1932 r,, natomiast sptata kre-
dytéw przez Bank Rzeszy po przyjsciu
do wiadzy dr. Schachta w r. 1933, spo-
wodowata wzmozony odptyw tych re-
zerw.

Co do obrotu ztotem z poszczegdlne-
mi krajami, to wywozono zioto gtdwnie
do Francji. Natomiast Zrédtem przypty-
wu tego kruszcu byta przedewszystkiem
Rosja, ktdra sptacata nim swe zobowig-
zania z tytutu kredytéw towarowych wo-
bec Niemiec. W r. 1928 otrzymano z Ro-
sji ztota na sume 345 milj. RM., a w la-
tach 1931, 1932, 1933 — po 200 milj. RM.
rocznie.

Przy analizie bilansu ptatniczego Nie-
miec nalezy mie¢ na uwadze, ze sporza-
dzony on zostat niewatpliwie pod ka-
tem widzenia obecnej polityki finanso-
wej i gospodarczej Rzeszy, ktérej uza-
sadnienie wobec zagranicy jest jednym
z celéw tej bardzo szczeg6towo opraco-
wanej publikacji, (m. s.)

Reforma podatkowa w Niemczech

Zapowiadana od dawna reforma po-
datkowa w Niemczech, majgca dostoso-
wac niemiecki system podatkowy do za-
tozen ideologicznych ruchu narodowo -
socjalistycznego, zostata czesciowo zrea-
lizowana przez ogtoszenie w Dzienniku
Ustaw Rzeszy 10 nowych ustaw podat-
kowych z datg 16 pazdziernika 1934 r.
Najwazniejsze z nich dotyczg podatku
obrotowego, dochodowego, majgtkowego
oraz t. zw. obywatelskiego; pozatem wy-
mieni¢ nalezy specjalng ustawe o dosto-
sowaniu nowych -ulstaw do ustawodaw-
stwa obowigzujacego  (Anpassungsge-
setz).

Reforma nie przynosi w sumie zmniej-
szenia ciezaru podatkowego; nowe usta-
wy wprowadzajg wprawdzie wiele zni-
zek podatkowych, lecz znizki te sg prze-
waznie rekompensowane przez podwyz-
szenie innych podatkéw. Zdaniem rzadu
Rzeszy zmniejszenie og6lnej sumy po-
datkéw nie moze nastgpi¢ z powodu nie-
korzystnej sytuacji budzetowej panstwa.
Nalezy zaznaczyé¢, ze wprawdzie docho-
dy skarbu Rzeszy sa w r. b. wyzsze, niz
w r. ub., jednak nadwyzki te sg pochia-
niane przez rosngce w znacznie szyb-
szem tempie wydatki, gtéwnie wskutek
finansowania panstwowego programu do-

starczenia pracy, t. zw, ,,Arfeitsbeschaf-
fungsprogramm". W rezultacie budzet
wykazuje stale niedobor.

Jesli chodzi o zmiany postanowien,
majacych charakter prawa materjalnego,
to zostaty one w nowych ustawach prze-
prowadzone pod katem widzenia: 1) po-
pierania przyrostu ludnosci, oraz 2) ,,na-
krecania” konjunktury i zmniejszenia
bezrobocia.

Dla osiagniecia pierwszego z tych ce-
léw przyznaje ustawodawstwo dos$¢ duze
»Zhizki familijne” w podatkach: docho-
dowym, majatkowym i spadkowym. Stra-
ty z tego tytutu beda powetowane przez
wieksze obcigzenie o0s6b nfezonaitych,
przez rozszerzenie podstawy podatkowej
w podatku dochodowym oraz przez pod-
wyzszenie ogoélnej stawki w podatku
majatkowym.

Dla ozywienia konjunktury nowe usta-
wy przewidujg szereg ulg podatkowych,
z ktérych najwazniejszg jest przedew-
szystkiem obnizka podatku obrotowego
od wewnetrznego handlu hurtowego z
2% na M°/o. Dotychczas handel hurtowy,
utrzymujacy skiady, optacat stawke w
wysokoéci 2"/o natomiast handel, w kt6-
rym hurtownik nie bierze towaru na
sktad, lecz dysponuje nim bezposrednio
od producenta do odbiorcy, byt wolny
od podatku. Nowa ustawa wprowadza
dla obu powyzszych kategoryj handlu
hurtowego jednolitg stawke: %% w na-
dziei, ze zacheci to kupcéw do zakiada-
nia i utrzymywania sktadéw hurtowych,
a tem samem przyczyni sie do zwigksze-
nia réwnomiernos$ci w stanie zatrudnienia
fabryk i ulatwi walke z bezrobociem.
Handel hurtowy wazniejszemi artykuta-
mi zywnos$ciowemi oraz niektéremi su-
rowcami przemystowemi zostat wogéle
zwolniony od podatku: obrotowego. Na-
tomiast ustawa przewiduje moznosci o-
podatkowania wewnetrznych obrotéw w
przedsiebiorstwach o koncentracji pio-
nowej, t. j. takich, ktére wiasnie dla
unikniecia podatku obrotowego, jedno-
czg w sobie produkcje surowca i fabry-
katu.

Z dalszych ulg wymieni¢ nalezy upo-
waznienie przedsiebiorstw, prowadzacych
prawidtowe ksiegi handlowe, do potra-
cania odrazu w catosci od zyskéw w
danym roku warto$ci nowonabytych dla
przedsiebiorstw ruchomosci, o ile zu-
zywajg sie one w przeciggu 5 lat. Re-
zultatem tej ulgi ma by¢ nietylko ozy-
wienie przemystu meblarskiego, maszy-
nowego i t. p., ale takze usuniecie cze-
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stych dotychczas sporéw z ‘urzedami
skarbowemi na temat wysokosci doko-
nywanych odpiséw.

Pozatem nowa ustawa o podatku do-
chodowym zezwala na potrgcanie od do-
chodu w rolnictwie i w przemysle war-
tosci nabytego samochodu w catosci w
tym roku', w ktéorym samochéd nabyto.
Réwniez przy ustalaniu wartosci majat-
ku dla wymiaru podatku majatkowego
nie bedzie sie bra¢ pod uwage ani sa-
mochoddéw prywatnych, ani samolotéw
i todzi motorowych. Niezaleznie od tego,
ustawa utrzymuje nadal w mocy ulgi w
opodatkowaniu samochodéw, wprowa-
dzone ustawg z dnia 10 kwietnia 1933 r.
Te zarzadzenia majg na celu popiera-
nie motoryzacji krajul.

Jesli chodzi o zmiany natury formal-
nej, to w nowych ustawach wprowadzo-
no szereg poprawek stylistycznych, zmie-
rzajacych do nadania im jasnosci i pre-
cyzyjnosci; pozatem uproszczono i sko-
dyfikowano cate ustawodawstwo podat-
kowe oraz wprowadzono duze uprosz-
czenia w dziedzinie administracji podat-
koéw.

Co do tresci ustaw, to najwieksze
zmiany nastapity w podatku dochodo-
wym, ktérego stawki zostaty skomaso-
wane przez dotaczenie do wiasciwego
podatku réznych dodatkéw kryzysowych
wraz z pobieranym dotychczas przez
gminy t. zw. podatkiem obywatelskim.
Wzamian za ten ostatni gminy beda o-
trzymywaty ze skarbu statg roczna do-
tacje.

Jako wazng zmiane w podatku do-
chodowym nalezy wymieni¢ pozatem
zwolnienie od podatku zyskéw ze sprze-
dazy krajowych papieréw lokacyjnych,
co jakoby wywotato juz obecnie popra-
we kurséw tych waloréw w stosunku do
papieréw dywidendowych, ktére podat-
kowi temu nadal podlegaja. Pozatem po-
jecie zyskéw ze spekulacji zostato roz-
ciggniete na dochéd ze sprzedazy, ktéra
nastepuje w ciggu. roku od chwili kupna
danego papieru, podczas gdy dotychczas
obowigzywat termin tylko 3-miesieczny.

Nowe ustawy kasuia odsetki zwioki
i kary za zwloke. Dla ptatnikéw opie-
szatych bedzie sporzadzana t. zw. ,,czar-
na lista", ktéra zostanie ogtoszona po
raz pierwszy na wiosne 1936 r. Ustawa
nie wspomina jednak, jakie konsekwen-
cje pociagnie za sobg dla ptatnika u-
mieszczenie go na tej liscie.

W koncu jako rzecz charakterystycz-
na nalezy podkreséli¢, ze wptata podat-

kéw ma odbywac¢ sie odtad nie gotéwka,

lecz wytacznie zapomocg czekéw, prze-

lewéw, przekazéw pocztowych i t. p.
(m. s)

Utworzenie Kasy Rozrachunkowej

Zwiekszajagca sie ciagle ilos¢ uktadoéw
clearingowych Niemiec z poszczegdlnemi
krajami, dochodzaca obecnie do 20-tu,
obcigzyta nadmiernie aparat Banku Rze-
szy, ktéremm powierzano z reguty tech-
niczne przeprowadzanie tranzakcyj wy-
niklych z tych uktadéw. Swiadczy¢ o
tem moze ogromny wzrost w bilansach
Banku Rzeszy sumy natychmiast ptat-
nych zobowigzan, ktéra przedewszyst-
kiem wskutek wptat na soecjalne konta
utworzone w ramach uktadéw, w ciggu
roku sie podwoita; wynosita bowiem w
koncu pazdziernika r. b. 856 milj. RM.,
gdy w analogicznym okres'e r. ub. tylko
416 milj. RM.

W tych warunkach rzad niemiecki do-
szedt do przekonaia, ze koniecznem jest
zwolnienie od powyzszych funkcyj Ban-
ku Rzeszy i powierzenie ich — na wzoér
Francji, Holandji i Szwajcarji — spec-
jalnej instytucji: Kasie Rozrachunkowej
(Deutsche Verrechnungskasse).

Kasa stanowi osobe prawna o charak-
terze publicznym i podlega kontroli mi-
nistra gospodarki Rzeszy. Organami Ka-
sy sg: 1) Rada Nadzorcza ztozona z 5
0s6b, mianowanych przez tegoz ministra
oraz 2) Dyrekcja skladajgca sie z 2
cztonkdéw, desygnowanych w analogiczny
spos6b, na wniosek Banku Rzeszy.

Kasa przyjmuje wszystkie prawa i
obowiazki, cigzace na Banku Rzeszy z
tytutu zawartych, badZ przez rzad Rze-
szy z rzadami innych panstw, badz tez
przez Bank Rzeszy z innemi bankami
emisyjnemi, umoéw clearingowych; w
szczegblnosci  przejmuje  prowadzenie
kont zbiorowych, przewidzianych w po-
wyzszych umowach, przyczem konta te
nie bedg oprocentowane. Wydatki Kasy,
o ile nie znajda pokrycia w optatach,
ustanowionych przez Kase, beda pokry-
wane przez Bank Rzeszy.

