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ZAGADNIENIA BIEZACE

Budzet i pozyczki

Dyskusja budzetowa w Sejmie i Senacie, potgczona z enuncjacja-
mi Ministrow gospodarczych, data sporo materjatu orjentacyjnego
zarébwno co do sytuacji obecnej jak i zamierzen na przyszto$¢. Z pun-
ktu widzenia finansowego wazng rzecza jest stwierdzenie, ze przesile-
nie finansowe nie zostato zazegnane i ze nadal stanowi ono czotowy
problem gospodarczy. Rzad nadal stoi na stanowisku niezmniejsza-
nia wydatkéw i pokrywania deficytdw operacjami kredytowemi. Prze-
widywany na rok przyszty deficyt w kwocie stu kilkudziesieciu mil-
jonéw zitotych ma by¢ pokryty gtéwnie operacjami kredytowemi, kté-
rych rodzaj nie jest narazie sprecyzowany.

W tej chwili wiadomem jest, ze bedzie zwiekszong emisja bile-
tow skarbowych, ktora juz w grudniu osiggneta niemal maksimum
ustawowe, t. j. 200 milj. zt. Nalezy stwierdzi¢, ze bilety skarbowe
znalazty podatny grunt na naszym rynku kredytowym i popyt na nie
wzrasta w miare stabniecia podazy dobrego materjatu wekslowego.
Wydaje sie jednak, ze dalsze nasycenie rynku kredytowego biletami
bedzie zalezato od przeprowadzenia pewnych zmian organizacyjnych
na tym rynku i od obnizenia oprocentowania niektorych wkiadow.
W kazdym razie pokrywanie wydatkow biezacych operacjami krot-
koterminowemi nalezy uwaza¢ z punktu widzenia chwili biezacej za
bardziej celowe, niz emisja pozyczki dtugoterminowej.
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Z drugiej strony Rzad nie rezygnuje z planéw finansowania ro-
bot inwestycyjnych, ktoreby daty prace wzrastajgcej liczbie bezro-
botnych i przyczynity sie do ozywienia ogolnej dziatalnosci inwesty-
cyjnej. Poza Srodkami budzetowemi na ten cel przeznaczonemi, ma
by¢ wypuszczona pozyczka inwestycyjna, ktorg zapowiedziat Mini-
ster Skarbu na posiedzeniu komisji senackiej. Bedzie to pozyczka
dtugoterminowa, a wiec zacigzy ona na rynku lokacyjnym. Koniecz-
no$¢ finansowania rob6t publicznych tg drogg wydaje sie nieuniknio-
ng. Cyfra przeszto p6t miljona zarejestrowanych bezrobotnych mowi
tu sama za siebie i w tej chwili nad momentami gospodarczemi musi
goérowa¢ moment spoteczny. Rzad musi rozwigza¢ w ten sposéb pro-
blem zatrudnienia tembardziej, ze wysoka liczba bezrobotnych jest cze-
Sciowo skutkiem pewnych posunie¢ w polityce gospodarczej, ktore
zwigzaty swobode poczynah gospodarczych na dtuzszy przecigg czasu.

Dodatnie skutki przysziej pozyczki inwestycyjnej beda zalezaty
od nalezytego rozprowadzenia zebranych Kkapitatow, a wiec od
planu ich zuzycia. Ogtoszenia tego planu nalezy oczekiwa¢ w naj-
blizszym czasie. Trzeba przyzna¢, ze dotychczasowe proby urucho-
mienia rob6t publicznych przy pomocy rynku lokacyjnego nie daty
dotychczas u nas wynikow pocieszajagcych. Naprzykitad bony Fundu-
szu Inwestycyjnego zawiodly i to w sposéb przekraczajgcy nawet pe-
symistyczne oczekiwania. Suma bondéw w obiegu wynosita w koncu
r. ub. zaledwie 4,5 milj. z}, a wiec nawet potowa emisji nie zostata
ulokowana. Widocznem jest, ze organizacja zbytu bonéw nie zostata
nalezycie przeprowadzona; dziwi¢ muszg takie fakty, ze np. w bilan-
sie fgcznym bankdéw prywatnych pozycja ich figuruje w znikomej kwo-
cie 183 tys. zt. a nie jedna instytucja finansowa w swoim wielkim
portfelu wogéle ich nie posiada. Gdy wiec mowa o nowych planach
finansowania robdét publicznych, to nalezaloby w pierwszym rzedzie
lepiej zuzytkowac juz stworzone instrumenty kredytu. Byloby przed-
wczesnie uwazac bony za eksperyment nieudany, gdyz eksperyment
ten zostat naszem zdaniem niewtasciwie przeprowadzony.

Nalezy spodziewac sie, ze te braki i niedokfadnosci, ktére potem
mszczg sie na realizacji plandw, zostang przy tworzeniu nowych kon-
cepcyj wziete pod uwage. (w. b.).

O znizke stopy procentowej

»Istniejgca wysoka stopa kredytu stanowi istotng przeszkode dla
podjecia prywatno-gospodarczych inwestycyj przemystowych" —
tern twierdzeniem zakonczony jest ostatni przeglad ogdlny konjun-
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ktury w Polsce w czwartym kwartale r. 1934 Instytutu Badania Kon-
junktur Gospodarczych i Cen. Nie moze by¢ bardziej stusznego sfor-
mutowania jednej z zasadniczych przyczyn powolnego tempa popra-
wy konjunktury, jakiej jesteSmy Swiadkami. Nawet skrajni zwolen-
nicy nakrecania konjunktury za pomocg robot publicznych, opartych
na funduszach panstwowych, liczg sie z tem, iz roboty publiczne moga
da¢ poczatkowy bodziec poprawie, i nastepnie musi sie rozpoczaé
prywatny ruch w inwestycjach przemystowych, aby akcja nakreca-
nia konjunktury okazata sie skuteczna.

Hamujacy wptyw kosztow kredytu na poprawe konjunktury wy-
kryé mozemy w dziedzinie przedewszystkiem mozliwosci zaciggania
bardziej dtugoterminowych kredytéw. Chodzi o wysokos$¢ ceny kredy-
tu, i takg ptynno$¢ tego rynku kredytow, ktéraby umozliwita doptyw
nowych klijentéw, oraz podejmowanie t. zw. nowych kombinacyj pro-
dukcyjnych. Cena kredytu inwestycyjnego jest niewatpliwie zbyt
u nas wysoka w stosunku do spodziewanej rentownosci inwestycyj
przemystowych, i pozostanie ona wysoka, jesli z lokatami w kredycie
przemystowym bedzie nadal konkurowac lokata oszczednosci w po-
staci wkladow w instytucjach kredytowych i oszczednosciowych.
Tylko niska stopa od wkiadéw pozwoli na to, iz o0szczedzajacy
sam, lub posredniczaca instytucja kredytowa bedg woleli bardziej
ryzykowna, lecz wyzej oprocentowang lokate w inwestycjach od znacz-
nie nizej oprocentowanej lecz pewniejszej lokaty w postaci wkiadu.
Rozpieto$¢ taka istnieje i dziS. Jednakze nalezy stwierdzi¢, iz stopa
na rynku lokacyjnym jest o kilka punktéw wyzsza od stopy ptaconej
od kredytu bankowego, i w jeszcze silniejszym stopniu przekracza
swag wysokoscig oczekiwang stope rentownosci lokat w przemysle, jest
od niej o kilka punktow za wysoka.

Uwazamy wiec za rzecz istotnie wazng i aktualng wysuniecie po-
stulatu obnizenia stopy ptaconej od niektérych wkiadéw. Stopa ta
bowiem decyduje o0 wysokosci kurséw papieréw wartosciowych, zniz-
ka jej sprowadzi obnizenie stopy na rynku lokacyjnym; decyduje ona
w ostatecznym wyniku o optacalnosci podejmowania nowych inwe-
stycyj przemystowych. Poziom stopy procentowej, ptaconej od wkia-
déw jest u nas niewspotmiernie wysoki w stosunku do wszystkich
prawie krajow zagranicznych. Co wiecej, poziom ten niewiele rdzni
sie od poziomu stopy dyskontowej Banku Polskiego, podczas gdy te
réznice gdzieindziej, na mocno zorganizowanych rynkach pienieznych
sg obecnie znacznie wieksze. Rozpietos¢ tych stop stanowi o tem, czy
bank emisyjny moze sprawnie wykonywac swe funkcje rezerwy ryn-
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ku pienieznego, czy tez jest organizmem stale finansujgcym i zwig-
zanym z bankami lub przedsiebiorstwami.

Jesli wiec zgodzimy sie na postulat obnizenia stopy procentowej
w imie ulatwienia dalszego rozwoju konjunkturalnego, to musimy
stangC na stanowisku, iz jest niezbedne i wystarczajgce obnizenie sto-
py ptaconej od wkiaddéw, gdyz stanowi ona klucz sytuacji. Pozostate
stawki, a wiec przedewszystkiem bankowe stopy dyskontowe po pew-
nym czasie dostosujg sie do poziomu stopy ptaconej od wktaddw.

Nalezatoby zdac sobie sprawe, czy istniejg warunki ku temu, aby
te stope obnizy¢. Otdz nalezy stwierdzi¢, iz doptyw wkiadow jest
silny w ostatnich miesigcach, obejmuje szersze masy ludnosci, i od-
wrécenie czesci tych oszczednosci na teren lokacyjnego rynku w ni-
czem by nie pogorszyto sytuacji instytucyj kredytowych, a zwiaszcza
oszczedno$ciowych, ktére sg w chwili obecnej dostatecznie ptynne.
Znizka stopy wkiadowej polepszytaby natomiast ich rentowno$¢, umo-
zliwiajgc w dalszym ciggu spisywanie strat z tyt. zamrozonych kre-
dytéw. Z drugiej strony eskpansja kredytowa bank6éw jest jeszcze
bardzo staba; podaz dobrego materjatu wekslowego coraz bardziej
maleje, doptyw nowych funduszy jest w pewnej czesci przedmiotem
tezauryzacji, t. j. wzrastajg rezerwy kasowe lub sg sptacane biezace
kredyty. Oszczedno$ci te wiec w pewnej czesci dla zycia gospodar-
czego ging. W tych warunkach obnizenie stopy staje sie konieczno-
Scig oczywistg dla kazdego, komu zalezy na stworzeniu warunkow
dalszej poprawy konjunkturalnej, a zwlaszcza na pobudzeniu pry-
watnego ruchu inwestycyjnego. (Wactaw Skrzywan).

Obligacje prywatne.

Zaciagganie zobowigzan dtuznych w postaci emitowania obligacy;j
nie byto u nas dotychczas unormowane ani zupetnie, ani powszechnie.
W b. zaborze rosyjskim sprawa ta wogoéle nie byfa unormowana usta-
wowo, w innych dzielnicach obowigzujg dotychczas ustawy zaborcze,
regulujace tylko cze$¢ zagadnienia, przyczem obowiazujacy od 1 lip-
ca ub. r. polski kodeks zobowigzan pozbawit mocy cze$¢ tych przepi-
séw, mianowicie te, ktore byly zawarte w dzielnicowych kodeksach
zobowigzan. Stan tego rodzaju oczywiscie nie jest pozadany, wpro-
wadzajac niepewnos¢ w zakresie tak powaznego instrumentu kredytu,
jakim jest obligacja.

Z posréd spraw szczegOllnie wymagajacych unormowania wymie-
ni¢ nalezy przedewszystkiem kwestje warunkow emitowania obliga-
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cyj i praw posiadaczy obligacyj. W pierwszej kwestji zainteresowane
sg przedewszystkiem samorzady terytorjalne i przedsigbiorstwa pry-
watne (spotki akcyjne), w drugiej zainteresowany jest ogdt, a przede-
wszystkiem instytucje kredytowe, gdyz te sg przewaznie posiadacza-
mi powaznych pakietow obligacyj. To tez z uznaniem przyjg¢ nalezy
inicjatywe Ministerstwa Skarbu, ktére opracowawszy projekt ustawy
,0 emitowaniu obligacyj i o stowarzyszeniach wiascicieli obligacyj“
nie ograniczyto si¢ tylko do uzgodnen ,,miedzyministerjalnych* lecz
rozestato projekt do zaopinjowania ré6znym reprezentacjom o0séb za-
interesowanych.

W tej chwili nadestane opinje sg przedmiotem studjow w Mini-
sterstwie Skarbu i niewykluczone, ze juz w niedtugim czasie odpo-
wiednio skorygowany projekt uzyska moc ustawy. Nie znamy tresci
wszystkich opinij, bo nie zostaty opublikowane, tembardziej wiec nie
mozemy przewidywac, jak projekt w ostatecznej redakcji bedzie wy-
glada¢. Formutujac ponizej pewne uwagi i zastrzezenia, bedziemy sie
trzymac pierwotnego tekstu projektu. Zagadnieniu emisji obligacyj
z punktu widzenia prawnego poswiecimy osobny artykut; zanim on
jednak sie ukaze, moze si¢ zdarzyé, ze projekt stanie si¢ ustawg (w
najczesciej u nas praktykowanej formie rozporzadzenia Prezydenta
Rzpltej), i dlatego zamieszczamy ponizej uwagi, ktére wydajg nam sie
najbardziej istotnemi z punktu widzenia gospodarczego.