Zaznaczy¢ nalezy, Ze postanowienia o
Kasie Rozrachunkowej nie stosujg sie
do umowy kompensacyjnej niemiecko -
polskiej z dnia 11 pazdziernika b. r.,
gdyz ta ostatnia jest przeprowadzana w
drodze clearingu prywatnego za posred-
nictwem Polskiego Towarzystwa Handlu
Kompensacyjnego, (m. s.).
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Przymus lokat w Niemczech
1
Z dniem 11 grudnia b. r. weszia w
zycie w Niemczech ustawa z dn. 4 grud-
nia ,,0 podziale zyskéw w spétkach ka-
pitatowych" (t. zw. Anleihestockgesetz).
Zastgpita ona ustawe z dn. 29 marca
1934 r., ktéra nie data spodziewanych
wynikéw (por. ,,Bank™ nr. 5 z b.r.). We-
dtug tej nowej ustawy spotki kapitatowe
(a wiec sp. akc., sp. z o. 0., gwarectwa)
nie moga wyptaca¢ w gotéwce dywiden-
dy wyzszej niz 6% od wptaconego kapi-
talu, (wzgl, wyzszej niz 8%, jesli dana
sp6tka w roku poprzednim wyptacita
dywidende wyzszg niz 6%). Reszta zy-
skéw przypadajacego do podziatu, ma
by¢ odprowadzona do Golddiskontobank,
ktéry lokuje otrzymang sume w pozy-
czkach panstwowych wzl. w obligacjach
konwersyjnych samorzadowych (wyda-
nych na podstawie ,,Gemeindeumschul-
dungs-gesetz z 1933 r.). Utworzonym w
ten sposéb portfelem obligacyj bank ad-
ministruje jako powiernik spoélnikéw,
a po uptywie czteru lat oddaje go do
dyspozycji spélnikom, uprawnionym do
dywidendy.

Ustawa ta ma na celu stworzy¢ nowe
zrodio lokaty dla papieréw publicznych
i wesprze¢ polityke podtrzymywania kur-
séw. Stanowi ona powazne uszczuple-
nie praw akcjonariuszy i spolnikow.
Obliczaja, ze ustawa umozliwi lokowanie
w pozyczkach publicznych rocznie ok.
40 milj. RM. Jest to jednak niepewne,
gdyz spétki majg dos¢ mozliwosci ukry-
wania zyskéw i niewyptacania dywiden-
dy wyzszej niz 6°/o.

Reforma gietldowa w Niemczech

Ustawa z dn. 4 grudnia 1934 r. o han-
dlu papierami wartosciowemi wraz z roz-
porzadzeniem wykonawczem (RGB1. nr.
132) likwiduje duzg liczbe gield pie-
nieznych. Mianowicie liczba gield dla
papieréw wartosciowych zostata zredu-
kowana z 21 do 9. Zniesiono operacje pa-
pierami wart, na gieldzie w Krélewcu,
Magdeburgu, Szczecinie i Zwiekau. Sze-
reg innych gietd zigczono. Bez zmiany
pozostaty gietdy w Berlinie, Wroctawiu,
Hanowerze i Sztutgarcie. Pozatem roz-
porzadzenie ustala dla poszczegd6lnych
gietd minimalna kwote emisji, ktéra mo-
zna przyja¢ do obrotéw gietdowych.

Ocena dziatalnosci NRA
w Stanach Zj.

Wiasciciele przedsiebiorstw przemy-
stowych, bioracy' udziat w ankiecie, zor-
ganizowanej przez Stowarzyszenie Kup-
c6w i majacej na celu stwierdzenie ,czy

dziatalnos¢ NRA wywotata ozywienie
gospodarcze — przeprowadzili wszyscy
Scista linje demarkacyjna, pomiedzy

kwestja poprawy gospodarczej, a kwe-
stjg obecnej rentownosci przedsiebiorstw
przemystowych. A mianowicie: 445-ciu
uczestnikéw  ankiety  skonstatowato,
Ze polityka gospodarcza rzadu przyczy-
nita sie do poprawy sytuacji gospodar-
czej, wiekszo$¢ natomiast, a mianowi-
cie 619-tu jest przeciwnego zdania, do-
wodzac, ze dziatalnos¢ NRA opdznita
nadejscie poprawy; 200-stu dato odpo-
wiedz, ze efekt polityki rzadu byt ra-
czej neutralny.

Jesli chodzi o kwestje wiekszych zy-
skéw, to 344 odpowiedzi wypadty do-
datnio, natomiast 772 uczestnikéw an-
kiety stwierdza, ze polityka rzadu przy-
czynita sie do obnizenia zyskéw przed-
siebiorstw przemystowych. Na trzecie
zasadnicze zapytanie ankiety, a miano-
wicie, czy polityka NRA nie faworyzo-
wata zbytnio klasy pracujaceej, wyraz-
na wiekszo$¢ uczestnikébw ankiety, a
mianowicie 1.040 gtoséw zposréd 1.347,
biorgcych w niej udziat jest tego zda-
nia, ze polityka rzgdowa byta daleko
korzystniejsza dla pracownikéw, niz dla
pracodawcow.

Omawiajac wyniki ankiety prezes Sto-
warzyszenia Kupcéw p. Louis Cometock
zaznaczyt, Ze ,.chociaz ozywienie zycia
gospodarczego jest najblizszym celem
polityki gospodarczej rzadu, jej celem
ostatecznym powinno by¢ zapewnienie
przemystowi solidnych podstaw, pozwa-
lajagcych na realizowanie dostatecznych
zyskow".

Centralizacja obrotu dewizowego
we Wioszech

Wioska rada ministréow uchwalita kil-
ka doniostych projektéw ustaw, maja-
cych na celu obrone lira na drodze cen-
tralizacji obrotu dewizowego z zagrani-
cg i zaostrzenia reglamentacji dewizo-
wej. Pierwsza ustawa nakazuje wszyst-
kim bankom, przedsiebiorstwom i o0so-
bom prywatnym, majacym obywatelstwo
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wioskie oraz siedzibe we Wioszech lub
w posiadtosciach kolonjalnych Wioch—
scedowaé panstwowemu, instytutowi dla
wymiany z zagranica i na zadanie sprze-
da¢ oraz przekazac¢ tej instytucji wszyst-
kie swe wierzytelnosci wobec zagranicy.
Wierzytelnosci ptynne zaplacone beda
wedlug kursu dziennego, a wierzytel-
noéci nieptynne wedtug ceny, ktéra u-
stali sie. Cesja musi by¢ dokonana za
posrednictwem banku Wioch w ciggu 10
dni. Ustawa nakazuje ponadto zadekla-

ich posiadtosciami kolonjalnemi. Da-
lej rada ministrow przyjeta do wiado-
mosci dekret min. finanséw, przyznaja-
cy instytutowi wymiany z zagranicg wy-
taczno$¢ handlu Srodkami ptatniczemu
Handel taki bedzie wykonywany wy-
tacznie przez te instytucje za posred-
nictwem Banku Wioch. Inne banki be-
da mogty by¢é upowaznione przez min.
finanséw do wykonywania powyzszych
funkcyj wymiennych. Przyjeto ponad-
to projekt ustawy o naktadaniu specjal-

nych cel wyréwnawczych na towary, po-
chodzace z krajéw, dyskryminujacych
towary wioskie.

rowaé¢ bankowi Wioch swe wierzytel-
nosci wobec bankéw i przedsiebiorstw,
majacych siedzibe poza Wiochami oraz
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Aktualne tematy kredytowe. Nad bolaczkami naszej nauki i pu-
blicystyki w zakresie zagadnien pieniezno-kredytowych zastanawia sie
p. Stefan Buczkowski w artykule, umieszczonym w ,,Gospodarce Naro-
dowej“ z 1 grudniar. b.

Autor ubolewa nad ubéstwem u nas samodzielnych, powaznych
prac oraz dobrych podrecznikéw popularnych z dziedziny pieniezno-
kredytowej, zwiaszcza takich, ktore uwzgledniajg zagadnienia aktu-
alne, polskie.

Nastepnie, wytyka, ze publicystyka nasza nie bada i nie rozstrzasa
przebiegu wydarzen gospodarczych, ktory, poczagwszy od zatamania sie
ztotego dziewieC lat temu, ciggnie sie poprzez walke z kryzysem i obro-
ne waluty az do ostatnich dekretéw oddtuzeniowych. Natomiast, prasa
ta zawiele zajmuje sie w swych t. zw. ,,dziatach gospodarczych" obo-
jetnemi sprawami obcemi.

Autor surowo krytykuje nasze dzienniki, ktore podajg wiado-
mosci bezkrytycznie i bez komentarzy, i wydrwiwa ekonomistow, kto-
rzy zajmuja sie finezyjnemi kwestjami nauki ,,czystej". Wine bte-
dow naszej publicystyki, ktora nie wyjasnia istotnego sensu i warto-
Sci ogtaszanych ustaw i dekretéw, ponosi w duzej mierze nasz aparat
administracyjny, ktory nie ogtoszg motywéw ustawodawczych.

Istnieje caty szereg tematdéw z zakresu zagadnien kredytowych,
ktélr_e u nas sg nietkniete przez publicystyke i nauke, a ktore autor
wylicza.

W koncu autor przytacza przyktad pracy statystycznej, p. Ma-
linowskiego nikomu niepotrzebnej i zresztg wadliwej, ogloszonej
przez G. U. S., i wyraza zyczenie, aby Instytut Badania Konjunktur
podjat badania nad strukturag gospodarstwa Polski".

Konjunktura a dobrobyt. W artykule pod powyzszym tytutem
w ,,Polsce Gospodarczej” z 15 grudnia r. b. p. Michat Kalecki zasta-
nawia sie¢ nad kwestjg, czy wzrost wytworczosci Swiatowej, ktory daje
sie bezspornie od dwoch lat stwierdzi¢, potagczony jest takze ze wzro-
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stem dobrobytu, czy i o ile powiekszyla sie konsumcja szerokich mas.

Rozwazywszy te sprawe na schemacie teoretycznym, autor za-
nalizowat jg na przyktadach konkretych Stanéw Zjednoczonych, Nie-
miec, Japonji i Anglji. Wynik jego wywodow jest nastepujacy:

»Wzrost konsumcji Swiatowej w czasie obecnej poprawy konjun-
kturalnej byt zupeinie niewspotmierny ze wzrostem wytworczosci.
Jesli w Stanach Zjednoczonych ten brak wzrostu konsumcji nosi cha-
rakter raczej przejsciowy, to w Niemczech i Japonji mamy do czy-
nienia ze zjawiskami, wyciskajgcemi trwale juz — zdaje sie — pietno
na rozwoju zycia gospodarczego $wiata, a mianowicie, ze struktural-
nem kurczeniem sie wymiany handlowej i miedzynarodowego Kkra-
zenia kapitatow!',

Gtos handlu o ustawie oddiuzeniowej. W artykule p. t. ,,Oddtu-
zenie rolnictwa a interesy handlu”, zamieszczonym w ,,Tygodniku
Handlowym ' z 1 grudnia r. b., p. Witold Kuczewski, stojgc na stano-
wisku postulatéw, wysunietych przez izby przemystowo - handlowe,
sgdzi, ze nalezatoby:

zapewni¢ lombardowanie papieréw proc., ktéremi rolnicy majg
prawo regulowac swe dtugi;

dazy¢ do tego, aby

,.orzeczenia Urzedéw, rozterminowujace ptatnos¢ diugéw byly jak
najrzadsze, gdy chodzi o diug, powstaly z tranzakoji towarowej;

umozliwi¢ kupcom - wierzycielom
,.Stawanie do licytacji nieruchomosci ziemskich w toku postepowania
likwidacyjnego niezaleznie od tego, iz w mys$l zatozen polityki rolniczej, ku-
piec nie posiada — z reguly — kwalifikacyj do prowadzenia warsztatu
rolnego;

dopuszczaé przedsigbiorstwa handlowe w najszerszej mierze do ko-
rzystania z kredytu Banku Akceptacyjnego; dopuszczenie takie by-
toby ukatwione, gdyby przedsiebiorstwa handlowe w kazdym poszcze-
gblnym wypadku zrezygnowaty z odszkodowania, jakie Skarb prze-
znacza na bonifikaty odsetek i zwrotu strat.

Autor szacuje wierzytelnosci handlu w stosunku do rolnictwa na
60 do 70 milj. zt.

Spétdzielnie o dekretach oddtuzeniowych. Dwutygodnik ,,Po-
radnik Spoétdzielni' z 1 grudnia r. b. zamieszcza uwagi p. Adama
Nowakowskiego o ,,Konsekwencjach nowych rozporzadzen konwer-
syjno - oddtuzeniowych w odniesieniu do spotdzielni”.

Stwierdza on, ze nowe ustawy konwersyjno-oddiuzeniowe dajg
utatwienia jedynie spotdzielniom kredytowym, ktére zostaty zaliczone
do kategorji kredytu zorganizowanego. Beda wiec one korzystaty
z wszelkich dobrodziejstw Banku Akceptacyjnego (z kredytu akcep-
tacyjnego i pomocy Skarbu z tytutu strat).

Co do spotdzielni rolniczo - handlowych i ich central handlowych,
to sytuacja ich ulegnie ogromnemu pogorszeniu.

,»Przed ukazaniem sie nowej serji ustaw konwersyjno - odtuzeniowych,
spotdzielnie rolniczo - handlowe i ich centrale handlowe miaty moznos$¢
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na podstawie przepiséw art. 1 ustawy z dnia 23 marca 1933 r. o Banku Ak-
ceptacyjnym, zawierania uktadéw konwersyjnych ze wszystkimi swoimi dtuz-
nikami i korzystania z kredytu akceptacyjnego i z pomocy Skarbu Panstwa
z tytulu strat na procentach i na kapitale skonwertowanym. Obecnie, na
skutek niezaliczenia spoétdzielni rolniczo-handlowych i ich central do ka-
tegorji instytucyj wymienionych w art. 6 rozporzadzenia o konwersji i upo-
rzadkowaniu dtugéw rolniczych, nie moga one zawieraé ukiadéw konwer-
syjnych z posiadaczami gospodarstw wiejskich grupy A i B i musza ich
zobowigzania uregulowaé¢ w sposob, wskazany w art. 40—45 wspomnianego
rozporzadzenia, t. j. z mocy prawa roztozy¢ sptate dtugéw na 14 lat oraz ob-
nizy¢ oprocentowanie na 3% w stosunku rocznym, wzgl. przy sptacie diu-
géw gotéwka, likwidowaé je w stosunku 150 za 100, bez moznosci korzysta-
nia z dobrodziejstw Banku Akceptacyjnego i pomocy Skarbu Parstwa".

Ryzyko kredytu eksportowego. W ,,Polsce Gospodarczej" z dnia
24 listopada r. b. umiescit p, T. Nowacki artykut p .t. ,,Gwarancje i
asekuracja zagranicznych kredytéw towarowych", w ktérym rozwaza
szczegotowo cate to niezmiernia wazne dla naszego wywozu zagad-
nienie.

Ryzyko eksportowe zawiera dwa skiadniki: ryzyko ,,normalne”
kredytowe, wynikajgce wytacznie z materjalnej sytuacji i dobrej
woli dtuznika, oraz ,ryzyko polityczne"”, obejmujace wydarzenia sity
WYZSzej.

Tych dwdch sktadnikéw oddzieli¢ od siebie niepodobna.

»Tem sie thumaczy, Ze ubezpieczenie kredytu, jako rodzaj ubezpieczen,
moze istnie¢ i prosperowaé¢ jedynie w unormowanych i ustabilizowanych
warunkach gospodarczych".

W celu popierania eksportu, rzady staraty sie po wojnie zmniej-
szy¢ ryzyko, zwigzane z udzielaniem kredytu towarowego zagranicz-
nemu odbiorcy. Pierwsza na te droge weszta Anglja, za nig inne
kraje, najwiecej w tym kierunku uczynity Niemcy.

Od 1930 r. rosngcy kryzys i nieprzewidziane interwencje pan-
stwowe w handlu zagranicznym zwigkszyly ryzyko ,,polityczne™ nie-
pomiernie, i ubezpieczenie kredytéw, a wiec, akcja prywatnych za-
ktadoéw spadta do minimum. Natomiast rozwingt sie szeroko system
gwarancyj panstwowych.

W Polsce idea takich gwarancyj znalazta wyraz w wydaniu w
lutym 1931 r. ustawy o ,,Funduszu gwarancyjnym dla kredytow eks-
portowych".

,,Trudnos$¢ zasadnicza w eksploatacji tego funduszu stanowi jego sztyw-

nos$¢ i ograniczonos$é, jesli chodzi o ilo$¢ tranzakcyj i wysokos$¢ sum, jakie
z gwarancji moga korzysta¢. Trudno$¢ te w duzej mierze moznaby poko-
na¢ przez stworzenie rezerw na pokrycie ewentualnych strat z tytutu dzia-
talnosci tego funduszu. Rezerwy takie pozwolityby na bardziej elastyczne
i komercjalne traktowanie udzielanych gwarancyj, zblizajac tem samem
i upodabniajagc — co do efektu ekonomicznego — system panstwowych gwa-
rancyj kredytowych do dziatalnosci towarzystw ubezpieczen kredytu ekspor-
towego”.
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O kredyt rzemies$lniczy. ,,Gospodarka Narodowa" z dnia 1 grud-
nia r. b. w artykule ,,Trzy grosze" rozwaza w dalszym ciggu zagad-
nienie kredytu rzemieslniczego.

Autor artykutu (j. gozd.) przypomina, ze suma tego kredytu w
koncu 1932 roku wynosita wszystkiego 37 milj. zt. Kredyty te byly
udzielone przez B. G. K., kasy oszczednosci i spétdzielnie kredytowe.

Malg stosunkowo kwote kredytow autor objasnia poczesci tem,
ze z trudnos$cig docierajg one do rzemiosta — tak, ze nawet potowa
juz przyznanych nie zostata wykorzystana.

Skad to pochodzi? Niejakie Swiatto rzuca na te sprawe

.wymowna rezolucja zjazdu Zwiazku Zwigzkéw K. K. O. z dnia
25.VI11.1934 r., brzmiaca jak nastepuje: ,K. K. O. chetnie beda rozprowa-
dzaly dla rzemiosta kredyt B. G. K., lecz tylko w imieniu, na rzecz i ryzy-
ko B. G. K, i za zwrotem efektownych kosztéw, zwigzanych z ta akcjg”.
Poniewaz B. G. K. nie ma wielkich mozliwosci obnizenia zagdanego oprocen-
towania, a rzemieslnik ponad 9% ptaci¢ nie jest w stanie — rezolucja wspom-
nianego zjazdu, uznajaca marze 2% za niewystarczajaca i domagajaca sie
zdjecia z K. K. O, wszelkiego ryzyka, réwna sie wycofaniu tych kas z akcji
kredytowania rzemiosta.

O bezposrednie finansowanie eksportu. W tygodniku ,,Drzewo"
z dn. 15 grudnia r .b. inz. K. Dudzinski stwierdza, ze w ostatnich la-
tach eksport drzewny z Polski coraz bardziej omija posrednictwo
eksporteréw gdanskich i coraz bardziej usamodzielnia sie. Ale w tym
wysitku powinien by¢ popierany przez banki polskie, ktéreby finan-
sowaly sprzedaz drewna ,,cif* porty odbiorcze. Dotychczas finanso-
wanie to dokonywato sie przez banki gdanskie, ktére w ten sposob
decydowaty o sytuacji eksportu.

Autor sgdzi, ze

»Banki nasze winny ujgé w swe rece ster polityki lombardowej, i to
przedewszystkiem w stosunku do firm eksportujagcych wzglednie pragna-
cych eksportowaé¢ drewno z Polski zagranice przez Gdansk™.

»Firmy te zawieraltyby umowe o sprzedaz swej produkcji cif porty
odbiorcze, przy pomocy i pod kontrolg jednej z istniejacych w Polsce orga-
nizacyj drzewnych”.
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Polemika

W zwigzku z recenzjg p. Smereka, zamieszczong w n-rze 11
»,Banku" nadestat nam autor recenzowanej pracy p. dr. Malinowski
uwagi, ktére ponizej zamieszczamy. ROwnoczes$nie dotgczamy odpo-
wiedZz p. Smereka na uwagi p. Malinowskiego.

Redakcja.

Do recenzji p. M. Smereka w pracy mej ,Struktura rozdziatu kredytéw
bankowych w Polsce”, wkradto sie wiele nieporozumien i niescistosci. Najistotniej-
sze z pos$réd nich pragne sprostowaé, zwiaszcza, ze p. S. przypisuje mi twierdze-
nia, ktérych w cyt. pracy nie wypowiedziatem i postuguje sie specjalnie wybra-
nemi cytatami, ktére wyrwane z catego toku mego rozumowania nabierajg fat-
szywego znaczenia. W recenzji p. S. taczy krytyke mej pracy z oceng materjatéw
o rozdziale kredytéw, opublikowanych przez G. U. S. w ,Statystyce Polski", a
opracowanych pod mojem kierownictwem. Ocena ta jest czesciowo niestuszna i w
duzym stopniu wynika z niedostatecznego zaznajomienia sie p. S. z materjatami.

I. W krytyce materjatdw statystycznych podziela p. S. stanowisko Dr. Pie-
katkiewicza, zarzucajagcego GUS, ze 1) pomingt w swych dochodzeniach pewne
instytucje kredytowe, oraz 2) nie ujat catosci kredytéw Banku Polskiego i B. G. K.

Ad 1. G. U. S. postawit sobie za zadalnie repartycje kredytéw, udzielanych
przez banki. Towarzystwa kredytowe, kasy oszczednosci i spoétdzielnie kredytowe
zostaty zg6ry Swiadomie z badan wyeliminowane, poniewaz opracowanie rozdziatu
kredytéw tych instytucyj nastreczatoby stosunkowo duze trudnosci techniczno -
statystyczne, nie dajace sie chwilowo przezwyciezy¢. Trudnosci te powinny by¢
znane p. S. i Dr. P. jako b. 'Urzednikom Wydzialu Statystyki Kredytu i Finanséw
w GUS. W dodatku p. S. organizowal pierwsze dochodzenie statystyczne o roz-
dziale kredytéw i rzeczone instytucje w badaniach swych réwniez pomingt. Nie
przesadza to oczywiscie badania rozdziatu kredytéw tych instytucyj w przysztosci.