Wedtug projektu ustawa nie obejmuje obligacyj panstwowych
i obligacyj emitowanych przez przedsiebiorstwa i fundusze panstwo-
we. Szczeg6towo normuje projekt warunki emitowania obligacyj przez
0soby prawa prywatnego oraz przez osoby prawa publicznego. Z po-
$rod tych pierwszych prawo emisji posiadajg tylko spotki akcyjne po-
siadajace conajmniej pot miljona zt. kapitatu zaktadowego z wykgcze-
niem bankéw kredytu krétkoterminowego, lombardéw i towarzystw
ubezpieczeniowych. Z posrdéd drugich prawo to majg tylko wieksze
zwigzki samorzadu terytorjalnego oraz fundacje publiczne. Ale pod-
czas gdy osoby prawa publicznego muszg uzyskac¢ specjalne zezwole-
nie na emisje obligacyj (zgoda Ministra Skarbu, ktéry zatwierdza pla-
ny emisji) to spotki akcyjne takiego zezwolenia nie wymagaja; moga
emitowa¢ obligacje juz z chwilg dopetnienia warunkéw ustawowych
(system rejestracji a nie koncesji).

Ot6z uwazamy projekt w tym punkcie za szczeg6lnie niebezpiecz-
ny, ze wzgledu na stan naszego rynku lokacyjnego. Rynek ten cechu-
je zbyt wielka jak na nasze stosunki ilos¢ i jako$¢ papierow lokacyj-
nych, zbyt duza rozpietos¢ kursow i ptochliwos$é kapitatow. Zaufanie
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publiczno$ci do papieréw, utracone wskutek inflacji nie zostato jesz-
cze bynajmniej catkowicie przywrdcone. Kazda emisja nowych walo-
row powoduje nacisk na ogolny poziom kurséw, i bez tego niski.
Skromne kapitaty, nadajgce sie do lokaty winny sta¢ przedewszyst-
kiem do dyspozycji Panstwa i 0s6b prawa publicznego, ktére bardzo
dtugo jeszcze bez pozyczek emisyjnych nie bedg sie mogly obejs¢ ze
wzgledu na gospodarcza, spoteczng i militarng konieczno$¢ prowadze-
nia wielkich robot inwestycyjnych. W tych warunkach pozwoli¢ —
przepraszamy za wyrazenie — na zasmiecanie rynku lokacyjnego roz-
nemi obligacjami, r6znego pochodzenia, bytoby conajmniej nieopatrz-
noscig. Wymog uzyskiwania indywidualnego zezwolenia na kazdora-
zowg emisje w instancji, powotanej do nadzorowania kredytu w pan-
stwie, wydaje nam sie nieodzowny. Nie bedzie to zresztg nic nowego.
System rejestracji przyjety tylko kraje najbogatsze, w innych krajach,
nawet bogatszych od nas obowigzuje system indywidualnych konce-
syj. Tylko ta drogg mozna bowiem stosunkowo najlepiej utrzymaé ry-
nek lokacyjny w stanie odpowiedniej ptynnosci i uzyska¢ jaka taka
pewnos¢, ze przedsiebiorstwo emitujace obligacje rzeczywiscie zastu-
guje na kredyt dtugoterminowy. Zadne kautele ustawowe takiej pew-
nosci nie dadza.

Opowiadajac sie za systemem koncesji opowiadamy sie tern sa-
mem przeciw réznym postanowieniom projektu, ktére majg racje by-
tu tylko w razie przyjecia systemu rejestracji. Projektodawcy zamie-
rzajg np. da¢ prawo emisji obligacyj tylko wiekszym spotkom akcyj-
nym i w tym celu okres$lajag pewne minimum kapitatu zaktadowego.
Nie wydaje sie nam to szczeSliwem rozwigzaniem kwestji, wiadomg
jest bowiem rzecza, ze wysoko$¢ kapitatu zaktadowego nie stanowi
jeszcze o wielkoSci i zdolnosci rozwojowej przedsiebiorstwa. Jezeli
wogole tego rodzaju warunek ograniczajacy ma istnie¢, to nalezy juz
raczej uzalezni¢ prawo do emisji obligacyj od posiadania pewnej su-
my kapitatow wihasnych i uzalezni¢ wysoko$¢ emisji od wysokosci ka-
pitatbw wiasnych (jakto czyni n. p. prawo bankowe w stosunku do
bankéw hipotecznych). Co do zabezpieczenia pozyczki obligacyjnej
ustawa nie powinna drobiazgowo okresla¢ sposobu zabezpieczenia,
gdyz w przedsiebiorstwach sprawa zabezpieczenia nie da sie uja¢ w
Sciste normy. Zabezpieczenie realne o wielkiej wartosci, jakiem jest
zastaw przedsiebiorstwa (nantissement des fonds de commerce) u nas
nie istnieje jako instytucja prawna i niestety nie zanosi sie nawet na
to, by miata wkrétce powstac. Z drugiej strony projekt nie reguluje
tak waznej kwestji, jakg jest sprawa wpisu hipotecznego pozyczki obli-
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gacyjnej. Na czyja rzecz ma by¢ wpisana taka hipoteka, (nie wszyst-
kie dzielnicowe przepisy hipoteczne przewidujg hipoteke na zabez-
pieczenie praw posiadaczy obligacyj). Czy moze to by¢ hipoteka zwy-
czajna, czy kaucyjna?

Najistotniejszg cze$¢ ustawy stanowig normy zabezpieczajgce
prawa posiadaczy obligacyj. ldagc za wzorem ustawodawstwa innych
panstw, projekt przewiduje utworzenie ,,stowarzyszenia wiascicieli
obligacyj" jako instytucji obligatoryjnej. Taka instytucja jest ze
wszechmiar pozadana, ale zastrzezenia budzi niedo$¢ $cisle sprecyzo-
wany w projekcie zakres kompetencyj stowarzyszenia. Nie wiemy
rowniez, czy przepisy projektu majg sie odnosi¢ réwniez do listow
zastawnych i obligacyj emitowanych przez instytucje kredytowe; jesli
tak, to powstaje pytanie, dlaczego projekt nie przewiduje instytucji
powiernika (Treuhander), jako statego organu, powotanego do ochro-
ny praw posiadaczy obligacyj. Jesli natomiast nasz ustawodawca re-
zygnuje definitywnie z tej instytucji, przyjetej szeroko w innych pan-
stwach, to w takim razie nalezatoby okresli¢ stosunek komisarza rza-
dowego (fungujacego obecnie przy instytucjach kredytu dtugotermi-
nowego) do stowarzyszenia obligatarjuszy.

Oto wachlarz najwazniejszych kwestyj, ktére nalezatoby dobrze
przemysle¢ przed ostateczng redakcja, (s. b.).

Dookota stabilizacji

Zaden z probleméw, ktére kryzys gospodarczy wysunat na czoto,
nie moze doréwna¢ aktualno$cig i waznoscig zagadnieniom finansowo-
walutowym. Swiadczy o tern kazdy rok od chwili wybuchu przesile-
nia w 1929 r. Zdawalo sie, ze przynajmniej rok 1934 nie nastreczy
specjalnych powodéw do ozywionej dyskusji w tym wzgledzie. Nie
byliSmy w ciggu tego roku Swiadkami ani zadnego wielkiego krachu
gieldowego, nie zatamata sie zadna potezna instytucja finansowa, nie
zmienit tez w sposob zasadniczy swej polityki walutowej zaden kraj
0 wiekszem znaczeniu. A mimo to problem stabilizacji stangt ponow-
nie, po raz niewiadomo ktéry, w petnym ogniu dyskusji.

Na fakt ten ztozyt sie caty szereg drugorzednych czynnikéw. Ciez-
ka bardzo sytuacja gospodarcza poszczeg6lnych krajow bloku ztotego
zwracafa na siebie raz po raz uwage bacznych obserwatoréw. W kon-
trascie do tego stat stosunkowo pomysiny rozw6j wypadkow w kra-
jach szterlingowych. Widoczne zupeinie zahamowanie tempa nowa-
torskich poczynan w Stanach Zjednoczonych budzito dociekania na
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temat mozliwosci stabilizacji dolara. Ostatnio dostarczyty natomiast
obfitego materjatu do dyskusji nastepujgce wypadki: przedewszyst-
kiem zainicjowanie, niewiadomo jeszcze z jakim skutkiem, polityki
taniego pienigdza we Francji, decyzja wzglednie brak przez dtuzszy
czas decyzji w sprawie klauzuli ztota w Stanach Zjednoczonych; na-
rady francusko-angielskie w Londynie; przemowienia kierownikow
czotowych bankow angielskich; deklaracja premjera holenderskiego
Colijn‘a; wkoncu inicjatywa Sir Henry Strakosch‘a oraz Prof. G. Cas-
sela, ktorzy rzucili swdj wazki gtos na szale dyskusji w kwestji po-
trzeby wzglednie mozliwosci stabilizacji walut.

O skutkach nowej polityki Banku Francji bytoby przedwczesnie
mowi¢ poza zupetnie ogélnym wnioskiem, ze jest ona sprzeczna z po-
litykg deflacyjng i raczej utrudni, niz utatwi wyréwnanie dyspropor-
cji, jaka narosta pomiedzy zewnetrzng a wewnetrzng sitg kupna fran-
ka. Kompromisowy wyrok amerykanskiego sagdu najwyzszego, bedacy
zasadniczo zwyciestwem rzadu, wykazat ptonnos¢ daleko idacych
obaw, wyniktych w pewnym okresie czasu w zwigzku z klauzulg ztota.
Rokowania francusko-angielskie nie daty w zakresie zagadnien walu-
towych absolutnie zadnych wynikéw. Dlaczego tak by¢ musiato, to
nam tlumaczy jasno jednolite stanowisko sfer gospodarczych i finan-
sowych Anglji, popartych teoretycznemi wywodami Strakoscha i Cas-
sel'a. Ostatnio nawet premjer holenderski, Colijn uznat za stosowne
stwierdzi¢, Ze kraj jego zastrzega sobie catkowitg swobode ruchéw
w dziedzinie walutowej; ze blok ztoty nie reprezentuje wogoéle grupy
krajow zigczonych jakiemikolwiek wigzacemi przyrzeczeniami, lecz
kazdy z nich miat i ma nadal wolng reke; wkoncu za$ dodat, ze nie
wie, czy kraje zlote utrzymajg sie nadal w swem dotychczasowem to-
warzystwie.