Ad 2. Pominiecie w ankietach GUS czesci kredytéw Banku Polskiego i BGK
zostato spowodowane niedostarczeniem danych przez odno$ne instytucje, co zo-
stato podkreslone we wstepie do zesz. 23, serji B ,,Statystyki Polski".

P. S. pisze, ze ,,z bledami zasadniczemi nalezy jak (najszybciej zrywaé cho¢-
by miata przytem ucierpie¢ poréwnalno$¢ danych z latami poprzedniemi lub
autorytet autora”. Shluszng te zasade staratem sie przeprowadzi¢ konsekwentnie
i gdyby p. S. zapoznat sie blizej z pracami przez siebie recenzowanemi, przeko-
patby sie, Ze GUS ulepszat badania ankietowe zaréwno w r. 1932 jak i w r.
1933. W miare bowiem analizowania materjatu statystycznego, okazywato sig,
Ze pierwsza ankieta, opracowana przez p. S. posiadata wiele btedéw.

Il. P. S. jest zdania, ze ankiety o rozdziale kredytéw nie nalezy prze-
prowadza¢ co roku, gdyz ,z poréwnania danych za 3 lata wynika, ze ogoélna ten-
dencja w rozdziale kredytéw ulegta jedynie niewielkiej zmianie na korzys¢ rol-
nictwa". Whniosek powyzszy moze sformutowaé p. S. wiasnie dzieki temu, Ze
GUS przeprowadzal badania przez kilka lat zrzedul. Dlatego tez wniosek p. S.,
ze ,,wyniki z 1933 r. nic wartoSciowego do rezultatéw z r. 1932 nie dorzucajg"
jest nieuzasadniony.

I1l. Zadaniem mojem byto przedstawienie i zanalizowanie struktury roz-
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dziatu kredytéw. Na str. 2 pracy mej pisze: ,Zagadnienie to sprowadza sie
w duzym stopniu do analizy stosunku kwot kredytéw, udzielanych poszczegdlnym
gateziom zycia gospodarczego, do ogélnych sum kredytéw, udzielanych przez ban-
ki. Dopiero na powyzszej podstawie nalezy przeprowadzi¢ analize wzajemnego
ustosunkowania sie poszczeg6lnych kwot kredytu™.

Dlatego tez (niestusznie zarzuca mi p, S., ze nie pisze o motywach rozdziatlu
kredytéw. Uzycie okreslenia ,,motywy gospodarcze" miato jedynie na celu wska-
zaé, ze system rozdziatu' kredytéw jest wynikiem oparcia dziatalnosci bankéw na
takich czy innych zatozeniach. Na innem miejscu stwierdzam, ze podstawowym
motywem dziatalnoéci bankéw prywatnych jest zasada gospodarcza dazepia do
osiggniecia maksymalnego zysku, natomiast banki publiczne Kkierujg sie jeszcze
innemi, pozagospodarczemi motywami (polityczno-gospodarczemi, socjalnemi i t.d.J.
Z tych wzgledéw analizuje osobno kompleks bankowosci prywatnej i osobno kom-
pleks bankowosci publicznej. Zaznaczam wyraznie, ze celem mym nie bylo ana-
lizowanie bezposrednich motywéw, ktéremi kierowat sie dany bank, udzielajgc kre-
dytu temu czy innemu przedsiebiorstwu. Tego rodzaju ajnalizy, a tak zdaje sie
zrozumiat p. S. zadanie, ktére sobie postawitem, zgota nie przeprowadzam, ani
przeprowadza¢ me miatem zamiaru.

IV. Dziatalno$¢ obu komplekséw bankéw rozpatruje z punktu widzenia
$cisle ekonomicznego. Okreslenie zatem dyspozycyj kredytowych, jako ,,gospo-
darczo racjonalnych”, czy tez ,gospodarczo nieracjolanych” nalezy traktowacé
nie jako sady teleologiczne, lecz okreslajace zgodno$¢ tych dyspozycyj z zasa-
da gospodarnosci (a wiec z punktu widzenia rentownosci). Tak np. przepro-
wadzenie niektérych inwestycyj moze byé gospodarczo nieuzasadnione (nierento-
wne), natomiast z punktu widzenia spotecznego inwestycje te moga by¢ konieczne.
Ekonomista ogranicza sie do stwierdzenia faktu nierentownosci, polityk musi zde-
cydowaé, czy mimo to inwestycje powinny byé przeprowadzone. Dlatego tez obu-
rzenie p. S. jest nie na miejscu. W pracy mej bynajmniej nie osadzam ujempie
polityki np. B. G. K,, stwierdzam tylko bezsporny chyba fakt, ze banki publicz-
ne nie dzialajg wylacznie w mysl prywatno-gospodarczej zasady rentownosci.
Nastepnie staram sie udowodpi¢, jaki to wywiera¢é musi wptyw na przebieg pro-
cesbw na rynku pieniezno-kredytowym. Jezeli powyzsze rozumowanie jest dla
p. S. zbyt mato oczywiste, pozwole sobie odesta¢ Go do sprawozdann BGK1).
Z rozwazan tych wynika, ze bankowo$¢ publiczna podtrzymuje pewne
przedsiebiorstwa nierentowne, czy tez relatywnie nierentowne, ale posiadajace
znaczepie z punktu widzenia politycznego, polityczno-gospodarczego, czy socjal-
nego.

V. A zatem z samej istoty bankowosci publicznej wynika koniecznosé
dyspozycyj kredytowych, niezgodnych z zalozeniem dazenia do osiggniecia ma-
ksymalnego zysku. Pozatem jednak dzialajg jeszcze inne czynniki natury gospo-
darczej, ktére powoduja, ze rozdziat kredytéw tych instytucyj w jeszcze wyzszym

J) Ob. Sprawozd. za r. 1924 str. 4, czy tez za r. 1925 str. 17: ,przy re-
partycji kredytéw uwzgledniono — zgodnie z zyczeniem Rzadu +— przedewszyst-
kiem te dziedziny produkcji, ktére dla gospodarki kraju specjalne posiadaja zna-
czenie, a ktére z powodu niemoznosci 'Ulzyskapia kredytéw z infych zZrédet zna-
lazty sie w krytycznej sytuacji.
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stopniu musi sie nie zgadza¢ z zasadg rentownosci. Banki publiczne utrzymuja
niska stope procentowa, nizsza od stopy bankéw prywatnych i stopy pozabankowej.
Zacigganie kredytéw po tej niskiej cenie jest przeto najkorzystniejsze. Stopa pro-
centowa bankéw publicznych nie moze wiec spetnia¢ roli automatycznego regula-
tora, za posrednictwem ktérego dokonywa sie selekcja klijentéw. Nie mogac
zaspokoi¢ catkowitego zapotrzebowania kredytowego po danej cenie, banki pu)-
bliczne musza wybra¢ tylko cze$¢ sposréd klijentéw, mogacych i gotowych pta-
ci¢ te niskg stope. Dlatego banki publiczne musza kontyngentowa¢ kredyty. Przy-
czem kontyngenty sg uniezaleznione od mechanizmu stopy procentowej. Wsku-
tek tego repartycja kredytéw jest w daleko wiekszym stopniu uniezalezniona od
czynnikdéw gospodarczych, niz w wypadku, gdy zwigzana jest z systemem gospo-
darczym, w ktérym dziata stopa procentowa.

P. S. kwestjonuje istnienie tych wszystkich czynnikéw i uwaza, ze banko-
woé¢ publiczna zaspakaja ,,najlepszych” klijentéw. Pozostaje tylko niewyjasnio-
ne, jakich klijentébw p. S. uwaza za najlepszych Poniewaz z samego zatoze-
nia banlji publiczne muszg obok rentownych, utrzymywaé i popiera¢ nierentowne-
czy tez tylko dzieki ptaconej niskiej stopie procentowej rentowne przedsiebior-
stwa, przeto jest oczywiste, ze p. S., piszac o ,klijentach najlepszych™ nie ko-
niecznie ma na mysli klijentéw, pracujacych pa rynku najrentowniej.

Ze stanowiska, jakie zajatem w mej pracy nie wynika jednak przypisy-
wane mi przez p. S. twierdzenie, ze ,banki publiczne (wraz z Bankiem Polskim)
finansujg najstabsze przedsiebiorstwa, a rynek pozabankowy najlepsze”. Sfor-
mutowania tej tresci p. S. nie mdgt znales¢ w mej pracy, wskazywatem bowiem
jedynie, ze cze$¢ klijentéw bankéw publicznych stanowiag przedsiebiorstwa nie-
rentowne. Whniosek p. S. pochodzi zapewne z ipnego mego sformutowania, Ze
.pozabankowy rynek prywatny staje sie... zrodiem finansowania niekiedy naj-
rentowniejszych kombinacyj produkcyjnych. ,,P. S. przez nieuwage, zapewne, zda-
nie to zacytowat nie w zwigzku z tokiem mysli mej pracy, i zapomniat dodac,
ze chodzi tu o kombinacje produkcyjne przedsiebiorstw, ktore nie wchodzg w ramy
kontyngentéw kredytowych bankowosci publicznej, a ktérych ze wzgledu na ko
iniecznoé¢ pobrania zbyt wysokiej premji od ryzyka, nie moga finansowa¢ banki
prywatne, zwigzane wysokoséciag administracyjnie ustalanej maksymalnej stopy
procentowej.

VI. Kwestjonujgc faktycznie istnienie kontyngentéw i calego zwigzanego
z niemi mechanizmu, p. S. ograniczyt sie do stwierdzenia, ze ,we wszystkich kra-
jach o stabej kapitalizacji rynek pieniezny prywatny jest drozszy od publicz-
nego"”. Stwierdzenie tego empirycznego faktu nie podwaza jednak nawet w naj-
mniejszej mierze stusznosci mojej analizy. P. S. idzie dalej i przypisuje mi
poglad, ze ,wzorem dla stosunkéw pieniezno-kredytowych w Polsce powinny by¢
stosunki w krajach zasobnych w kapitaty”. Zdaniem mojem nie bylo wskazy-
wanie wzoréw dla polskiej polityki gospodarczej i sadu takiego nie wypowie-
dziatlem. Ale nawet stwierdzenie, zgodnie z p. S., ze ,w krajach o slabej ka-
pitalizacji rynek pieniezny prywatny jest drozszy od publicznego” w niczem |nia
narusza mego stanowiska. Fakt ten bynajmniej nie czyni bezuzyteczng 1° ana-
lizy rynku z pupktu widzenia rentownosci, 2° analizy skutkéw ekonomicznych te-
go rodzaju polityki. Ide dalej, twierdze, ze tylko przy zastosowaniu tej me-
tody mozemy zorjentowac sie nalezycie w stanie rynku.

Tych wszystkich rzeczy nie rozumie p. S. Wedtug Niego praca ekono-
misty winna polega¢ na znalezieniu jakiego$ wzoru dla usprawiedliwienia poli-
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tyki gospodarczej. Z tego chyba powodu w pracy naukowej, dazacej do ustale-
nia pewnych faktéw i zwigzkéw przyczynowych miedzy niemi, dopatruje sie p.
S. mysli politycznej, sadéw teleologicznych.

Stad tez zapewne pochodzi zaniepokojenie p. S. streszczeniem francuskiem
mej pracy. Jest nieprawdopodobne, aby stwierdzenie pewnych faktéw i podanie
zwigzkéw przyczynowych miedzy niemi byto ,.nielojalne", zwiaszcza w czasopi$-
mie naukowem. P. S., wydaje mi sie, zapomina ciagle o réznicy miedzy polityka
a nauka. Dla Niego wida¢ nauka — to tez polityka. Z takiem postawieniem
problematu badan naukowych uwazam jednak za zbedne i (niecelowe polemizo-
wac¢. To méwi samo za siebie.

dr. Wiadystaw Matinowski.

Odpowiedz na replike P. Dr. W. Malinowskiego.

Z przyjemnoscig konstatuje, ze replika p. M. wykazuje wiecej przemyslenia
niz sama praca. Musze jednak stwierdzi¢ dalej, Ze wysitek myslowy skierowany
zostatl gtéwnie na zagadnienia przezemnie niekwestionowane w tej formie jak to
p. M. usituje przedstawi¢. Natomiast istotne zagadnienia p. M. przemilcza, jakby
mu zalezato na odwréceniu uwagi czytelnika od podstawowych brakéw.

Co do brakéw statystycznych p. M. przerzuca gtéwng wine na mnie jako
organizatora pierwszych badann z 1931 r. Pomijam fakt, ze z trzech publikacyj
p. M. wcale m6j wspétudziat w tej pracy nie wynikat. W recenzji przyznatem
lojalnie p. M. zastuge usuniecia zasadniczych brakéw mojej ankiety z 1931 r,,
nie dodatem jednak, ze poprawki te dotyczyly jedynie drugorzednych wewnetrz-
nych szczegétéw ankiety, nie wptynety wiec na zwiekszenie materjatu statystycz-
nego.

P. M. broni sie przed zarzutem pominiecia szeregu instytucyj trudno$ciami
technicznemi. Znam te trudnosci i w recenzji zaznaczytem: ,,pomijajac ostatni zarzut,
ktory nalezatoby traktowvac jako stuszny dezyderat na przyszto$¢”. Inna
sprawa, Ze niedysponujac danemi co do kredytéw kas oszczednosci (ok. 700 milj.
zt.), spoétdzielni (ok. 500 milj. zt) i zastawowych B. Pol. (ok. 100 milj, zi)
nie mozna pretendowa¢ do charakteryzowania rynku pieniezno-kredytowego w Pol-
sce , co p. M. w swej pracy usituje dokonaé. (Przy charakteryzowaniu tego rynku
nie mozna réwniez poming¢ kredytéw handlowych, mimo, ze ich statystyczne ujecie
jest niezwykle trudne).

W razie niemoznosci zebrania konkretnych danych, obowigzkiem statystyka
jest poinformowac¢ czytelnikdéw nietylko o zebrajnych materjatach ale i o ich bra-
kach; nigdy za$ nie wolno mu brakéw lekcewazyé i wprowadzaé czytelnikéw
w btad. P. M. pomijajac kredyty lombardowe B. Pol. wyjasnia, Ze ,les credits
contre lombardement de titres ne jouent qu‘un role peu important”. Brak da-
nych o kasach oszczednosci i spétdzielniach nie budzi u Niego watpliwosci, po-
niewaz ,w badaniach chodzi o strukture kredytéw, ktére przeznaczone sg |na fi-
nansowanie zycia gospodarczego", czyli, ze zgéra miljard ztotych kredytéw (t. j.
wiecej niz fgczna suma kredytéw bankdéw przywatnych) nie ma wplywu na sytuacje
rynkowag. Trudno dociec na jakich przestankach naukowych czy statystycznych
twierdzenie to zbudowano.

Co do twierdzenia, ze banki publiczne nie dziatajg wytacznie w mysl pry-
watno-gospodarczej zasady rentownosci, mulsze sprostowaé, Ze nigdy je nie kwe-
stjonowatem, ani banki panstwowe sie tego nie wypierajg. Nie moge jednak
zgodzi¢ sie z opinjg wypowiedziang nawet w replice ,,z samej istoty bankowosci pu-
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blicznej wynika konieczno$¢ dyspozycyj kredytowych, niezgodnych z zatozeniem
dazenia do osiggniecia maksymalnego zysku". Zdanie to nie budzitoby zdecy-
dowanego sprzeciwu, gdyby zamiast wyrazu, ,niezgodnych” wstawi¢ ,,niezawsze
zgodnych". (P, M. w swej pracy wykazuje poprostu fantastyczng ,,niemuzykal-
nos$¢"; gdyby wiekszo$¢ twierdzen wyrazit o ,ton nizej”, napewno ogol-
ne wrazenie pracy wypadtoby mniej miodzienczo, a tak $wiadczy o tem, ze jej
Autor znajduje sie jeszcze w ,,Sturm ujnd Drang Periode"). Twierdzenie w ten
sposéb poprawione moze sie odnosi¢ gtéwnie do kredytéw celowych, jak n. p.
w B.G.K. w dziale operacyj ze Skarbem Panstwa. Natomiast kredyty w dziale
handlowym w B. G, K. rozprowadzone sg z takg sama mys$la osiagniecia maksy-
malnego zysku jak w bankach prywatnych. Oczywiscie praktyczne wyniki moga
nie by¢ z ta zasada zgodne, ale szwankuja one réwniez (nieraz nawet wiecej)
w bankach prywatnych.

P. M. nie usituje nawet przeprowadzi¢ dowodu, ze banki prywatne, udzie-
laja wylacznie rentownych kredytéw. Twierdzenie to jest tak zgodne z teorja
wyniesiong z seminarjéw uniwersyteckich, w mys$l ktérej ,,homo economicus"
dziata najracjonalniej, ze w umysle Autora nie budzi sie potrzeba uzasadnienia
tego zatozenia ekonomicznego w odniesieniu do bankéw prywatnych. Z tego praw-
dopodobnie powodu nie znajdujemy w Jego pracy nawet cienia jakiegokolwiek
zarzutu pod ich adresem. Tymczasem w zyciu spotykamy licznie fakty nadmier-
nego finansowania przedsiebiorstw spokrewnionych z bankami, nieraz wyraznie
wbrew zasadzie gospodarczej rentownosci. Czyz finansowanie przez banki prywatne
nierentownych koncernéw z kapitatéw pochodzacych z rynkul prywatnego wy-
wotluje mniej zastanowienia, niz finansowanie przedsiebiorstw panstwowych z pie-
niedzy panstwowych? P. M. nie zauwaza faktu, ze prywatna bankowo$¢ polska
zawdziecza swe wzgledne zdrowie dzisiejsze wiasnie ingerencji czynnika publicz-
nego, ktéry rnusiat spieszyé z pomoca bankom lekkomys$lnie zaangazowanym w nie-
rentownych kombinacjach. Nie kwestjonuje wiec istnienia nierentownych opera-
cyj w bankach publicznych, kwestjonuje jedynie przeoczenie tych samych faktow
w bankowosci prywatnej. Gdyby Autor potrafit patrze¢ na rzeczywisto$é, nie wy-
suwatby jednostronnych, a wiec absurdalnych, twierdzen o utrzymywaniu przez
B. G. K. nierentownych przedsiebiorstw.

Niestusznie posadza mnie p. M. o kwestjonowanie istnienia kontyngentéw
kredytowych. Tymczasem jest wprost przeciwnie, to nie ja, a wiasnie p. M.
kwestjonuje je w pewnych wypadkach. P. M. méwi o kontyngentach tylko od-
nosnie do bankéw publicznych, podczas gdy w rzeczywistoséci istniejg on.? we
wszystkich bankach zaréwno w Polsce jak zagranicg. Coprawda p. M. nie roz-
réznia kontygentéw indywidualnych od branzowych. Jezeli chodzi o indywidualne,
(w znaczeniu line of credit), to trudno wyobrazi¢ sobie jakakolwiek polityke bez
ich pomocy. Kontyngentowanie tego rodzaju bierze pod uwage odpowiedzialno$é¢
kredytowg diuznika i ulatwia dobdr tych ,najlepszych klijentéw" dla ban-
ku t. j. wyselekcjonowanych. Jezeli za$§ chodzi o kontyngenty branzowe..
to niestusznie p. M. pomawia o nie B. Pol. (mogitoby to odnosi¢ sie tylko do
rolniczych kredytéw celowych, ale i tu mozemy zaobserwowa¢ duzg elastycznosc),
co do B. G. K. to tam kontyngenty branzowe odgrywaja najwiekszg role w dziale
operacyj przeprowadzanych na r-k Skarbu Panstwa.

Jezeli p. M. méwigc o kontyngentach kredytowych bankowosci publicz-
nej miat na mysli tylko t. zw. kredyty celowe to niestusznie przypisuje
im tak wielkie znaczenie perturbacyjne na rynku polskim. Gdyby p. M. z jednej
strony uwzglednit statystycznie wszystkie typy instytucyj kredytowych w Polsce,.



PRZEGLAD PISMIENNICTWA 543

a z drugiej strony wydzielit kontyngentowane kredyty celowe bankéw publicz-
nych, to otrzymany stosunek byiby zupelnie inny niz stosunek ogélnych sum
kredytdw publicznych do prywatnych. Gdyby nastepnie p. M. zadal so-
bie trud chociaz pobieznego zapoznania sie z sytuacjg analogicznych kredytéw
zagranica, przekonatby sie, ze wszedzie w mniejszym lub wiekszym stopniu ist-
niejg publiczne kredyty celowe i wcale nie dziatajg destrukcyjnie na rynek pie-
niezny. Chyba osmielajagcemu sie pisa¢ o bankowosci powinny by¢ znane fakty
stosowania w prywatnych bankach zagranicg kontyngentéw nawet branzowych.
Banki wzajemnie wymieniajg miedzy sobag informacje co do zdolnos$ci kredytowej
nietylko indywidualnych dtuznikéw, ale réwniez catych branz. Naprzykiad na-
skutek takiego porozumienia w koncu 1929 r. wszystkie banki paryskie réwno-
cze$nie zastosowaty surowe restrykcje dla branzy samochodowej. Wiasnie w ce-
lu wyeliminowania ryzyka, ktére istnieje nawet przy najwiekszej solidnosci in-
dywidualnej dtuznika wszedzie powazniejsze instytucje muszg stosowaé¢ kontyn-
genty branzowe. Jezeli ten typ kredytéw w Polsce miatby rzeczywiscie dziata¢
destrukcyjnie, to nalezatoby to stwierdzi¢ i wskaza¢ specjalne przyczyny dziata-
jace w Polsce. Ale od tego zagadnienia p. M. jest jeszcze bardzo daleko. Na-
lezaloby zaczaé od praktyki bankowej, ktéra pouczytaby, Ze kontyngenty nie
sg pietg achillesowa bankowosci publicznej w Polsce, ale nieodzowng konieczno-
$cig, ktérg trudno a priori potepiac.