Wywody kierownikéw czotowych bankéw angielskich budza zaw-
sze zrozumiate zainteresowanie nie tylko w Anglji, ale w catym Swie-
cie. Wynika to ze znaczenia gospodarczego Anglji oraz stanowiska
bankéw angielskich w gospodarstwie narodowem. Stanowisko to jest
nawet bardziej eksponowanem, nizby to uzasadniat wptyw, jaki majg
banki na sprawy gospodarcze. Koncentrujg one na sobie w nadmier-
nym stopniu opinje publiczng kraju, co je naraza na liczne i az nazbyt
czesto nieuzasadnione ataki. To tez odpieranie tych atakow zajeto
poczesne miejsce w sprawozdaniach bankieréw. Walczyli oni z po-
wodzeniem z zadaniami nacjonalizacji Banku Angielskiego oraz ca-
tego systemu kredytowego; odpierali zarzuty faworyzowania wielkich
klientow i wyptacania nadmiernych dywidend; ttumaczyli dlaczego
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miedzy bankowos$cig a przemystem niema rozbieznosci intereséw, ze
ten konserwatyzm, jakim sie odznacza bankowo$¢ angielska uchronit
ja od jakichkolwiek wstrzagsow w dobie kryzysu. Pierwszem zadaniem
bankiera jest czuwanie nad catoscig wktadow, ktére mu zostaty po-
wierzone. Bank nie moze pod zadnym warunkiem do tego stopnia roz-
luzni¢ trudnosci w uzyskiwaniu kredytu, zeby to narazito wkiadcow
na straty. Jak przestrzega¢ zdrowych zasad kredytowania, o tem naj-
lepiej wiedzg sami bankierzy, opierajacy sie na dtugoletniem do$wiad-
czeniu w kierowaniu swemi instytucjami, ktére potrafili przeprowa-
dzi¢ pomyslnie przez niejeden wstrzas gospodarczy. Zarzuty nato-
miast wysuwajg najczesciej osoby, ktore nigdy w swem zyciu banko-
woscig sie nie zajmowaty. Kto zarzuca bankom, ze sg zbyt skape
w udzielaniu kredytu, powinien pozatem, ze pierwszym obowigzkiem
banku jest czuwanie nad catoscig wktaddw, wiedzieC jeszcze, ze udzie-
lanie jgknajwiekszej ilosci kredytow lezy w najlepiej zrozumianym
interesie bankoéw, ktore zyja z zyskow stad ptynacych. Sa one same
bardziej niz ktokolwiek inny skionne do pozyczania chocby z egoi-
stycznych pobudek polegajacych na tem, ze kazdy nowy kredyt ozna-
cza wzrost ich zyskéw. Spadek kredytow natomiast odbiera im zaro-
bek i Srodki egzystencji. Poza odpieraniem atakdéw zajmowali si¢ ban-
kierzy przedstawieniem stanu interesOw swych instytucyj, sytuacji na
rynku pienieznym oraz w poszczegoélnych gateziach produkcji. Temat
ten stanowit oczywiscie trzon przemoéwien bankieréw i czesci tej po-
Swiecili oni nawet wiecej miejsca niz w innych latach. W dotychczas
wymienionych kwestjach byta opinja kierownikéw Wielkiej Szostki
jednolita. Do rozbiezno$ci pogladéw doszto dopiero przy omawianiu
problemdw, ktére nas najwiecej interesujg, a mianowicie przy wyra-
zaniu zdan na temat mozliwosci dalszego ozywienia gospodarczego
w Anglji. Najbardziej postepowe poglady reprezentowat jak zwykle
Reginald McKenna, prezes Midland Bank'u, ktory zna-
lazt sie jednak tym razem w odosobnieniu. Z emfazg przeciwstawit
sie on fatalistycznym wnioskom, wedtug ktérych dalsza poprawa na
rynku wewnetrznym mogtaby mieé¢ miejsce tylko wrazie ozywienia
w handlu miedzynarodowym. Obecnie kiedy kurs funta moze sie do-
wolnie ksztattowaé, dawne ograniczenia zdolnosci rozwojowych go-
spodarstwa zostaty usuniete i nie istnieje dtuzej koniecznosci przykre-
cania $ruby deflacyjnej, tak jak w krajach bloku ztotego. Trudno
zrozumie¢ dlaczego kontynuowanie polityki monetarnej z ostatnich
trzech lat nie miatoby przynies¢ réwnie pomysinych wynikéw. Stata
poprawa na rynku wewnetrznym prowadzi jednak w nieunikniony
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spos6b do zwiekszonego importu zywnosci i surowcoéw. Juz w 1934
roku nadwyzka importu byta o 27 milj. funtdbw wieksza niz w roku
poprzednim. Nie oznacza to jednak bynajmniej ostabienia miedzyna-
rodowej pozycji Anglji. Niezaleznie od faktu, ze zwigkszony import
pochodzi gtéwnie z krajow bloku szterlingowego, wigksze zakupy za-
granicg ze strony Anglji utatwia ptacenie odsetek od jej zagranicz-
nych inwestycyj. Naogdt bioragc bilans ptatniczy pozostaje w ten spo-
s6b zasadniczo niezmieniony; jest to zreszta jedyna droga, w jakiej
Anglja moze realizowa¢ dochody z zagranicznych inwestycyj. Spadek
funta, jaki miat miejsce w 1934 roku w stosunku do walut ziotych,
jest rzekomo dowodem, ze Anglja importuje wiecej, niz jg na to stac.
Bytoby to prawda, gdyby ceny towaréw we funtach poszty silnie wgé-
re, ceny natomiast wyrazone w ztocie staty w miejscu. W rzeczywi-
stosci ceny we funtach byly state, podczas gdy ceny ziote spadty.
Stad deprecjacja funta w stosunku do ztota nie oznacza, ze Anglja
importuje zawiele. Spadek ten odzwierciedla jedynie wzrost wartosci
zlota. Fakty te ilustrujg dobitnie olbrzymia korzy$¢ ptynacg z odsta-
pienia od waluty ztotej. Przy dawnym systemie, spadek funta, ktéry
nie oznacza w zadnej mierze ostabienia miedzynarodowej pozycji
Anglji, musiatby mimo to pociggng¢ za sobg zastosowanie deflacyj-
nych $rodkéw celem ochrony rezerw ziota, coby wywotato deflacje
w handlu wewnetrznym. Obecnie jednak deflacja zostata zarzucona
jako niepotrzebny i zdyskredytowany instrument swobodnie dziataja-
cej polityki monetarnej. Deflacje stosuje sie jedynie, jako Srodek za-
pobiegawczy przeciwko inflacji. Niema tez w Anglji nawet $ladu
inflacji, poniewaz poziom cen jest staty, ani tez kredyt nie stuzy dla
celow nadmiernej spekulacji gietdowej. W zwiazku z tem niema zad-
nej przyczyny ani w sytuacji wewnetrznej, ani w ksztattowaniu sie
bilansu ptatniczego, ktéraby uzasadniata zmiane polityki monetarnej
uwienczonej w ciggu ostatnich trzech lat tak pomysinemi rezultatami.

Od powyzszych wywodéw odbiegajg najbardziej poglady prezesa
Barclays Bank'u, W. F. Tukea. Podkreslajgc olbrzymi postep,
jaki Anglja zrobita od 1931 roku, zauwaza on, ze posiada ona wcigz
dwa miljony bezrobotnych i dalsza poprawa jest $cisle zalezna od
uchylenia ograniczen w handlu miedzynarodowym oraz stworzenia
statej podstawy dla rozwoju tego handlu. Podstawg tg moze by¢ jego
zdaniem tylko ztoto, poniewaz $wiat poktada w niem swoje zaufanie.
Powr6t do ziota bytby jednakze ze strony Anglji pierwszorzednym
btedem, zanim niektore przynajmniej z ograniczen w handlu miedzy-
narodowym nie zostang usuniete, i dopdki niema uczciwej pewnosci,
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ze system waluty ztotej bedzie mogt normalnie funkcjonowaé, wyko-
nywujac swoja istotng funkcje wyréwnywania pozioméw cen réznych
krajow.

Stanowisko innych bankierow jest raczej zblizone do zapatrywan
W. F. Tuke'a niz R. McKennay. Wszyscy jednak zgodnym chorem
stwierdzili, ze powrdt do waluty ztotej jest w obecnych warunkach
niemozliwy. | tak R. Beckett, prezes Westminster Banku, o$wiad-
czyt, ze usitowanie stabilizacji w istniejgcych okoliczon$ciach bytoby
tem samem co zarzucanie kotwicy na ruchomych piaskach. Chwilowo
nie widzi on innej drogi, jak prowadzenie polityki walutowej odpo-
wiadajacej interesom Anglji. Tak samo C. F. Camp beli, prezes
National Provincial Bank'u, stwierdzit, ze z powrotem do wspoOlnej
miedzynarodowej waluty bedzie musiata Anglja zaczeka¢, az zmiana
poziomoéw cen zblizy franka do dolara. Obecnie funt posiada wiadze
balansowania miedzy jedng a drugg walutg, ktérej to wihadzy stabili-
zacja by go pozbawita. Z tego powodu jest istotng rzeczg, zeby posta-
nowienie powrotu do stabilizacji zapadto w warunkach, ktoreby wy-
kluczaty mozliwo$¢ pozatowania tego kroku.

Teoretyczne przestanki tego jednolitego zupetnie stanowiska an-
gielskich sfer finansowych przedstawit z wielkim talentem Sir Henry
Strakosch, ktérego wywody podajemy w obszernem streszczeniu
w osobnym artykule. Sprecyzowat on réwniez warunki, jakie musza
by¢ spetnione, zanim Anglja bedzie mogta powr6ci¢ do waluty ziotej.
Pokrywajg sie one Sci$le z warunkami zaréwno sfer gospodarczych
jak i politycznych Anglji. Traktowanie ich jako wywodow teoretyka,
pozbawionych praktycznego poparcia, bytoby rownoznaczne z grubym
brakiem orjentacji (k. s.J.

Nowe drogi polityki kredytowej we Francji

Jakkolwiek ocenia¢ bedziemy polityke walutowg krajoéw, ktére
zdeprecjonowaty pienigdz, odstgpienie Anglji od dawnego, parytetu
byto z punktu widzenia interesbw miedzynarodowych rzuceniem hasta:
Sauae qui peut! Systematyczna izolacja gospodarcza, jako konsekwen-
cja tego faktu, doprowadzita w miare pogtebiania sie dysproporcji
miedzy walutami do coraz to wiekszej rozpietosci kosztéw produkcji
i cen. Na tem tle powstat bardzo w ostatnich czasach zaktualizowany
problemat t. zw. przystosowania, polegajacy na wzajemnem miedzy
panstwami wyrdéwnaniu parytetu gospodarczego czyli zewnetrznej
i wewnetrznej sity nabywczej pienigdza. Zagadnienie to o doniostem
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znaczeniu ogolnoswiatowem, od rozwigzania ktérego zalezy uksztatto-
wanie przysztej réwnowagi miedzynarodowej i uzdrowienie stosun-
kéw walutowych, stato sie w ostatnich dwuch miesigcach we Francji
przedmiotem ozywionej dyskusji.

Dyskusja rozwineta sie na tle krytyki konserwatywnej polityki
gospodarczej rzadu, uznajacej statos¢ kursu franka za nienaruszalny
dogmat. Przeciwnicy tej polityki z b. ministrem skarbu, Paul Rey-
naud, i b. podsekretarzem stanu, Raymond Patendtre,
na czele wysuneli poglad, ze wprawdzie sytuacja walutowa Francji
nie budzi zadnych watpliwosci, nie mniej przez wzglad na ciezkie po-
tozenie gospodarcze kraju, Francja nie tylko nie bedzie mogta, lecz
nie bedzie chciata utrzymaé franka na obecnym parytecie. Najcie-
kawsze w ich argumentach wydaje sie to, ze analogicznie do ostatnich
wystgpien ekonomistow angielskich, szybkg i trwatg poprawe kon-
junktury upatrujg gtdwnie w wyréwnaniu cen wewnetrznych ze $wia-
towemi. Jest to kardynalny warunek ozywienia obrotéw miedzynaro-
dowych, bez ktérego wszelkie Srodki przezwyciezenia kryzysu na dal-
Szg mete zawioda.

Obserwujac rozwoj opinji publicznej we Francji nie mozna stwier-
dzi¢, by poglady rewizjonistow walutowych cieszyty sie gtebszem zro-
zumieniem. Mysl o dewaluacji z natury rzeczy nie moze by¢ popular-
na w kraju, ktéry ma zbyt Swiezo w pamieci stosunkowo bardzo dtugo
przezywany okres inflacji. Rzesze ciutaczy wcigz jeszcze majg zal
do R. Poincar‘ego, ze zostawit im franka pour quatre sous.

Wzgledy te z pewnoscig przemawiajg, ze w dyskusji walutowej
dominujg momenty natury psychologiczno-politycznej nad argumen-
tami rzeczowemi. Dlatego réwniez rzad Flandin'a, nie wchodzac
W meritum rozumowania zwolennikéw dewaluacji, wypowiada sie ka-
tegorycznie przeciw eksperymentowaniu walutg. Dewaluacje nazywa
operacja oszukancza, ktéra sprowadzi ponowne zubozenie mas posia-
daczy rent. W obliczu przezywanych trudnosci premjer Flandin szu-
ka innych drdg, ktoreby w sposéb bardziej niz dotychczas radykalny
wplynety na poprawe konjunktury.

Jedng z najistotniejszych przyczyn obecnej sytuacji upatruje rzad
w drozyznie kapitatow dtugoterminowych. Plany zatem rzadu zmie-
rzajag ku temu, by spowodowac potanienie kredytu, ktére oddziata
z pewnoscig pobudzajgco na ozywienie zycia gospodarczego. Na tym
wiasnie odcinku przystapit do reformy, ktdrej program polega na prze-
prowadzeniu dwuch zasadniczych postulatow: primo wykorzystania
rynku krotkoterminowego dla zaspokojenia dtugoterminowych potrzeb
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Skarbu Panstwa i secundo na dopuszczeniu bonéw skarbowych do re-
dyskonta w Banque de France.

Nie ulega zadnej watpliwosci, ze skierowanie potrzeb Skarbu
Panstwa na rynek pieniezny, a nie jak dotychczas na rynek kapitato-
wy zostato podyktowane w pierwszym rzedzie znaczng roznicg opro-
centowania. Rynek pieniezny, dzieki nieustannemu przyrostowi no-
wych kapitatdw jak réwniez na skutek powaznego zmniejszenia obro-
tow handlowych, jest pojemnym, a nadewszystko tanim rynkiem, na
ktorym bony skarbowe stanowig poszukiwang przez banki forme loka-
ty. Skarb Panstwa moze zaspokoi¢ na nim znaczne nawet potrzeby
kredytu po cenie stosunkowo bardzo niskiej i uwolni¢ rynek kapitato-
wy od nacisku wywieranego przez emitowanie pozyczek diugotermi-
nowych. Przed rentami panstwowemi otwiera si¢ wtedy perspektywa
zwyzki i przez to samo kredyt panstwowy zostanie wzmocniony.

Ustgpienie panstwa z rynku kapitatowego rozszerza mozliwosci
finansowania kredytem dtugoterminowym prywatnego zycia gospodar-
czego. Odniesie ono posrednie korzysci zaréwno jesli chodzi o wiel-
ko$¢ wolumenu kredytu, bedacego do jego dyspozycji, jak réwniez ze
wzgledu na niewatpliwg obnizke stopy procentowej.

Wydaje sie jednakze nadmiernym optymizmem, oczekiwanie wiek-
szych rezultatdw na tem polu, kiedy nie wyjasniong jeszcze zostata
kwestja emisji samorzaddw, jak i przedsiebiorstw kolejowych, kto-
rych deficyt w wysokosci mniej wiecej 4 miljardéw rocznie przybrat
chroniczny charakter. Nie jest rowniez wiadomem, czy wycofanie sie
Skarbu z konkurencji na rynku kapitalowym bedzie dtugotrwale,
zwlaszcza, ze przeprowadzona reorganizacja rynku pienieznego nie
jest pozbawiong pewnych cech konjunkturalnych.

Dopuszczenie bonéw skarbowych do redyskonta w Banku Francji
wedtug motywdw rzadu jest Scisle zwigzane z uelastycznieniem rynku.
Bangue de France bowiem pomimo, ze statut mu tego nie zabraniat,
nie interesowat sie dotychczas blizej rynkiem bonéw skarbowych. Sta-
nowisko to opierat na zatozeniu, ze zardwno skup jak redyskont tych
waloréw z tatwoscig moze doprowadzi¢ do naduzy¢ i otworzy¢ droge
do inflacji. Nie mniej jednak poza bardzo zresztg pojemnym rynkiem
miedzybankowym istniaty mozliwosci uptynnienia bonéw przez t. zw.
pension de bons, polegajgce na tem, ze Caisse de depots et consigna-
tions skupywata podaz za gotdwke z rownoczesng odprzedaza na ter-
min jedno, dwu lub trzymiesieczny. Przeznaczone na ten cel $rodki
nie zawsze byly wystarczajace, skoro wielkie banki, ktére sg zazwy-
czaj gtobwnemi odbiorcami bonéw, mogly wywiera¢ presje na rzad.
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Z obawy przed odmdwieniem prolongaty oraz masowem przedstawie-
niem bonéw do wypfaty, Skarb panstwa niejednokrotnie kapitulowac
rnusiat przed zadaniami bankéw. Sytuacje tego rodzaju mozna byto
zaobserwowac¢ w ubiegtym roku, kiedy na pokrycie bondéw Skarb zuzyt
znaczng cze$¢ pierwszej transzy pozyczki mobilizacyjnej.

W celu unikniecia na przysztos$¢ nieprzyjemnych dla Skarbu tarc¢
i zgrzytdw rzad postanowit zapewni¢ wiekszg swobode w uptynnianiu
bondw przez dopuszczenie ich do dyskonta w Banku Francji. Na sku-
tek pozatem uruchomienia rezerw kruszcowych, francuski rezerwuar
pieniezny uzyska dodatkowe $rodki, co nie moze pozosta¢ bez wptywu
na spadek stopy procentowej dla krotkoterminowego pienigdza.

Jest rzeczg bardzo charakterystyczna, ze zarzadzenia reorgani-
zacyjne rzadu przyjeto we Francji jako wazny etap na drodze do upo-
rzgdkowania rynku pienieznego, jako epilog od dtuzszego czasu trwa-
jacych niedomagan. Nie kwestjonuje sie naogdt szczerosci motywow
reformy ani nie wysuwa sie obaw, ze chodzi tu o zamaskowang eks-
pansje kredytu. By¢ moze waznym momentem psychologicznym jest
fakt, ze twdrca projektu, minister Germain Martin, znany jest
ze swych ortodoksyjnych pogladéw na kwestje walutowe. Swiat fi-
nansowy przyjat ,,nowy kurs* z petnym optymizmem i zareagowat
zwyzka na gietdzie.

Sadzac jednak objektywnie, zarzadzenia reorganizacyjne rzadu
wskazujg na gtebsza ewolucje pojeé¢ dotyczacych polityki kredytowe;j.
Tradycyjng bowiem politykg gospodarczg Francji w walce z kryzysem
byta nie tyle deflacja, ile czerpanie z rezerw kapitatowych rynku.
Metoda ta dawata dotychczas peine rezultaty, o ktorych sie mowi
w historji gospodarczej Francji i wykazuje, stusznie zresztg, ze jej
organizm zawsze posiadat wielkg odpornos$¢ na kryzysy miedzynaro-
dowe. Zastosowano jg rowniez i teraz. Dowodzi tego fakt, ze wew-
netrzny dtug Panstwa wzrost od 1932 roku o 46 miljardow frankow.
Zarzadzenia ministra Germain Martin idg w dalszym ciggu po tej
linji, poniewaz wprowadzenie w orbite obrotow bonami banku bileto-
wego, Caisse de depOts oraz bankéw prywatnych, ma ozywi¢ tranzak-
cje temi bonami i zwiekszy¢ dla nich chtonno$¢ rynku. Wprawdzie
rzad nadal kategorycznie oSwiadcza, ze ,,bedzie przestrzegat dostoso-
wania wydatkéw do dochoddéw", jednakze wszystko przemawia za
tern, ze kredytem biezgcym tatwiej sprosta trudnosciom gospodarczym
anizeli stosujgc rygory deflacyjne.

Nader wazng natomiast inowacjg w polityce kredytowej Francji
jest uruchomienie rezerw ztota w Banque de France. Poza dopuszcze-
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niem bonéw do dyskonta, podjeta przez rzad reforma polityki kredy-
towej Banque de France zmierza rowniez do wprowadzenia bardziej
liberalnej polityki lombardowej. Méwi sie 0 zmobilizowaniu w ten spo-
sob zamrozonych aktywow bankowych, naleznosci zagranicznych, kté-
rych transfer zostat zatrzymany i t, p. Jest rzeczg jasng ze posuniecia
te, znacznie rozszerzajac baze kredytu, moga wywrze¢ wptyw na pota-
nienie pienigdza i oddziata¢ stymulujgco na wewnetrzng konjunkture,
lecz réwnocze$nie oznaczajg one, ze rezerwy kruszcowe banku bileto-
wego zostaty weciggniete w sfere interesow Skarbu Panstwa.

Z punktu widzenia dotychczasowej polityki walutowej, ktora nie
uznawata walki z kryzysem S$rodkami kredytowemi, jest to wyrazny
skton w kierunku pogladu, Ze bankowi biletowemu w tej walce nie
wolno uchyla¢ sie od wziecia udziatu. Oczywiscie, — o ile zachowany
bedzie umiar i ostrozno$¢ a wzgledy polityczne nie wypaczg sensu re-
formy, trudno dopatrze¢ sie w niej bezposredniego niebezpieczenstwa
dla waluty francuskiej. Rzad baczy¢ tylko musi, by ptynny dtug w bo-
nach utrzyma¢ w rozumnych granicach, a w szczeg6lnosci by nie na-
stapit wzrost cen, ktéry zwiekszy trudnosci wspomnianego na poczat-
ku problematu przystosowania. Gdyby jednakze tamy ostroznosci i
umiaru kiedy$ puscity, czy nieunikniona wowczas dewaluacja franka
nie oznaczataby wkroczenia Francji na wiasciwg ,,droge do poprawy"?
W kazdym badZ razie droga taka formalnie zostata juz utorowana.

(E. Ugniewski.)



Dr. Wiadystaw Wrdéblewski.

BANK POLSKI NA TLE SYTUACJI GOSPODARCZEJ

Przemoéwienie Pana Prezesa Banku Polskiego Dr. Wiadystawa
Wroblewskiego na Walnem Zgromadzeniu Akcjonarjuszéw w
dniu 26 lutego 1935 r.

Rok 1934 mozna nazwa¢ w Banku Polskim rokiem stabilizaciji.
Niestety nie jest to ta stabilizacja, ktdérg moznaby sie szczegdlnie cie-
szy€. Jest to przedewszystkiem stabilizacja wyczekiwania. Dodatnig
strong jest, Ze czekamy w Banku na poprawe gospodarczag w warun-
kach pomysinych. Pokrycie waluty rosnie i to w sposéb zdrowy, bo
powoli, ale stale. Stopa dyskontowa utrzymuje sie na poziomie, kto-
ry — biorgc pod uwage krétka dotychczasowg historje gospodarczg
nowej Polski moznaby nazwa¢ dosy¢ niskim. Co wazniejsze — to jest
to, ze po raz pierwszy obnizenie stopy nabiera charakteru ogdlne-
go, nie ograniczajgc sie do instytucji emisyjnej. Ale nawet nie po-
zwalajac sobie na niecierpliwo$é, musi sie stwierdzi¢, Ze to dzwiga-
nie sie gospodarstwa z dna, osiggnetego w r. 1933, chociaz niewatpli-
we i widoczne, ma dotad zétwie tempo. Porywy woli i trud wysitku,
aby sie wyrwa¢ z tego kofa udreczen gospodarczych, jakie wypetnia-
ja obecnie nasze zycie, natrafiajg w Polsce na dwie najwieksze za-
pory: niedostateczna optacalno$¢ rolnictwa i bezrobocie. Usungc¢ te za-
pory, z ktérych kazda jest raz skutkiem, raz przyczyng gospodarczej
niedoli, da sie tylko nieznuzong pracg ich stopniowego kruszenia. Spo-
sobéw, jak kruszy¢ te barykady — nie nauczy nas wpatrywanie sie
w tabelki i wykresy. Kraj nasz jest w potozeniu niepodobnem do po-
fozenia zadnego moze innego kraju w S$wiecie. Nalezymy do bloku
ztotego, nie mamy zadnych ograniczen w obrocie walutowym, jed-
noczesnie mamy niskie ceny. Dzieki temu mozemy konkurowac takze
na rynkach panstw o walutach zdeprecjonowanych. Takze wewnatrz
kraju ekonomja inne ma u nas oblicze, jak gdzieindziej, przez réz-
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nice stopy zyciowej i ogromne mozliwosci, jakie przedstawia na dtu-
gie lata naprzod nasz rynek wewnetrzny. Wynika z tego, ze mozemy
i musimy $ledzi¢ to, co sie gdzieindziej dzieje, ale dla siebie musimy
wynajdywa¢ nasze wiasne drogi gospodarczego ratunku, w ktorych
cudze doswadczenie moze by¢ tylko jednym z wielu elementéw naszej
wiasnej roboty tworczej. Oczywiscie ta robota musi by¢ eksperymen-
talna; ale przy wyznaczeniu odpowiedniego miejsca prostemu rozsad-
kowi, przy ubezpieczeniu sie ostroznoscig przed zbyt niebezpiecznem
ryzykiem, a odwagg i stanowczoscig decyzji przed Kkreceniem sie
w kotko, polityka eksperymentu da z pewnoscia dalego wiecej dobre-
go niz ztego. Niema tez wazniejszego zadania w Polsce nad energicz-
ne dokonanie tej koniecznej pracy eksperymentalnej przez Rzad i spo-
teczenstwo.

Jakiez jest potozenie Swiata? Ciggle jeszcze stojg obok siebie,
czasem przeciwko sobie, blok szterlingowy, blok ztoty i gospodarka
Stanéw Zjednoczonych. Doprowadzone do absurdu skrepowanie han-
dlowych obrotéw miedzynarodowych jest ciggle jeszcze najwigkszym
hamulcem poprawy w skali $wiatowej. Jest doktadnie tyle szans za
ewentualnoscig, ze w ciggu roku 1935 ten stan rzeczy na terenie wa-
lutowym i handlowym ulegnie zmianie, jak i za tg druga, ze w tym roku
zmiany sie jeszcze nie doczekamy. | w tej niezno$nej stabilizacji
niepewnos$ci na rynkach $wiata jest jeszcze jeden bodziec dla rdzen-
nego polskiego wysitku. Jednakze w naszem potozeniu, wymagajacem
najwiekszego natezenia pracy moézgu i sity woli, nie mamy rzeczywi-
$cie powodu ani do beznadziejnych lamentéw, ani do zatamywania
rgk. Zdrowa w najistotniejszej swej giebi struktura kraju, olbrzymie
sity czynnej odpornosci, tkwigce w naturze naszego ludu, gwarantujg
ostateczne przezwyciezenie przezytej kleski. Po roku 1933 mogtem juz
wskaza¢ na ruch kapitalizacji; po roku 1934 — mozna powiedzieé, ze
nie byto to ztudzenie, Zze narastanie kapitatow stato sie¢ normalnym
faktem ekonomicznym. Ta wzrastajgca nadwyzka oszczednosci uta-
twia dostarczenie $rodkdéw na odbudowe gospodarczg zaréwno pan-
stwu, jak i inicjatywie prywatnej. W drugiej ¢wierci XX wieku kredyt
panstwa stat sie wszedzie juz na Swiecie integralng czescig normal-
nego kredytu obrotowego w gospodarstwie spotecznem. Stuszna popu-
larno$¢, jaka sobie tak szybko zdobyly wprowadzone u nas od nie-
dawna bony skarbowe, $wiadczy, ze role kredytu panstwa w zyciu go-
spodarczem spoteczenstwo coraz lepiej i coraz powszechniej rozumie.
ZapowiedZ Rzadu wypuszczenia pozyczki na cele wytgcznie inwesty-
2
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cyjne — jestem tego pewny — przyjmag szerokie kota spoteczenstwa
z zadowoleniem, a nawet z ulga. Z ulgg dlatego, ze bedzie to przeko-
nywajacy znak czynnego stosunku Panstwa wobec nagtych potrzeb
gospodarczych kraju, w okresie uprzatania gruzéw po katastrofie kry-
Zysowej.