Na szczescie p. M. w replice nie broni wiecej swej karkotomnej ,,teorji" o nie-
rentownosci przedsiebiorstw niewykorzystujacych kontyngentéw kredytowych. Nie
dat réwniez odpowiedzi na pytanie, na jakiej podstawie uwaza, Ze stopien niewyko-
rzystanych kredytéw w bankach panstwowych jest wigkszy, niz w B. Pol. i dla-
czego nie wspomina o niewykorzystanych kredytach w bankach prywatnych i t. d.

Naog6t p. M. osobiscie duzo skorzystat na recenzowaniu Jego pracy. Z po-
lemiki okoto niej powstaje wrazenie jakoby ona wniosta jakie$ przebojowe war-
tosci. Tymczasem walka o teorje mogtaby toczyé sie raczej okoto innej pracy,
a mianowicie p. M. Breita p. t. ,,Stopa procentowa w Polsce"”, w ktdéra wiozono
rzetelny wysitek. Zwracajagc uwage na prace p. M., bynajmniej nie mialem za-
miaru zwalcza¢ wyznawanych przez Niego teoryj, bo tych praca nie reprezentuje. Je-
dynie chciatem wskaza¢, ze nie przedstawia ona wielkiej wartosci przedewszyst-
kiem pod wzgledem statystycznym, a zatem nie moze stuzy¢ jako orez do takiego
lub innego interpretowania racjonalnosci kontyngentéw, reglamentacji stopy pro-
centowej lub rentownos$ci operacyj pewnej grupy bankéw. Zresztg wywody ,teo-
retyczne" p. M. zupeklnie nie ,trzymajg sie" cyfr réwnoczesnie publikowanych.
Cytowany materjat statystyczny informuje jedynie o rozdziale kredytéw (i to nie
wszystkich) przez pewng cze$¢ instytucyj kredytowych w Polsce i nic wiecej.

Najbardziej ubodio p. M. nazwanie nielojalnem uzywanie pewnych zwro-
tow w niekorzystnem nastawieniu do bankéw publicznych, zwlaszcza w tloma-
czeniu francuskiem. P. M. uwaza, Ze konstatowanie pewnych faktéw i podawanie
ich zwigzkéw przyczynowych jest zupetnie na miejscu w piSmie naukowem. Ale
jezeli podawane ,fakty" sg falszywe, a ,,zwigzki przyczynowe" bez zwigzku), to
czyz wowczas twierdzenie, ze ,,I‘activite des banques publiques... suffit pour troubler
I‘activite libre des banques priaees qui tendent d l‘utilisation maximale de la marge
de rentabilite que peut donner la limite maximum du taux d‘interet reglemente"
jest lojalne w wydawnictwie panstwowem chocby nawet pod pokrywka nauki?

P. M. pomawia mnie o nierozréznianie nauki od polityki. Poco méwi¢ o po-
lityce, wprzéd nalezaloby stwierdzi¢, Ze tego rodzaju praca p. M. ma co$ wspol-
nego z nauka. M. Smerek.
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Recenzje.

Kodeks podatkowy. Opracowali dr. J. Basseches adwokat i mgr. I. Korkis.
Lwoéw 1934. Bibljoteka Wydawnictw Prawniczych. Sktad Gtéwny: Ksiegarnia ,,Ewer*
Brajerowska 3, str. 68z, 16-0.

W serji tanich wydawnictw o kieszonkowym formacie Iwowskiej Bibljoteki
Wydawnictw Prawniczych ukazat sie ostatnio kodeks podatkowy. W zbio-
rze tym autorzy zebrali materjat dotyczacy ustawodawstwa podatkowego w zakresie
podatkéw bezposrednich. Zamieszczono przedewszystkiem przepisy materjalne
ustawy o podatku dochodowym, przemystowym, od nieruchomosci, od lokali, o nad-
zwyczajnym podatku od niektérych zaje¢ zawodowych i o podatku od energji elek-
trycznej wraz z rozporzadzeniami wykonawczemi. Wszystkie te przepisy zostaty
podane wedtug ostatnio ogtoszonych tekstéw. Poza przepisami materjalnemi za-
mieszczono przepisy ordynacji podatkowej, szereg przepiséw dodatkowych m. inn.
o dodatkach do podatkéw i zwolnieniach podatkowych oraz przepisy dotyczace
egzekucji administracyjnej. Nie zamieszczono natomiast tych ustaw, ktérych jedno-
lite teksty nie zostaty jeszcze ogtoszone wzgl, ktére maja by¢é zmienione w najbliz-
szym czasie; nalezy tu ustawa o podatku gruntowym, od placéw budowlanych i o po-
datku wojskowym. Pominieto réwniez ustawe o podatku od kapitatéw i rent, ktérej
moc obowigzujagca zostata czeSciowo zawieszona. Pominiecie tej ostatniej ustawy
uwazamy za biad autoréw, stwarzajgcy niepotrzebng luke w tym wzorowo utozo-
nym zbiorze.

Przy kazdym niemal przepisie prawnym podano liczne orzeczenia Sadu Naj-
wyzszego i N. T. A. oraz objasnienia. Cato$¢ uzupetnia przejrzysty skorowidz rze-
czowy i chronologiczny. Zebranie rozsianych po réznych ustawach przepiséw po-
datkowych w jedng cato$¢ stanowi dzieto ze wszechmiar pozyteczne; ,,Kodeks po-
datkowy" jest dla kazdego podatnika niezbednym przewodnikiem i doradca, (s. b.).

Polskie ustawodawstwo spétdzielcze. Pod redakcja Ksawerego Pomijalskiego,
w opracowaniu Dr. Adama Mantla, Wiadystawa lzdebskiego i Czestawa Potem-
skiego. Warszawa 1934. Naktadem spétdzielni wydawniczej z odp. udz. Spélnota
Pracy, str. VIII + 346.

Ksigzka powyzsza obejmuje zbidr ustaw zasadniczych, dotyczacych spotdziel-
ni, zaopatrzony w przejrzyste komentarze i niezbedne wskazéwki praktyczne, opra-
cowane przez fachowcéw pod redakcja przewodniczacego Rady Spétdzielczej p. Ks.
Pomijalskiego. Uwzgledniona tu zostata nowela z 13 marca 1934 r. do ustawy
o spoétdzielniach oraz wszelkie przepisy ustawowe dotyczace spétdzielni. W czesci

| zostaly podane przepisy ustawy o spotdzielniach, w czesci Il przepisy dekretu
0 stowarzyszeniach i ustawy o zgromadzeniach oraz rozporzadzenia o rejestrze spot-
dzielni; w czesci Il sg zawarte te przepisy kodeksu handlowego, kodeksu zobo-

wigzan, kodeksu postepowania cywilnego i kodeksu karnego, ktére odnoszag sie do
spo6tdzielni; cze$¢ IV zawiera zestawienie wszelkich przepiséw podatkowych i stem-
plowych z uwzglednieniem ostatnio wydanej ordynacji podatkowej i wreszcie czgs$¢
V zawiera zalecenia praktyczne co do sposobu zatozenia spétdzielni, rejestracji, re-
wizji, likwidacji etc. Rozporzadzenia wykonawcze, instrukcje, czy ustawy regulu-
jace poszczegdlne dziaty pracy spotdzielni, bedg — wedtug zapowiedzi autoréw
przedmiotem osobnego wydawnictwa ksigzkowego.

Ksigzka stanowi pierwszy kompletny zbiér przepiséw, odnoszacych sie do spot-
dzielni i jako taka jest niezbednym podrecznikiem dla kazdego, kto w praktyce
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ma do czynienia ze sp6tdzielniami. Opracowanie jest b. staranne i przejrzyste, szata
zewnetrzna — wzorowa, (u. s.).

H. Parker Willis i John M. Chapman; The Banking Situation. American
Post-War Problems and Deoelopments. Profesorzy bankowos$ci Columbia Univer-
esity wydali ostatnio, pod tym tytutem wyczerpujgce studjum o przemianach banko-
wosci amerykanskiej w ostatnich latach. Praca ta, napisana zresztg przy wspot-
udziale kilku innych autoréw, omawiajacych poszczeg6lne zagadnienia oparta jest
o szereg zroédtowych ankiet, a mianowicie ankiete bankowag z lat 1925—1926, ankiete
senackiej komisji bankowej z lat 1930—1932, ktéra poprzedzita opracowanie Bank
Act'u z r. 1933, badania Systemu Rezerwy Federalnej oraz wilasne studja, prowa-
dzone przez cztonkéw seminarjum bankowego Uniwersytetu Columbia pod kierowni-
ctwem autoréw. Zebrany w ten sposéb niezwykle bogaty i wyczerpujacy materjat
zostatl podzielony na 6 rozdziatéw, z ktérych pierwszy, piéra prof. Willisa omawia
w ogdllnym zarysie kryzys bankowos$ci amerykanskiej i $rodki zaradcze, rozdz. Il
poswiecony jest analizie struktury bankowosci amerykanskiej, rozdz. 11l sprawie
kontroli nad bankowoscig, r. IV analizie portfeléw bankowych, r. V bankowosci
centralnej o ostatni wreszcie sprawie finanséw publicznych. Trudno tu, chociazby
pobieznie oméwi¢ to powazne dzieto, zawierajace wszak okoto 1000 stron i 195
tablic. Stanowi ono niewatpliwie pierwszorzedny materjat do studjéw nad banko-
woscig amerykanska i jej ewolucjg w okresie kryzysowym. Podkresli¢ nalezy, ze
whnioski, ptynace z tego dziela sg raczej pesymistyczne. Przypatrujgc sie ostatnim
wypadkom stwierdzi¢ bowiem nalezy, ze rozwdj bankowosci amerykanskiej zostat
kompletnie poderwany przez kryzys. 1lo$¢ instytucyj bankowych zmniejszyta sie,
w poréwnaniu z okresem z przed dziesigciu lat, przyczem ubytek ten czesciowo
tylko zostat skompensowany przez rozszerzenie dziatalnosci pozostatych. Istnie-
jace banki powaznie ucierpiaty z powodu deprecjacji aktywéw. Z drugiej strony
polityka lokacyjna rzadu doprowadzita do przeladowania portfeli bankowych pa-
pierami panstwowemi, a przeto do ,zamrozenia" instytucyj. Panstwo ponadto
nabyto bezposrednie udziaty w przeszto 5.000 bankach prywatnych, co moze dopro-
wadzi¢ do posredniego czy bezposredniego poddania bankowosci prywatnej kontroli
panstwowej. Jezeli chodzi o system Rezerwy Federalnej, ostatnie wydarzenia
ostabity réwniez jego site, zmniejszajgc zarazem jego ptynnosc.

Perspektywy na przyszto$¢ sa mato pocieszajace. Niezaleznie od tego czy
zostanie bankowo$¢ amerykanska upanstwowiona czy tez pozostanie prywatna,
kryzys przyczyni sie do znacznego jej ostabienia. Chodzi wiec o stworzenie na
przyszto$¢ warunkéw zdrowego rozwoju bankowosci, czego wydawane obecnie
ustawy nie czynig wcale, lub w bardzo matym stopniu.

Dzieto PP. Willisa i Chapmana stanowi niezbedny podrecznik dla kazdego
kto pragnie zapozna¢ sie gruntowniej z przemianami, ktére zaszty w strukturze
bankowosci amerykanskiej od czasu kryzysu, (m. r.).