Rola, jaka w tej wiasnie chwili przypada Bankowi Polskiemu,
jest to niewdzieczna rola niemego fundamentu pod przyszty dobrobyt
Panstwa. Nie przyszedt jeszcze czas na prawdziwie tworczg czynno$¢
Banku w szerokim zakresie gospodarczym. Jest troche tej dziatalno-
ci tworczej, ale jest jej mato i dzi$ jeszcze musi jej by¢ mato. Praca
likwidacyjna — wspomne tylko jeden jej odcinek: finansowanie Banku
Akeptacyjnego — przerasta prace Scisle tworcza. Jednak zaptaty za
te niewdzieczng role obecng Banku jest Swiadomos¢, ze bez tego fun-
damentu zycie panstwowe nie moze sie obej$¢, jest pewnos¢, ze ta
fundamentalna pozycja polskiego zycia gospodarczego jest sitg, na
ktérej Smiato mozna budowaé, jest wreszcie i to, ze jakgdyby juz za-
rysowata sie dosyC wyraznie ta przyszta upragniona chwila, kiedy
Bank Polski bedzie mogt podja¢ w petni czynng wspotprace nad roz-
kwitem gospodarstwa narodowego we wszystkich jego dziedzinach.



Dr. Stefan Buczkowski

REGLAMENTACJA STOPY PROCENTOWEJ W POLSCE

Jeslibys$ pieniedzy pozyczyt ludowi memu ubogie-
mu, ktory mieszka z toba, nie bedziesz mu jako lichwiarz
nie obcigzysz go lichwa.

Exodus XXII, 25

l.

Ostatnio podjeto znowu w naszej publicystyce gospodarczej dy-
skusje zasadniczg na temat stopy procentowej. Dobrze sie stato, gdyz
dyskusja wyjasni niejedno, a zreszta powracanie od spraw elemen-
tarnych nigdy nie bylo bezowocne, przynoszac czesto nawet rewizje
utartych pogladéw. W Niemczech naprzyktad hitlerowskie hasto:
Brechung der Zinsknechtschatt* dalo juz po-
czatek bogatej literaturze, bo najtezsi profesorowie musieli znowu
wyjasnia¢ szeroko czy i dlaczego procent od pozyczki jest uspra-
wiedliwiony. U nas zagadnienie stopy procentowej jest aktualne
z dwu powodow. Mianowicie zapedy w kierunku reglamentacji kredytu
zaszly ostatnio tak daleko, ze zaczyna to przeraza¢. Gdy po smutnych
doswiadczeniach ostatnich kilkunastu lat waluta i jej statos¢ stata sie
tabu w naszej polityce gospodarczej, to wzamian zaczyna sie ekspe-
rymentowa¢ w dziedzinach, ktére sg rownie czutemi elementami go-
spodarstwa, jak waluta. Z drugiej strony znowu ukazato sie w ciggu
kilku ostatnich lat kilka publikacyj wzgl. artykutéw, ktore zagadnienie
kredytu i stopy procentowej w Polsce przedstawiajg w sposéb nasu-
wajacy wiele zastrzezen.

Mamy w Polsce reglamentacje stopy procentowej zarébwno w kre-
dycie bankowym jak i pozabankowym, przyczem reglamentacja ta,
jako zjawisko u nas trwate, doznata jeszcze nawet zaostrzenia w okre-
sie kryzysu. Uklad stawek jest przytem taki, ze z posrod stawek de-
betowych najnizszg jest stopa Banku Polskiego, a najwyzszg stopa
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bankéw prywatnych, jesli nie bedziemy bra¢ pod uwage bardzo wy-
sokich stawek na lichwiarskim rynku pozabankowym. Ot6z istnieje
grono politykéw i publicystow gospodarczych zwalczajgcych ostro re-
glamentacje stopy procentowej przez panstwo. Nie byloby to jeszcze
samo przez sie¢ godne blizszej uwagi, gdyby nie fakt, ze przeciw regla-
mentacji wystepujg nietylko lichwiarze, lecz takze publicysci, ktérzy
szermujg przytem orezem nauki, orezem zatozen i praw ekonomicz-
nych. Nasi przedstawiciele nauki wypowiadali sie dotychczas na ten
temat do$¢ skapo i mimochodem; powazniejszych studjow na temat
stopy procentowej wiasciwie nie posiadaliSmy. Dopiero w r. 1933 uka-
zata sie obszerna praca dr. Marka Breita p. t. Stopa procentowa w
Polscel). Napisana z duzym talentem jest ona teoretycznem sformu-
fowaniem zarzutéw, jakie wysuwali juz dawno przeciwnicy reglamen-
tacji i skolei stata sie sama w tak krotkim czasie zrédiem wielu nie-
porozumien i btednych natchnien 2).

Teoretyczne rozwazania, ujete w karby logiki, posiadajg zawsze
duzg site sugestywng i stad moga by¢ niebezpieczne, o ile sg czytane
bez nalezytego krytycyzmu. Mogg by¢ niebezpieczne nawet wtedy,
gdy sg stuszne teoretycznie, bo nie wszystkie stuszne wnioski sg po-
stulatami nadajacemi sie w praktyce do zrealizowania, z powodu tych
trudnosci objektywnych, ktéremi ekonomja sie nie zajmuje. Co6z do-
piero méwi¢ o pracach teoretycznych, zawierajgcych powazne biedy.

Nie bedziemy sie tu zajmowac teoretyczng czescig pracy dr. Breita,
gdyz odbiega ona od interesujagcego nas w tej chwili zagadnienia.
Interesuje nas cze$¢ szczegdlna, w ktdrej autor probuje o$wietli¢ pro-
blem stopy procentowej w Polsce w drodze teoretycznej analizy istnie-
jacych faktow i dat statystycznych. Przyjmujac takg metode, autor
sprowadzit swojg prace wiasciwie do przedstawienia skutkéw gospo-
darczych reglamentacji stopy procentowej i skutki te zobrazowat za-
rowno z talentem jak i z temperamentem.

Istotna treS¢ wywodow tej czesci pracy przedstawia sie naste-
pujaco:

Autor wychodzi z faktu, ze stopa procentowa w Polsce nie jest
stopg rynkows, wywodzacg sie z gry podazy i popytu, lecz jest stopg
sztuczng, reglamentowang. ,W przewaznej mierze — pisze autor —
historja stopy w Polsce jest historjg aktow administracyjnych, bo na-

) Krakéw 1933. Naktadem Polskiej Akademji Umiejetnosci, wydana z za-
sitkiem Funduszu Naukowego Zrzeszenia Pracownikdéw Banku Polskiego,

2) Por. np. recenzje pracy dr, Malinowskiego oraz polemike p. Malinowskiego-
Z p. Smerekiem w nrze 11 i 12 ,Banku™ z r. ub.
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sza stopa jest stopg taryfowa, maksymalng. Zewnetrzne jej ksztatto-
wanie sie odzwierciedla linje polityki panstwowej, ale nie wiasciwg
dynamike zycia gospodarczego”. Reglamentacja stopy procentowej
jest wyrazem panoszacego sie u nas etatyzmu, Kktory ,spacza
u nas wszystkie dziedziny gospodarowania, ale w zadng nie wdart sie
tak brutalnie, jak na rynek kredytowy". ,Polityczna ideologja pan-
stwa decyduje o tem, ze najnizszg z kontrolowanych stép jest stopa
banku emisyjnego, najwyzsza stopa bankéw prywatnych, a stopa ban-
kéw panstwowych lezy posrodku miedzy niemi”. Tej okolicznosci na-
lezy przypisa¢, ze wewnetrzny ukiad stép na kontrolowanej czesci
rynku kredytowego zachowat sie nienaruszony w swych zasadniczych
relacjach w ciagu catej ewolucji historycznej”. Autor uwaza przytem,
ze wytlumaczenie tego zjawiska nie nalezy do zagadnien gospodar-
czych, lecz raczej do probleméw natury socjologiczno-politycznej.
Natomiast rzeczg ekonomji jest zbadanie skutkdw gospodarczych, ktére
musi wywota¢ taki sztuczny ukiad stawek.

»Konsekwencjg najbezposredniejszg — wywodzi autor — istnie-
jacych proporcyj cen na naszym rynku musi by¢ utrata petnionej
przez bank centralny w normalnych warunkach funkcji rezerwy kre-
dytowej. Dzieki niskiej — najnizszej stopie Bank Polski staje sie
pierwszem Zrédtem kredytu zamiast by¢ ostatniem. Nie mogac oczy-
wiscie zaspokoi¢ catego popytu po danej cenie, musi ograniczy¢ popyt
droga kontyngentowania i racjonowania swoich kredytéw; system ten
spetnia wiec te funkcje, jakg normalnie spetnia¢ powinna stopa dy-
skontowa, spetnia ja jednak znacznie gorzej. Wskutek reglamentacji
rowniez inne banki muszg sie uciec do systemu kontyngentowania kre-
dytow. Wyniki tego stanu rzeczy sg wybitnie destrukcyjne. Reparty-
cja kredytowa Banku Polskiego nie idzie w kierunku popierania war-
sztatbw najbardziej rentownych; przeciwnie z samej logicznej kon-
strukcji kontyngentow wynika, ze forytuje ona raczej mniej rentowng
produkcje przed zyskowniejszg (dowodzi tego tez fakt znacznej roz-
pietosci miedzy kredytami przyznanemi a wykorzystanemi). Banki
prywatne aczkolwiek Kierujg sie wzgledami rentownosci réwniez fi-
nasuja (wskutek reglamentacji) przedsiebiorstwa nietyle najbardziej
rentowne ile najbardziej pewne pod wzgledem wyptacalnosci. Autor
zastanawia sie nad kwestjg, dlaczego w Polsce istnieje tak wysoka
premja za ryzyko (wkalkulowana do stopy procentowej od kredytu)
i dochodzi do wniosku, ze wyrosta ona wiasnie z faktu utrzymywania
stopy procentowej na sztucznie niskim poziomie. Dzieki reglamentacji
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oprocentowanie wktadow musi by¢ niskie, co znowu powoduje staby
doptyw wkiadow i anemje kapitatowg bankow.

Rozbicie stopy procentowej nie moze pozosta¢ bez oddziatywania
ng jej regulatywng funkcje gospodarcza. Rozmaita wysoko$¢ ceny
kredytu dla r6znych przedsiebiorcédw oznacza stworzenie objektywnie
niejednakowych warunkow dla powstania aktywnosci przedsiebiorcze;j.
Autor wykazuje jakto w ramach jednej gospodarki narodowej istniejg
i narastajg dwie formacje gospodarcze, zupetnie do siebie niepodobne.
Jedna z nich — finansowana taniemi, krétkiemi kredytami bankowemi
— odznacza sie dtugiemi, okreznemi drogami produkcji oraz niska
skalg krafncowej rentownosci przedsigbiorstw, ktore posiadaja nowo-
czesny i nawskro$ zmechanizowany aparat wytwoérczy. Druga — mo-
gaca korzysta¢ przewaznie tylko z drogich kredytow pozabankowych,
wykazuje przy wysokiej rentownosci krancowej warsztatéw niezwykle
sciesniony okres produkcyjny tacznie ze wszystkiemi znamionami mato
kapitalistycznej produkcji: ale charakter tej produkcji pozostaje zato
w zupetnej harmonji z zasiegiem i formami kapitalizacji pozabanko-
wego targu kredytowego.

Stwarza to uktad gospodarczy peten zaktdcen i sprzecznosci, kto-
re tylko przez krotki czas moga zostaC ukryte. NajdonioSlejsza ze
wszystkich rozbieznosci jest rozbiezno$¢ pomiedzy indywidualnie za-
krojonemi drogami wytworczemi, a stojacym do dyspozycji ogdlno-
gospodarczym zasobem kapitatu rzeczowego. Doprowadza ona w pier-
wszych fazach konjunktury do silnego rozkwitu zycia gospodarczego,
a w stadjach zaawansowanej konjunktury staje sie ona automatycznie
zrédtem zatamania, gdyz w chwilach specjalnego wzrostu zapotrze-
bowania kredytowego, Bank Polski jest kompletnie niezdolny do spet-
niania roli rezerwowego Zrédta rynku kredytowego. ,,Zbudowany z ta-
kich elementéw system gospodarczy, odbiegajac niezwykle silnie od
stanu idealnej réwnowagi gospodarczej jest z gory skazany na cal-
kowite zatamanie sie” — konkluduje p. Breit.

Czlowiek, bedacy fetyszystg stowa drukowanego, zamknie te
ksigzke po przeczytaniu z przeSwiadczeniem, ze odkryt tajemnice
gospodarczego niedorozwoju Polski. Wszystkiemu jest winien eta-
tyzm, a zwlaszcza nieszczesna reglamentacja stopy procentowej. Po-
dziwia¢ nalezy zaslepienie naszych politykbw gospodarczych, ktérzy
nie dostrzegaja destrukcyjnych wpltywow reglamentacji. Czekajmy
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wobec tego, az system ten — wedtug przepowiedni dr. Breita — zban-
kretuje, a wolna, nieskrepowana stopa procentowana przyniesie bto-
gostawione skutki.

Na szczescie nie jest tak Zle i skfonni jesteSmy przypuszczaé, ze
autor troche umysinie — troche nieumyslnie przesadza. Argumenty
jego nalezy przedewszystkiem uzupetni¢, — a wtedy — na szerszem
tle sita ich zacznie gasngC. Inne tezy nalezy wogdle odrzuci¢ jako
nieprawdziwe.

Objektywno$¢ nakazywataby przedewszystkiem stwierdzié, ze
taki uktad stawek procentowych, jaki istnieje w Polsce, jest uktadem
tak dalece rozpowszechnionym, iz mozna go nazwa¢ ukiadem typo-
wym dla gospodarstw o podobnych cechach strukturalnych. Rozpie-
tos¢ miedzy stopag banku emisyjnego (niskg) a stawkami bankéw pry-
watnych (wysokiemi) obserwujemy we wszystkich krajach o prymi-
tywnej strukturze gospodarstwa, w krajach rolniczych, jako zjawisko
trwate. Oficjalna stopa dyskontowa jest tam zwyczajnie nizsza od
nieoficjalnej, przyczem czesto stopa banku emisyjnego jest dwojaka;
nizsza dla bankéw, wyzsza dla innych przedsiebiorstw. W Butgarji
w roku ubiegtym stopa oficjalna wynosita 7%, a prywatnych bankéw
8—15%, w Rumunji pierwsza — 6%, druga — 7—12%, w Jugostawji
pierwsza 7%, druga — 9—12%, na Wegrzech pierwsza przecietnie
4,50?" druga 4,37—7,50% etc. To samo obserwujemy w Kkrajach in-
dustrjalizujgcych sie; w Japonji stopa dysk, oficjalna wynosita prze-
cietnie 3,65%, prywatna 4,38%, we Wloszech pierwsza 3%, druga
3—3,50%, w Szwecji w r. 1931 pierwsza 2,03%, druga 3—6%. W Rosji
przedwojennej znowuz Bank Panstwa mogt stosowac réwnoczesnie
rozne stawki dyskontowe i stosowat je zaleznie od charakteru gospo-
darczego obszaru. Pozatem regulg jest niejako w panstwach rolni-
czych reglamentacja stopy procentowej w imie walki z lichwa. Z lichwg
mamy do czynienia zarbwno na obszarach Polski, jak i w rolniczych
stanach Ameryki Poinocnej i w tychze stanach do dzi$ istniejg usta-
wy, regulajagce maksymalng wysoko$¢ odsetek. Reglamentacja byta
znoszona w Europie w diugiej potowie XIX w. wszedzie tam, gdzie
w miare rozwoju bogactwa kraju i usprawnienia techniki wymiany
stopa procentowa samorzutnie spadata ponizej stopy maksymalnej.
Bywaly jednak nawroty; gdy w Austrji zniesiono reglamentacje, mu-
siano wkrétce potem wprowadzi¢ jg napowrét w Galicji, gdyz lichwa
rujnowata w niemozliwy sposob wie$ galicyjska.

Nie mozna wiec w reglamentacji polskiej upatrywac wytacznie
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przejawu jakiej$ ideologji politycznej, a tem mniej etatyzmu. Z tern
zastrzezeniem przystgpmy do innych spraw.

Uktad ,,normalny” wedtug dr. Breita, t. j. taki w ktorym stopa
banku emisyjnego jest wyzsza od poziomu stopy procentowej na rynku
pienieznym istnieje w kilku zaledwie krajach, oczywiscie najbogat-
szych. Jezeli jednak widzimy w statystyce, ze tam stopa banku emi-
syjnego jest wyzsza od stawek notowanych na rynku pienieznym (pie-
nigdz dzienny, miesieczny, dyskont), to nie oznacza wcale, ze klijen-
tela bankdw moze otrzyma¢ kredyt po tafnszej cenie w banku pry-
watnym, niz w banku emisyjnym. Przewaznie wiasnie kredyt jest
drozszy i to nieraz grubo drozszy; kredyt w rachunku biezagcym wsze-
dzie kosztuje conajmniej o 1% (nie liczac prowizji) powyzej oficjalnej
stopy dyskontowej, a tylko dyskont weksli nadajacych sie do redys-
konta jest tanszy i to nie zawsze, bo przy wahaniach stopy dyskonto-
wej gra duzg role limit redyskontowy, jaki posiada dany bank w
instytucji emisyjnej. Oczywiscie kazdy wotatby w takich warunkach
dyskontowa¢ weksle w banku emisyjnym; banki emisyjne jednak w
takie drobne interesy sie nie bawig i wymagajg zyra bankowego.

Nie mozna wiec bezkrytycznie poréwnywac polskich stawek ze
stawkami zagranicznych rynkow pienieznych, bo u nas rynku pieniez-
nego sensu stricto niema, a stawki na rynkach pienieznych jeszcze nic
nie méwig o cenie, po ktdrej otrzymuje kredyt klientela bankow przed-
siebiorstwa. Cena ta zas—ogolInie rzeczy biorac, jest wszedzie wyzsza
od stopy banku emisyjnego. Wyjatkowo taniej za kredyt ptaca wielkie,
solidne przedsiebiorstwa (posiadajgce czesto wiasne banki), lecz kredyt
dla najbardziej rentownych kombinacyj produkcyjnych jest niestety
wszedzie najdrozszy. Niema sprawiedliwosci na tym Swiecie. Lansburg
(Argentarius) w jednym ze swych stynnych ,Listow" pisze: ,,Mdj
bank moze korzysta¢ z redyskonta w banku emisyjnym w kazdej wy-
sokosci, nawet wowczas, gdy uzywa tego kredytu do spekulacji giet-
dowej; ale dzielny stolarz, ktéry potrzebuje pieniedzy na zakup drze-
wa, nie otrzyma kredytu w banku emisyjnym i otrzyma go w najlepszym
razie za posrednictwem jakiej$ organizacji kredytowej t. j. znacznie
drozej".

Wszedzie banki trzymajg sie zasady ,,safety first“ i z tego po-
wodu narazajg sie czesto na zarzuty (ostatnio we Francji). U nas
wiec pod tym wzgledem sytuacja nie wyglada inaczej. Mozliwie, ze
pod wpltywem reglamentacji stopy nasze banki angazujg sie jeszcze
bardziej ostroznie; jak ostatni kryzys wykazat, wyszio to im tylko
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na dobre. Ale moéwigc o skutkach reglamentacji nie nalezy prze-
sadzaé, chyba, ze sie nie chce by¢ objektywnym.

Trudno réwniez dopatrzy¢ sie Scistego zwigzku miedzy regla-
mentacjg stopy od kredytéw a oprocentowaniem wkiadéw. Oprocen-
towanie wkiadow raczej zalezy od stopy banku emisyjnego i od stopy
rynku lokacyjnego. Zwiaszcza ta ostatnia stopa moze da¢ podstawe
do osadzenia, czy oprocentowanie wkladow jest za wysokie czy za
niskie, ale gtos w tej kwestji ma u nas przedewszystkiem kartel od-
setkowy... C6z kiedy dr. Breit nie zadat sobie trudu, aby zbadac stope
na rynku lokacyjnym; jego zdaniem kredyt dtugoterminowy jest cal-
kowicie zetatyzowany, jest ,dziedzing, na ktorej wytgcznie panujg
pozagospodarcze czynniki" i dlatego nie moze by¢ przedmiotem eko-
nomicznych rozwazan. Jak autor doszedt do tego falszywego mery-
torycznie i formalnie przeSwiadczenia, pozostaje jego tajemnica.
W kazdym razie takie ujecie kwestji odejmuje pracy charakter powaz-
nego traktatu naukowego a nadaje mu cechy ekskursu polityczno-go-
spodarczego, bo niepodobna rozprawiac o stopie procentowej w Polsce,
nie biorgc pod uwage uktadu stosunkéw w kredycie dtugoterminowym
i na rynku lokacyjnym.

Tak samo jest duzem uproszczeniem problemu, kiedy autor wy-
chodzi z zatozenia, ze stopa ustawowa jest u nas przejawem jakiej$
ideologji i ze ona to zaktdca normalny ukiad rynku kredytowego.
Wcale nie chce nam si¢ na stowo autorowi wierzy¢; a moze stopa
ustawowa jest wiasnie tylko skonstatowaniem stopy ,,naturalnej"?
A przytem nie mozna bra¢ pod uwage wytgcznie stawek oficjalnych,
gdy kazdemu praktykowi wiadomem jest, ze sg one nizsze od fak-
tycznych. Trzeba mie¢ duzo optymizmu, aby sadzi¢, ze nie mozna obej$¢
jakichkolwiek taryf maksymalnych. W Ameryce np. gdy przed kilku
laty stopa Banku Rezerwy Fed. wynosita 4%,. a maksymalna stopa
ustawowa — 7%, banki pobieraty w stanie Colorado w kredycie
krétkoterminowym 10% t. j. tyle ile chciaty i ekonomisci amerykanscy
podawali te 10%, a nie 7%, bo umieli dolicza¢ r6zne prowizyjki etc.
Whbrew temu, co twierdzi autor, nie posiadamy dotychczas petnych
materjatow statystycznych, co do faktycznego ksztattowania sie stopy
procentowej w Polsce; w kazdym razie nie byla to tylko ,,historja
aktow administracyjnych”. Poniewaz autor odrzucit metode opisowa,
btgka sie w prézni. Stope procentowg Banku Polskiego uwaza za
nieproporcjonalnie niska, ale w stosunku do czego? Stusznie zauwaza
w jednem miejscu, ze istnieje u nas kolosalna premja za ryzyko, ktora
podraza koszt kredytu. Autor oczywiscie nie proébuje obliczyé wy-
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sokosci tej premji. W innem miejscu podaje bez uzasadnienia — dla
ilustracji, ze stopa Banku Polskiego jest za niska, — iz minimalna
rentownos$¢ produkcji winna sie u nas waha¢ w skali 15—20%. Bar-
dzo mozliwe, ale czy ta rentownos¢ byta kiedykolwiek miarg wysoko-
$ci stopy dyskontowej?

Bank Polski oraz banki emisyjne wielu innych krajow wystepuja
w roli konkurentow bankdéw prywatnych, udzielajgc kredytu bezpo-
Srednio poszczegdlnym przedsiebiorcom. To wiasnie rézni te banki
od bankoéw emisyjnych w krajach szczegdlnie bogatych. Kredytu
udziela Bank Polski, tak, jak udziela kazdy inny bank, stosujgc nor-
malne kryterja oceny zdolnosci kredytowej klienta. Jednak taka bez-
posrednia dziatalno$¢ kredytowa moze utrudnia¢ wiasciwe funkcje
banku centralnego i pod tym wzgledem spostrzezenia dr. Breita sg
stuszne. Ale dr. Breit na tem nie poprzestaje, lecz z kontyngentéw
Banku Polskiego robi kryminat. Autor usituje udowodni¢ przy po-
mocy bardzo subtelnego rozumowania, ze system repartycyjny Banku
Polskiego prowadzi do ,catkowitego prawie wyeliminowania gospo-
darczych kryterjow" przy udzielaniu kredytow. Ze tak jest, autor
udowadnia faktem niewykorzystywania catkowicie przez kredytobior-
cow przyznanych kontyngentéw dyskontowych. Poniewaz przyznany
kredyt nie jest w zupetnosci wykorzystany Swiadczy to, Ze dany kre-
dytobiorca jest ,,przekarmiony kredytem i Ze nie potrafi zuzy¢ kredytu
na finansowanie operacyj, przynoszacych wiekszy zysk, niz stopa Ban-
ku Polskiego"”. Istotnie jest to zdumiewajgce odkrycie, ale my nie
mozemy z takiemi teorjami, przypominajgcemi sztuczki sofistow pole-
mizowac¢ powaznie.

Niestety ramy artykutu nie pozwalajg na szczeg6towe zajecie
sie tematem, a musimy doj$¢ do jakich$ konkluzyj pozytywnych. Po-
lemizujgc z wywodami dr. Breita, wcale jeszcze nie wypowiadamy
sie za reglamentacja, twierdzimy tylko, ze jego argumenty nie moga
stuzyé za orez przeciw reglamentacji. Najwiasciwszym argumentem
przeciw reglamentacji byloby wykazanie, ze jest ona bezskuteczng
lub zbedng. Dzieje stopy procentowej na ziemiach Polski potwier-
dzajg zdaje sie dowodnie, Ze walka z lichwg przy pomocy zakazéw
ustawowych niewiele pozytku przynosi, a szkodzi zyciu gospodar-
czemu moze tyle tylko, ile przynosi pozytku. Jej szkodliwo$¢ widze
przedewszystkiem w tem, Ze podtrzymuje ona jednak drozyzne kre-
dytu (moment ten podkre$la pieknie dr. Breit) w tym sensie, Ze sta-
nowi ona dla wielu kredytodawcéw moralne usprawiedliwienie wyso-
kiego procentu. Reglamentacja moze by¢ usprawiedliwiona wzgledami
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spoteczno-gospodarczemi, ale zawsze nalezy uwazaC jg jako przej-
$ciowy Srodek normalizacji stosunkéw kredytowych, ktéry nigdy nie
bedzie czem innem, jak paljatywem. W miare gromadzenia sie wolnych
kapitatow, w miare usprawnienia aparatu kredytowego, stawki maksy-
malne stajg sie niepotrzebne.