Ksigzki w jezyku polskim

Burghardt Bronistaw i Greniewski Henryk. — Kasy Oszczedno$ciowo-Budo-
wlane, str. 1, 14, 23, 2. W-wa, 1934.

Kalendarzyk Skarbowy na r. 1935, str. 532, W-wa, 1934, Zt. 3.00.

Kurowski Leon. — Kontrola panstwowa a nowoczesne konstytucje europejskie,
W-wa, 1934, str. 40.
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Stolzenwaldt L. i Szczepanski J. — Podatki od nieruchomoséci budynkowych,
lokali i placéw, ulgi dla nowowznoszonych budowli. Orzecznictwo. Okdlniki Min.
Skarbu. Ordynacja Podatkowa. W-wa, 1933, str, 288,

Witkowski Jerzy. — Przepisy o ksiegach handlowych i bilansach. W-wa, 1935,
str, 179, Wyd. Ksiegarnia Prawnicza, Zt. 3,60.

Ksiqgzki w jezykach obcych

Ellenger Bernard. — Credit and International Trade, London, 1934, McMillan

Deutsche Bankwirtschaft. Sonderh. d. Rhein-Mainischen Wirtschafts-Zeitung,
Frankfurt, 1934.

Geiler H. F. — Die zentralen Kreditinstitute Deutschlands. Aufgaben und
Aufbau, ihr Wirken am Kreditmarkt. Berlin, 1934, 300 Str.
Hall N. F. — The Exchange Equalisation Account, London, 1934, McMiillan.

Keynes J. M. — The generat Theory of Employment, Interest and Money.
London, 1934, McMillan.

Klebba W. — Einfiihrung in die Revisionspraxis. Hannover, 1934. Str. 240.
Murko V. Dr, — Der Staat ais Bankier. Das deutsche Beispiel. Leipzig, 1934,

Sintenis W. Dr. — Das franzésische Bankwesen und die Wirtschaftskrise.
Leipzig, 34. XI, 125 Str.

Shenkman Elia M. Insurance against credit risks. London, 1935, King.

Czasopisma zagraniczne

W prasie ekonomicznej z ubiegtego miesigca na podkreslenie zastugujg naste-
pujace artykuty, dotyczace bankowosci: The Quarterly Journal of Economics, Nov.
1934: The long and short term credit in early american banking (Bray Hammond),
Haruard Business Reuiew, Oct. 1934: Time Deposits (Elmer Hartzel), Revue Eco-
nomique Internationale, Nov. 1934 Quelques remargues concernant les credits docu-
mentaires (Zeger van Riel), L'Europe Nouvelle, 17 novembre 1934: Enguete sur le
Bloc-Or (R. Auboin, J. Rouvier, AA. van Sandick, F. Miynarski i XX), The Eco-
nomist, 1 december 1934: Investment Trusts (dodatek specjalny).

THE BANKER. December 1934.

Omawiany zeszyt pos$wiecony jest specjalnie zagadnieniu rynku dyskonto-
wego. Zawiera on m. in. nastepuja<e artykuty: The Outlook for the Discount Mar-
ket (W. Manning Dacey), The Banks and the Discount Market (Pau Bareau), The
Discount Market and the Treasury (Norman Crump), The Bill Broker (H. W.
Greengrass), Standstill Bills on the Discount Market (S. S. Metz), The Inland Bill
(G. Growther) jak réwniez szereg biezacych materjatéw kronikarskich.

THE BANKERS' MAGAZINE, London. December 1934.

Numer przynosi nastepujace artykuty: Abnormal Monetary Ease, The Long
Telescope (A. H. Gibson), Sonie Daili Difficulties of a Practicall Banker, Banking

and Industry. Numer zawiera ponadto szereg pomniejszych notatek i wiadomosci.
BANQUE. Decembre 1934.

Miesiecznik drukuje bardzo ciekawe studjum p. G. de Vregille p. t. La Mon-
naies Libre ou Auxiliaire omawiajace eksperymenty monetarne z banknotami
0 zmniejszajacej sie lub wzrastajgcej wartosci, jak bilety ,,Wara", eksperymenty
Worgl i Hawarden i t. p. Ponadto numer zawiera artykuty: La Responsabilite des
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Banques en matiere de paiement des coupons de titres amortis, Enseignement tech-
nique des Sciences Bancairs, Normalisation des Effets de Commerce oraz kilka
mniejszych notatek.

RIVISTA BANCARIA, 15 Novembre 1934.

Przynosi ciekawy artykut A. Dini i L, Federici: L'ordinamento del credito
nello Stato corporativo, oméwienie rachunkéw skarbowych piéra M. Mazzuchelli
oraz rynku pienieznego pidra R. Bachi jak wreszcie artykut G. Eredia: Sulla insti-
tuzione di une Cassa nazionale di ammortamento del debiti dei Communi.

DIE BANK.

Numer 47 z dn. 21 listopada: Aussenhandelsféorderung durch Banken —
Egon Bandmann; Die amerikanische Zahlungsbilanz — dr. Otto Friebel;

Numer 48 z dn. 28 listop.: Krisen-Geschichte — Alfred Lansburgh: Schwie-
rige Kredit-Sicherungen — dr. H. Herold; Brauereien ais Banken — Rudolf Kaiser;

Numer 49 z dn. 5 grudnia: Banken-Reform; Transport-Nersicherung; Die
Entwicklung am Rentenmarkt und ihre Hintergriinde — dr. Carl Boden; Das Reichs-
gesetz iiber das Kreditwesen — dr. L. Mellinger; Die 6sterreichischen Banken nach
der Sanierung — dr. F. Bartelmus.

Numer 50 z dn. 1 grudnia: Die Konuersion der Bodenpfandbriefe und Hypothe-
ken in Iltalien — dr. G, Bianchini; 20 Jahre Federal Reserue System — dr. A.
Arzet; Die neuen Steuergesetze zur Vermbgensbesteuerung — dr. Kuhne; Moderne
Bankgesinnung — dr. H. Linhardt. Neuste Rechtsprechung zum Hypothekenrecht —
dr. Werner Spohr.

Czasopisma krajowe

CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Numer 11 z dnia 1 listopada b. r.. Odezwa Stowianskich Kas Oszczedno-
$ci; Opinje czotowych przedstawicieli zycia gospodarczego i finansowego o osz-
gztednosci; 31. X. 1934; Nowoczesna propaganda K. K. O. — dr. Z. Witkowski;
Ordynacja podatkowa — Fr. Sell; Ksigzeczka oszczednosciowa mezatki — dr.
J. Slawski; Wazne przepisy o ochronie wierzycieli przed udaremnieniem egze-
kucji przez zmiane stanu matzerisko-majatkowego dtuznika — Mgr. A. Macholz;
Rozwigzanie zagadnienia budownictwa mieszkaniowego na zasadach celowej osz-
czednoséci. I1l. — Fr. Ferfet; Sprawozdanie z Kongresu K. K. O.; Uzupetniaja nu-
mer dzial statystyczny, przeglad ustaw i kronika.

Numer 12 z dnia 1 grudnia b. r.. Nowa ustawa o K. K. O. — K. Slomski:
Scigganie naleznoéci pienieznych K. K. O. w drodze egzekucji administracyjnej —
Fr. Sell; Z zagadnien polityki depozytowej K. K. O. — dr. Z. Witkowski; O prze-
jeciu dtugu hipotecznego — mgr. A. Macholz; Zezwolenie wiadzy na nabycie nieru-
chomosci w przetargu przymusowym przez K. K. O. — Fr. S;;

PRACOWNIK BANKOWY — Organ Zw. Zaw. Pracown. Bankowych i Kas
Oszczednosci R. P.

Numer 11 z dn. 1 listopada b. r.. W walce o ubezpieczenia spoteczne; Kleski
i sukcesy — Wu; Kilka uwag na marginesie orzeczenia Sadu Najwyzsz. co do
wynagrodzenia za godz. nadliczbowe — St. Peszynski; Zwigzek pracownikow K.
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K. O. — dr. A. Lasota; Memorjat do Pana Ministra Opieki Spotecznej; Potozenie
bankowosci polskiej w r. 1933; numer zamykajg wiadomosci biezace i kronika.

Numer 12 z dnia 1 grudnia b. r.: Dziatalno$¢ finansowa Z. U. P. U. — Cezary
Baranowski; Przepisy karne w prawie pracy —Wu; Praca dla pracy potrzebujacych
— Ludwik Nam.; Potozenie pracownika umystowego w $wietle kod. zobow. — H.
Fisch; Nowa ustawa o K. K. O. — dr. A. Lasota;

OSZCZEDNOSC.

Numer 19 — 20 z dn. 31 pazdz. b. r. zawiera: O Oszczednosci; Odezwa Zrze-
szenia Stowianskich K. K. O.; 31.X.34. Rozwazania w Dniu Imienin — J. Zdanowski;
Hymn do Oszczednosci; Odezwa Centralnego Komitetu Propagandowego; Prze-
méwienie inauguracyjne; Wydawac¢ czy oszczedzaé¢? (dok.) — C. Mettler; Kongres
K. K. O. w W-wie; Numer uzupetniaja komunikaty i kronika.

Numer 21 z dn. 15 listopada b. r.: Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospoli-
tej 0 K. K. O.; K. K. O. wobec nowego ustawodawstwa — J. Zdanowski; Nowe prawo
0 K. K. 0. — K. Kohlmann; Rozwéj gminnych kas pozyczkowo-oszczednos$ciowych
(dok.) — St. Kopczynski.

Numer 22 z dn. 30 listopada b. r.: Polityka kredytowa K. K. O. oraz kwestja
ptynnosci i pewnosci ich aktywéw — Zygm. Chudzynski; Zagadnienie propagandy
oszczednosci — E. Dunin Markiewicz; Sytuacja pracownikéw K. K. O. i zagadnienie
ich organizacji — B. Obszynski; Wytyczne polityki kredytowej K. K. O. — Anatol
Fried.

GAZETA BANKOWA.

Numer 19 — 20 z dn. 25 pazdz. b. r. podaje: Rewizja Przedsiebiorstw
a biegli rewidenci — Marceli Schelfs; Bankowos$¢ w Polsce w r. 1933 — Jan Po-
raj; Reglamentacja stopy procentowej w Jugostawji — prof. W. Rosenberg; Co
sie dzieje w bloku szterlingowym — prof. T. E. Gregory; Ustne umowy karte-
lowe — A. M. Ponadto numer zawiera bibljografje, przeglad ustaw i kronike.