W ustroju gospodarczym o takiej strukturze, jakg posiada Polska,
istnieje narazie absolutny brak warunkéw do tego, by mogto sie wy-
tworzy¢ to, co nazywamy rynkiem kredytowym i jednolitg ceng kre-
dytu. Nasz aparat kredytowy — to szereg monopoli; w kazdej wsi
u nas niemal siedzi lichwiarz monopolista, ktéry dyktuje cene kredytu.
W tych warunkach walka z monopolami kredytowemi jest ciezka i mo-
zolna. Tak zwany rynek pieniezny nie jest wcale produktem natury,
nie jest gospodarczem zjawiskiem elementarnem, lecz stanowi produkt
gospodarki kapitalistycznej na pewnym stopniu rozwoju. Dopoki dany
ustréj gospodarczy nie osiggnie tego rozwoju, tak dtugo nie moze byc¢
mowy 0 powstaniu rynku pienieznego. Mechaniczna regulacja popytu
na kredyt przy pomocy manipulacji stopg dyskontowg mozliwa i
wskazana jest tylko w ustrojach o bardzo subtelnej organizacji kre-
dytowej i o bogatych rezerwach kapitatowych. Gdzieindziej ta me-
chaniczna regulacja popytu moze mie¢ raczej destrukcyjne skutki.
W szczeg6lnosci dowiedzionem jest, Ze zwyzka stopy dyskontowej w
celu zduszenia popytu na kredyt, powoduje zwyzke cen, utrudnia
dziatalno$¢ solidnych przedsiebiorstw a nie ttumi bynajmniej speku-
lacji. Gdzie system polityki dyskontowej zawodzi, tam musi by¢ uzyty
system bezposredniego oddziatywania przez bank emisyjny na kredyt
— system kontyngentowania i repartycji kredytéw dyskontowych.
Zwiaszcza w krajach anemicznych kapitatowo, gdzie kredyt w duzej
mierze tworzy bank emisyjny. Mozna uwaza¢ za biedng polityke
sztucznego tworzenia kredytu w panstwie przez zwiekszanie obiegu
pienieznego? Skoro jednak raz sie na te droge
weszto, musi bank emisyjny postugiwac sie
innem kryterjum wielkosci i wyboru kre-
dytdw swoich, niz stopa procentowa.

Tyle uwazamy za wskazane doda¢ na marginesie pracy dr. Breita
i roznych gtoséw publicystyki gospodarczej. Do wielu zagadnier tu
poruszonych bedziemy jeszcze mieli okazje powrdcic.
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Pod powyzszym tytulem napisat Sir Henry Strakosch krotka
rozprawe ogtoszong we formie specjalnego dodatku do ,,The Econo-
mist® z 5-go stycznia 1935 r. Rozprawa ta odbita sie juz glosnem
echem w prasie gospodarczej $wiata. Jest ona ostrg krytyka deflacji,
jako $rodka wyjscia z kryzysu. Autor dochodzi do wniosku o catko-
witem bankructwie deflacji w dobie wysoko rozwinietego gospodar-
stwa kredytowego. Wywody autora cechuje tak znamienna dla an-
gielskiej literatury gospodarczej prostota stylu i jasno$¢ wywodow.
Rozprawa zastuguje bezwzglednie na przeczytanie w catosci, w stre-
szczeniu bowiem musi z koniecznosci ucierpie¢ zaréwno jasno$¢ jak
i sita argumentacji. Celem naprawienia tego przettumaczylismy naj-
bardziej cenne ustepy w catej rozciggtosci. W krétkim wstepie jest
rzecza niemozliwg zaja¢ stanowisko wobec konkluzyj, do jakich do-
chodzi autor oraz uwzgledni¢ gltosow krytyki, jakie sie juz réwniez
i w prasie polskiej ukazaty. Dlatego poruszyliSmy ten temat oddziel-
nie w zagadnieniach biezacych obiecujac sobie jeszcze powréci¢ do
niego w przysztosci.

Redakcja.

Rozprawa Sir Henry Strakosch‘a da sie podzieli¢ na trzy czesci.
Pierwsza opisowa, przedstawia przebieg kryzysu w czterech krajach
bloku ztotego (Francja, Belgja, Holandja i Wiochy) w przeciwstawieniu
do czterech krajéw bloku szterlingowego (Anglja, Szwecja, Danja i Ka-
nada). Druga zawiera wihasciwg analize szkodliwosci procesow defla-
cyjnych, pogiebiajacych tylko istniejgce dysproporcje. Trzecia wkorcu
omawia Srodki zaradcze.

Cze$¢ pierwszg rozpoczyna autor od przedstawienia ogromu zni-
szczen wyrzadzonych przez piecioletnig depresje, wprost bezprzy-
ktadng w historji gospodarczej. Depresja ta da sie podzieli¢ na dwie
wyrazne fazy. Pierwsza, pokrywajaca sie z tym okresem czasu, w kto-
rym prawie wszystkie kraje posiadaty walute ztotg i druga, w ktorej
wiekszos$¢ z nich od tej waluty odstgpita. Specjalnie interesujgca jest
faza druga, poniewaz nastrecza mozno$¢ poréwnania ze sobg rezul-
tatdbw roznej polityki zastosowanej przez, poszczegOlne kraje wzgle-
dnie grupy krajow.

Poréwnanie to prowadzi do bardzo ciekawych wnioskow. Jesli,
mianowicie, zbadamy we wspomnianych krajach bloku ztotego i szter-
lingowego cztery zasadnicze wskazniki, a to cen hurtowych, produkcji
przemystowej, zatrudnienia i bankructw, to przekonamy sie dowodnie
0 nastepujgcem:

Sytuacja pogarszata sie mniej wiecej jednakowo w obu grupach
w ciggu pierwszej fazy depresji konczacej sie w 1931 roku. Odtad
az do potowy 1932 r. sytuacja btoku zlotego pogarszata sie dalej w tern
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samem tempie, podczas gdy w grupie szterlingowej tempo spadku
znacznie ostabto. Od potowy 1932 roku data sie zaznaczy¢ poprawa
w obu grupach. Podczas jednak gdy w bloku ztotym byla ona nie-
znaczna i przerywana, w bloku szterlingowym byta szybka i trwata.
Zamiast przytacza¢ przykladowo pewne wyrwane cyfry, podajemy
ponizej wspomniane wskazniki w catej rozciggtosci.

Moznaby przypuszczaé, ze dzieki deprecjacji swych walut uzy-
skaty kraje bloku szterlingowego takg przewage w handlu zagranicz-
nym, ze dzieki niej moglty wyrwa¢ powazne korzysci krajom bloku
ztotego. Analiza cyfr wykazuje jednak co$ wrecz przeciwnego.
Wprowadzenie roznego rodzaju ograniczen handlowych wiecej niz
zrownowazyto efekt spadku walut bloku szterlingowego, ktérego udziat
w kurczacym sie niestychanie handlu $wiatowym nie tylko ze nie
wzrést, lecz nawet spadt nieznacznie na korzys¢ krajow bloku zio-
tego. Wynika stad niezbicie, ze bez poréwnania lepsza sytuacje bloku
szterlingowego nalezy przypisa¢ wytgcznie dobroczynnemu wptywowi
polityki tego bloku na sytuacje wewnatrz poszczegolnych krajow na-
lezacych do tego bloku oraz na stosunki taczace te kraje ze soba.

Swiatowa konferencja gospodarcza w Londynie rozbita sie w po-
fowie 1933 roku spowodu niedajacej sie w zaden sposob pogodzi¢
roznicy zdan wiasnie na temat polityki walutowej. Kraje o walucie
zlotej stawialy jako wstepny warunek dalszej dyskusji uprzednig sta-
bilizacje de facto funta i dolara, za ktérg posztoby ponowne zwigzanie
de iure tych walut ze zlotem. Zadanie to zostato odrzucone.

Blok szterlingowy moze stusznie twierdzié, ze zdotat w znacznym
stopniu ozywi¢ spowrotem wewnetrzng produkcje i handel, tak ze
do zupetnego usuniecia depresji brak jest jeszcze tylko poprawy na
odcinku handlu zagranicznego. Statos¢ kurséw mogtaby tutaj by¢
nadzwyczaj pomocng. Przywrécenie statosci kursow miatoby jednak
sens dopiero wtedy gdyby: 1) posiadato cechy nieograniczonej trwa-
tosci; 2) nie obalito wewnetrznej réwnowagi.

Tutaj rozpoczyna sie czes¢ druga rozprawy, w ktérej autor zaj-
muje sie analizg szkodliwosci deflacji. Jako punkt wyjscia przyjmuje,
ze podtozem wszystkich zaburzen w czasie depresji jest zwichniecie
rownowagi pomiedzy kosztami produkcji a cenami. Mimo catej oczy-
wisto$ci tego faktu istnieje w tym wzgledzie zatrwazajacy wprost brak
zrozumienia. Caly szereg elementéw kosztéw produkcji odznacza sie
bezwzgledna lub tez bardzo wielkg sztywnoscig. Kiedy ceny spadajg
elementy te albo wogdle za niemi nie mogg podazy¢, albo tez mozna
dokona¢ ich obnizki tylko z bardzo wielkiemi trudnosciami i
to w spos6b zupetnie niedostateczny dla przywrécenia réwnowagi
pomiedzy kosztami produkcji a cenami. Najoczywistszem jest to w od-
niesieniu do dtugdw, czego dowodem jest ustawodawstwo tylu krajow
zmuszajace wierzycieli do zadowolenia si¢ oprocentowaniem nizszem
od umownego. Do sztywnych elementow kosztow produkcji naleza
dalej renta, amortyzacja urzgdzen, koszty state, wiele form opodatko-
wania. Place, jakkolwiek nie sztywne, sg w wigkszosci krajow nad-
zwyczaj mato elastyczne. Wiasciwie jedynym zmiennym rownolegle
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z cenami elementem jest koszt surowca, ktérego udziat w kosztach pro-
dukcji jest jednak rézny w roznych krajach, zaleznie od tego czy
przewazaja w nich gatezie przemystu zuzywajgce mato czy tez duzo
surowca.

Zwichniecie réwnowagi pomiedzy kosztami produkcji a cenami
wywotane silnym spadkiem cen prowadzi do spadku zyskéw wzglednie
strat i dziata w dwuch kierunkach: 1) zmusza przemyst do usprawnia-
nia metod produkcji; 2) do obnizenia produkcji. Jedno i drugie jest
Zrodtem niepokojgcego wzrostu bezrobocia.

Spadek cen dotyka jednak rolnictwo i produkcje surowcoéw znacz-
nie silniej niz przemyst spowodu tego, ze: 1) posiadajg one znacznie
wiecej sztywnych elementow w kosztach produkcji; 2) reaguja na spa-
dek cen nie ograniczeniem lecz wzrostem produkcji. Stad charaktery-
styczne zjawisko nozyc cen rolnych i przemystowych pogtebiajgce de-
presje i utrudniajgce ozywienie.

,»Tak zatem rozwdj wypadkow w ciggu ostatnich pieciu lat nie mo-
ze pozostawia¢ watpliwosci, ze Zrédto oraz ztosliwos¢ depresji wy-
ptywa z tak silnego i nagtego spadku cen, ze stat sie on przyczyng
zupetnego zwichniecia réwnowagi pomiedzy kosztami produkcji a ce-
nami wyprodukowanych dobr. Przywrdcenie tej rownowagi jest zatem
najbardziej waznem i najbardziej pilnem zadaniem do zrealizowania”

Nie posiadamy niestety odpowiedniego wskaznika kosztow pro-
dukcji. Mozemy jednak zamiast niego przyja¢ wskaznik kosztow
utrzymania, w ktérym zmiany kosztow produkcji znajdujg swoje do$¢
dokfadne odbicie, jakkolwiek z pewnem op6znieniem. Poréwnanie
wskaznika kosztow utrzymania ze wskaznikiem cen hurtowych datoby
nam wyobrazenie o dysproporcji pomiedzy kosztami produkcji a cena-
mi. Przyjmujac, ze w roku 1928 istniat stan réwnowagi, przedstawiata
sie ta dysproporcja, wyrazona w procentach wskaznika cen hurtowych,
jak nastepuje:

P Wrzesien
Kraj Datangfgi"ggizgzego e 1934 1.}
Blok zloty:

Francja Wrzesien 1934 72 72
Belgja Grudzien 1933 54 52
Holandja Marzec 1933 72 60
Wiochy Grudzien 1933 44 34
Szwajcarja Luty 1933 33 30

Blok szterlingowy:
Zjednoczone Krol. Wrzesien 1931 25 15
Kanada Sierpien 1931 23 7
Australja Listopad 1930 15 1
Szwecja Wrzesien 1931 26 17
Danja Lipiec 1931 22 13
Pot. Afryka Pazdziernik 1932 23 8

*) W razie braku danych za wrzesien, wzieto dane za miesigc najblizszy.
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Wiasciwe uwagi o bankructwie deflacji pozwotimy sobie przy-
toczy¢ w catosci:

»Przedstawione wykresy (opuszczone w niniejszem streszczeniu,
dop. thum.) i cyfry mowig same za siebie. Podczas gdy kraje szterlin-
gowe zblizajg sie poczawszy od 1931 roku ku rébwnowadze, kraje bloku
ztotego od niej odbiegaja. Wszystkie deflacyjne $rodki zastosowane
przez kraje ztote celem obnizenia poziomu ich kosztéw, tak zeby zna-
lazty sie one w wiekszej harmonji z poziomem cen, zawiodly prawie
zupetnie. | nie mogto byC inaczej, poniewaz przy obecnej gospodarczej
i spotecznej organizacji zawiera struktura kosztow tak wiele sztywnych
elementéw, ze przywrocenie réwnowagi pomiedzy kosztami a cenami
za pomoca deflacji jest poprostu niemozliwoscia, chyba ze brak réwno-
wagi jest stosunkowo nieznaczny. W miare tego za$ jak zostajg one
obnizone (gtéwnie przez redukcje ptac i pensyj), proces ten wywiera
znizkowy wplyw na ceny, poniewaz redukcja ta pocigga za sobg zmniej-
szenie pienieznych dochoddw spoteczenstwa, to za$ skolei zmniejszony
popyt na dobra po istniejgcych cenach. Tak jak sie stusznie wyrazit
Mr. Neville Chamberlain przemawiajac zesztego roku na Konferencji
Pieniezno-Gospodarczej. ,,...0og6lna redukcja kosztow wywiera dalszy
deflacyjny wptyw na ceny, tak ze koszty i ceny gonig sie nawzajem
wddt nie mogac nigdy osiagngé rownowagi" oraz ,,wysitek odzyskania
rownowagi przez dalszg silng redukcje kosztéw bytby potgczony z nie-
zmiernemi cierpieniami i nie zapewnia zadnej nadziei powodzenia".