STATYSTYKA
Tabl. |
Bank Polski
(W milj. ztotych)

Rezerwy kruszcowo-walutowe

> =2 — ==

Ri0k Waluty i dewizy ;-;E EE E”E’ E% ;_zg
pokrycia pokrycia ~ o~

1930 XI 562,1 301,4 125,2 680.9 74,6 1,332,5 203,9 55,17
1931 Xl 597,7 84,4 126,5 636,0 1148 1.210,9 179.1 48,04
1932 Xl 500,7 35,6 1058 574,2 106,2 997.1 188,1 44.77
1933 XI 474,3 — 90,9 681,4 78,7 994.6 199,2 %2.45
Xl 475,6 88,3 6881 80,4 1.004,0 239,4 40,79
1934 VI 490,1 — 43,2 602,8 68,2 938,5 171,1 43,39
A1 491,7 - 40,1 613,8 64,6 907.6 197,3 43,50
\11 492,9 — 45,6 647,8 65,8 950,2 221,1 44,94

IX 495,2 — 38,2 648,1 69,7 974,8 200,0 45,21

X 497,4 — 36,4 647,6 67,1 1.010,1 163,1 4551

Xl 499,2 — 30.1 632.0 49.7 958.0 212,8 45,56

*) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajac od kornca marca 1933,
w/g nowych zasad pokrycia, t, zn. przedstawia stosunek ziota do obiegu
biletéw i natychmiast ptatnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 milj. zt

Tabl. 11.
Rynek pieniezny i lokacyjny

Rok Obieg pieniezny Liczba Rentow- Rentow-

. w milj. zt Odsetek nos$¢ 820 nos¢ 5%
! W tem bi. Weksli O%:O;Z]O' List, Zast. Pozyczki
miesigc 046 . =" protest. Y Tow. Kr. Konwer-
gétem lon i mo- upadtosci L
m. W-wy  syjnej
nety sreb.
1930 Xl 1,570,3 237,8 11,4 59 11,71 12,61
1931 Xl 1,449,1 238,2 16,9 57 13,15 15,52
1932 Xl 1.288,6 291,5 12,9 32 15,45 16,36
1933 Xl 1,330,5 335,9 11,0 15 12,34 13,60
bl 1.345,6 341,6 7,2 24 11,38 13,17
1934 VI 1,306,9 368,4 8,0 27 10,41 10,59
Vil 1.267.7 360,1 7.4 24 10,15 11,06
Vil 1,323,8 373,6 6,8 13 9,48 10,70
1X 1.354,8 380,0 6.5 13 9,30 10,11
X 1.398,7 388,6 6.8 19 9.61 10.33
Xl 1.323.8 365.9 . 1 1 '
Uwagi do tablic:
Tabl, 1, Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl. Il. 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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Papiery procentowe:
3% Prem. Poz. Budowlana

4% " . Dolarowa

4% . » Inwestyc,

% U i u
serje

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

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

6% Poz, Dolar, 1919/20 r,

1% Stabiliz, 1927 r.

10% ., Kolejowa

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

8% ” ”

Listy zast. tow. kredyt.

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

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

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

5% . . , 1933

5% , , m. todzi.

58 , ., m. Siedlec ,
Akcje:

Bank Polski . . ,

,.Sita i Swiatto"
Cukrownia Chodoréw
Warsz. Tow. Fabr, Cukru
Warsz. Tow. Kop, Wegla
i Zakt. Hutn.
Ostrowieckie Zaktady.
Lilpop, Rau i Loewenstein
Modrzejow. Z. G6rn,-Hutn.
Warsz. S.A. Bud. Parowoz.
Starachow. Zakt. Gorn.
Haberbusch i Schiele .

Dewizy zagraniczne:

Londyn
Nowy-York . . , .

BANK

Tabl.
Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie w
Przy pozyczkach premiowych i akcjach kursy sa podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu, kursy odnosza sig

do tranzakcyj koncowych danych dni,

za

50 zt. w zh

5 Doi.

100 z+. w zh

100 z. w zh

zt.

zt,
Doi

Doi.

Fr. w
zt.
zt,

zt.

Doi. w zt.

zt.

zt.

Big.

Mk.
Gid.

Fl,

Doi.

Fr.

Fr.
Lir.

117,50

67,25

64,00
74.25
78,88
83,25
94,00

52,50
47,75
61,00

38,50

123,55
212,80

358.30
26,41
5.29%

34,90
22,10
172,50
45,34

46,50
53,25
115,50

66,00
63,25
77,13

83,25
94,00

123,60
212.80
172.82
358.30
26,40
5,297s
5,30%
34,90%
22,10
172,50
45,35

12.
Xl,

45,00
52,00

64,50

69.50
69,00

83,25
94,00

49,25
46,50
56,75

36,00

93,00

27.75

45,37

22,
XI.

49,00

114,00

62,60

57,60
70,60
66,25

83,25
94.00

49,00

58,13
50,75
38,25

12,50
35,25

123,62
213,25
172,79
358,35

26,48
5,30

5,30%
34,93%
171,90

45,20

listopadzie 1934 r.

30,
Xl,

45,75
53,25
115,00

118,25
65,50

62,00
72,38
69,25
83,25
94,00

52,50

69,55
59,50
51,75
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Tabl. IV.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Natychmiast

Data Zloto Dewizy Pl?rltfel ptatne zobo- Obieg
wekslowy wigzania
Bank Angielski (miljony t),

31.X11.1931 121,3 — 27,3 174,4 364,1
1,1.1934 191,6 — 25,6 180,9 382.1
3.X.1934 192,6 — 12,7 157,9 380,8
31.X.1934 192.7 — 8,9 151,2 3784
28 XI1,1934 192,7 — 9,2 153,8 3854

Bank Francji (miljony frankows}.

31.XI11,1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
29.X11.1933 77 098 161) 5881 15 736 82613
28.1X.1934 82 281 10 5098 21 347 81 479
2.X1.1934 82 525 8 4235 21 582 81 015
30.X1.1934 82 097 9 4019 20 351 81 879

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

31,X11.1931 2987.6 — 1351,1 2480.1 2613,1
28.X11.1933 3568,8 — 2216 2829.2 3081,0
3.X,1934 5191,8 — 211 4233,4 3175,7
31.X.1934 52119 — 171 4261,8 3160,8
28,X1,1934 5327,6 — 17,6 4354.0 3188,5

Bank Rzeszy (miljony marek).

31.XI11.1931 984,0 172,3 41440 754,9 4775,8
30.XI1. 1933 386,2 9,4 3177.03 639,8 3645,0
29.1X.1934 75,0 39 3810,6 847,6 3918,8
31.X.1934 82.6 4,0 3725,9 856,0 3822,9
30.X1.1934 78,6 41 3849,4 961,2 3809,7

Bank Gdanski (miljony guldenéw).

31.X11.1931 218 255 10,4 94 44,0
30.X11.1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40.2
29.1X.1934 25,9 48 17,1 5.6 39,8
31.X.1934 26,0 2,2 18,9 31 39,1
30.X1.1934 24,0 17 19,1 18 38,7

') Nie zaliczone do pokrycia,
2) W tej pozycji 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 grudnia 1934 r,

<rag Data o_statniej Poprzednia Obecna
zmiany stopa % stopa %

Anglja 30.VI. 1932 24 2
Austrja 27.VIl 1934 5 4
Belgja 28 vill 1934 3 2%
Butgarja 3.1 1934 8 7
Czechostowacja 25.1. 1933 44 34
Danja 30 XI. 1933 3 24
Estonja 30.1X 1934 54 5
Finlandja 1.XU. 1934 44 4
Francja 31.V. 1934 3 2A
Gdansk 20.1X. 1934 3 4
Grecja 14 X. 1933 74 7
Hiszpanja 30 X. 1934 6 §
Holandja 18.1X. 1933 3 24
Irlandja 30.VI. 1932 34 3
Japonja 2.VII. 1933 4,38 3.65
Jugostawja 15.VIIl. 1934 7 64
Litwa 1.1 1934 6—7 54—6a)
totwa 1.1 1933 6—7 54—6a)
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegia 23.V. 1933 4 34
Polska 25.X. 1933 6 5
Portugalja 10.XI1I. 1933 6 54
Rumunja 6.XI11 1934 6 5
Stany Zj. (New-York) 31.1 1934 2 14
Szwajcarja 22.1. 1931 24 2
Szwecja 29.XI. 1933 3 24
Wegry 17 X. 1932 5 44
Wiochy 25.X1. 1934 3 4

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

Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny

Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego

Data Nowy Lon-  pgerjin  paryz oWy  Lon- Paryz
York dyn York dyn C%
30.XII. 1933 1 5—6 1 —2 4-7« 1-P/ts 37s B r23/r
29.1X. 1934 AVAV4 3 —5 \VAV4 /4-13>6  3X jy)-7S
31,X. » -1 W M-5n 4 "Is~3/is 7.6 3% 178178
30.XI. l -1 1 y<_i A45/s—A3/8 7: 7«3/, 716 34 iy2
10.XI.  » fa—i 7 3%—1% 7s  7s-716 78 34 ni

Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski
Redaktor odpowiedzialny: stanistaw Olenski.
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Redakcja miesiecznika ,,BANK™" miesci sie w Warszawie, Nowy
Swiat 7 m, 39 (tel, 9-27-66) i jest czynna we wtorki i pigtki od g, 16 do 18,

Wszelkie artykuly, notatki i wydawnictwa nalezy kierowac do
Redakcji pisma,

Rekopisy nadestane do Redakcji sg zwracane jedynie(na spec-
jalne zadanie po optaceniu porta.

Redaktor: dr. Stefan Buczkowski. Sekretarz Redakcji: RudolfPituch.

PRENUMERATA
Wynosi
w Kkraju: zagranica:
rocznie 18 zt, potrocznie 9 zi, rocznie 20 zt. pdtrocznie 10 zt
dla pracown. bank, rocz, 12 z, dla pracown. bank. rocz. 15 zl.

Cena pojedynczego numeru zt 1,50.
Prenumerate nalezy wptaca¢ na konto P. K.O. Nr 2.777.

CENNIK OGLOSZEN WYSYLAMY NA ZADANIE

Administracja pisma jest czynna we wtorki i piatki od godz. 16
do 18 Warszawa, Nowy Swiat 7 m. 39.

Administracja miesiecznika

B A N K"

poleca rocznik pisma z 1933 roku po
cenie zt. 1 9.— oraz tom | z 1 934 roku
(6 numeréw) po cenie zt. 9.— za

komplet wraz z kosztami przesyiki.

Pracownicy bankowi mogq nabyé¢
komplety za zt. 13.— wzgl. 6,50
Zz przesyika.



Gazeta Gietdowa
| Losowan

Ty ggodnmiilc
finansowo-gietdowy i gospo-
darczy

wychodzi w kazdg sobote

Warszawa — Sniadeckich 9, tel. 8-38-19
Konto P. K. O. Nr. <<

,GOSPODARKA NARODOWA"

Niezalezny Dwutygodnik Gospodarczy

Wychodzi 1 115 kazdego miesigca

Prenumerata kwartalna zt. 4.50
Grupuje
miodsze pokolenie niezaleznych eko-
nomistow.
Zawiera
obok artykutdw teoretycznych i poli-
tyczno-gospodarczych obszerny dziat
uwag i notatek na aktualne tematy
polityczno-gospodarcze.
Dazy
do ujmowania zagadnien w sposéb nowy
i uwzgledniajgcy zagadnienia ,dlugiej
fali".
Wspotdziata
w wytwarzaniu niezaleznego, samodziel-
nego pogladu na sprawy gospodarcze,

Adres  Redakcii i Administracji:
Szpitalna 4 m. 18 tel. 946-64

4920 Drukarnia Gospodarcza, Warszawa, Wspoélna 54. Tel. 8-84-12.