~Wyraza sie niekiedy zdanie, ze rozwigzania trudnosci nalezy
szuka¢ w uelastycznieniu sztywnej czesci struktury kosztéw, tak zeby
za kazda zmiang w poziomie cen mogta szybko pojsc ‘odpowiednia
zmiana w kosztach produkcji. Pomyst ten jest dos¢ logiczny, ale zu-
petnie niepraktyczny, poniewaz sztywnos$¢ wielu elementow w dzisiej-
szej strukturze kosztow jest réwnie nierozerwalnie zwigzana z naszg
cywilizacjg jak maszyna parowa, elektro-dynamo lub samochdéd. Po-
myst ten jest rownie oderwany od rzeczywistosci jak sugestja znie-
sienia samochodu, poniewaz powoduje on wiecej wypadkow niz po-
jazdy konne. Nasze nowoczesne metody produkcji, z ich ustawicznie
rosngcym podziatem pracy, wymagaja wcigz wiekszego korzystania
z kredytu, wcigz bardziej skomplikowanych i kosztownych fabryk
i urzadzen oraz wcigz bardziej wyszukanych metod handlowych, nasza
za$ nowoczesna organizacja spoteczna domaga sie zwiekszania rézno-
rodnosci petnionych ustug spotecznych. Postep zmierza do rozszerzenia
raczej niz do zmniejszenia sztywnosci struktury kosztow. Stad ptynie
wcigz rosngca konieczno$¢ takiego systemu pienieznego, ktoryby za-
pobiegat gwattownym zmianom w poziomie cen, tak zeby mozna byto
unikna¢ powazniejszych zaburzen we wzajemnym stosunku kosztow
i cen".

»Dysproporcja kosztdw i cen osiggnela obecnie we wszystkich
krajach ztotych swoje najwyzsze lub tez Iorawie ze najwyzsze nagiqcie
w clggu cate] depresji. Jest ona tak wielka, ze wprost nie sposéb jest
wyobrazi¢ sobie, zeby deflacja, ktéra tak zupeinie zawiodta w prze-
sztodci, kiedy trudnosci byty duzo mniejsze, mogta spetni¢ swoje za-
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danie, ktére wzrosto obecnie do olbrzymich rozmiaréw, zwlaszcza ze
praktyczna mozno$¢ stosowania Srodkow deflacyjnych znajduje sie
juz na wyczerpaniu. Nie zapominajmy bowiem nigdy, ze deflacja jest
tylko innem okre$leniem na redukcje dochoddéw 1 ze w naszym Za-
chodnim $wiecie jest granica — ktdrag kraje ztote musiaty juz nieomal
ze osiggng¢é — ponizej ktdérej nie mozna zredukowa¢ dochodéw bez
spowodowania najbardziej niebezpiecznej reakcji natury zaréwno spo-
tecznej jak i politycznej™.

»,Zadanie przywrdcenia réwnowagi w gospodarce wewnetrznej
stato sie tem bardziej niemozliwem, ze kilka krajow zitotych uciekto
sie do Srodkow, ktore stojg w zupetnej sprzecznosci z celem, do kto-
rego rzekomo daza, a mianowicie, z deflacjg kosztow, tak azeby je
sharmonizowa¢ z niskim poziomem, do ktorego spadty ceny w ich
krajach. Tak zatem niektére z nich usitujgc przyj$¢ z pomoca swej
rolniczej ludnosci — ktéra jak we wszystkich krajach odczula naj-
predzej zaburzajacy wptyw spadku cen — nie tylko ze natozyly pro-
hibycyjne cta na import produktéw rolnych, lecz ustanowity rowniez
minimalne ceny na te produkty. Te minimalne ceny sg w bardzo
powaznych rozmiarach wyzsze (w niektoérych wypadkach dwa lub trzy
razy wyzsze) od cen panujacych na rynkach Swiatowych. Tego ro-
dzaju Srodki zdejmujac ciezar z jednej grupy spoteczenstwa, obar-
czaja nieproporcjonalnie wiekszym ciezarem reszte przez podtrzymy-
wanie kosztébw utrzymania na nadmiernie wysokim poziomie.
Z biegiem czasu, redukcja wewnetrznych kosztow produkcji zostaje
utrudniona — o ile te koszty w rzeczywistosci nie rosng — unicestwia-
jac tem samem deflacyjne srodki, zmierzajace do redukcji tych kosz-
tow. Wplyw tych znoszacych sie wzajemnie Srodkéw jest uderzajgco
widoczny w trendzie francuskiego wskaZznika kosztdw utrzymania. Na
podstawie wykresu zamieszczonego powyzej w niniejszej rozprawie
(a opuszczonego w streszczeniu, przyp. thum.) da sie zauwazy¢, ze po-
mimo olbrzymiego spadku ogélnych cen, koszty utrzymania stojg obec-
nie na mniej wiecej tym samym poziomie co w 1928 r.“

.Jezeli deflacja jest niezdolna do przywrdcenia rownowagi po-
miedzy cenami i kosztami — a doswiadczenie krajow o walucie ziotej
stanowi dla nas wymowny przykfad pod tym wzgledem — w takim
razie jedyng pozostatg dla nich droga jest podniesienie ich wewnetrz-
nego poziomu cen ,w sposéb wystarczajgcy do sharmonizowania ich
z ich wysokim poziomem kosztéw. Jedyng bezpos$rednig, prostg i opa-
nowang metoda zrobienia tego jest Smiaty Srodek dewaluacji ich walut".

»Mozna docenia¢ niecheC¢ krajow, ktére stosunkowo niedawno
zdewaluowaty swe waluty, do wstgpienia na te droge po raz drugi po
uptywie krétkiego okresu czasu. Jednakze, gdyby sobie tylko zdano
sprawe, ze uprzednia dewaluacja nie zrobita nic wiecej — w rzeczywi-
stosci nie mogta nic wiecej zrobi¢ — jak tylko usuneta ten brak réwno-
wagi wewnetrznej, jaki sie podowczas nagromadzit (i ktéry wtedy oka-
zat sie niemozliwym do wyréwnania bez tej dewaluacji), zrozumianoby,
Ze tego rodzaju nastawienie umystowe jest pozbawione logicznej pod-
stawy i odbiega daleko od twardej rzeczywistosci. Faktem jest, ze
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z zupetnie innych przyczyn powstat nowy olbrzymi brak réwnowagi,
ktéry wymaga usuniecia. Skoro usunigcie go w drodze deflacji jest
niemozliwem, dewaluacja jest jedyng skuteczng droga, na ktérej za-
interesowane kraje moga sie uchroni¢ od niezmierzonych niebezpie-
czenstw, ktore stwarza gwaltownie rosngca nedza. Ponadto spra-
wiedliwos$¢ spoteczna przemawia catkowicle za dewaluacjg, poniewaz
klasa spoteczna, ktoéraby przypuszczalnie ucierpiata na tym procesie
(a mianowicie klasa wierzycieli w najszerszem tego stowa znaczeniu)
zrezygnowataby w rzeczywistosci jedynie z nieprzewidzanego zysku,
jaki spadek cen im przyniost w udziale i rownolegty wzrost sity kupna
pienigdza uczynit ich wkasnoscig. Nawiasem mowigc, nalezatoby pod-
kreslic, ze dewaluacja do nizszego ustawowego parP/tetu zlota pota-
czona jest z gwarancjg przeciw niekontrolowanej inflacji®.

»Inny falszywy poglad — tak powszechny zagranicg — zastuguje
na kilka stow uwagi. Istnieje przekonanie, ze olbrzymie rezerwy zlota
sg pozytywnym dowodem, ze kraj moze i powinien utrzymaé walute
ztotg na dawnym parytecie. Nic nie moze by¢ bardziej sprzecznego
z prawda. Istnieje wiecej niz jedna przyczyna, ktéra moze zmusi¢
kraj do odstgpienia od waluty ztotej wzglednie do dewaluacji. Moze
go zmusi¢ do tego nagty i wielki odptyw krotkoterminowych wkiadéw
potaczony z niemozliwoscig dos¢ szybkiego zneutralizowania tego ru-
chu przez Sciggniecie z innych krajow krétkoterminowych diugéw, po-
wodujacy gwattowny ubytek rezerw ztota — bezposrednia przyczyna
odstgpienia Wielkiej Brytanji od ztota w 1931 r. Kraj moze jednak
zostac zmuszonym do porzucenia waluty ztotej albo tez zdewaiuowa-
nia swej waluty do nizszego parytetu ztota, poniewaz ceny towarow,
wyrazone w ztocie, spadly tak bardzo, ze brak réwnowagi pomiedzy
ciezarem dhugébw a dochodami oraz pomiedzy cenami i kosztami staje
sie niemozliwym do zniesienia i powoduje ogolne zatamane sie kredytu,
produkcji i handlu — bezposrednia przyczyna porzucenia waluty zto-
tej przez Stany Zjednoczone Ameryki w 1933 r. Kraje ztote znajduja
sie dzisiaj w sytuacji niekoniecznie zasadniczo réznej, jakkolwiek obec-
nie nie tak zaognionej, jak Stany Zjednoczone Ameryki w chwili od-
stapienia od waluty ziotej".

W czesci trzeciej zastanawia sie Sir Henry Strakosch nad $Srodka-
mi zaradczemi. Wewnetrzna réwnowaga nie wystarcza. Najbogatszy
nawet bowiem kraj na Swiecie nie moze sta¢ sie samowystarczalny bez
tak znacznego obnizenia stopy zyciowej ludnosci, ze zadne cywilizo-
wane spoteczenstwo by sie z tem trwale nie pogodzito. Ozywienie
obrotow miedzynarodowych wymaga jednak statosci kurséw przez
przywrdcenie Swiatowego systemu pienieznego. Majac do wyboru mie-
dzynarodowg manipulowang walute papierowg oraz miedzynarodows
walute ztotg przechyla sie na strone tej ostatniej z tego wzgledu, ze
Wspotpraca miedzynarodowa w wielkich problemach natury mone-
tarnej wydaje mu sie praktycznie niemozliwg. Przed powrotem do
waluty ztotej uwaza jednak za konieczne spehnienie sie nastepujacych
warunkow:

3
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1) Przywrécenie w poszczegdlnych krajach wewnetrznej réwno-
wagi, tak jak to okreslono w-powyzszych paragrafach.

2) Ustalenie kurséw na poziomie, ktéryby odpowiadat owym wa-
runkom réwnowagi w kazdym Kkraju.

3) Woystarczalnos¢ rezerw ztota oraz widoki na to, Zze rezerwy te
bedg wzrastaty na skutek nowej podazy ztota dostatecznej, aby
gospodarka Swiatowa mogta podja¢ spowrotem dawne tempo
rozwoju bez zaktocenia statosci miernika wartosci na skutek
braku ztota monetarnego.

4) Dostateczna swoboda w miedzynarodowych obrotach gospodar-
czych, a zwikaszcza porzucenie ograniczen dewizowych, kontyn-
gentow i wielu innych podobnych srodkow, ktore zrodzita de-
presja.

5) Anulacja Reparacyj i Dugéw Wojennych, a gdyby to byto nie-
mozliwe, uktad w sprawie tych dtugow, ktoryby nie pozwolit
naruszy¢ réwnowagi, i wkoncu

6) Dostateczna pewno$¢, ze sie da unikngé gwattownych zmian
w sile kupna ziota.

Najtrudniejszym do spetnienia wydaje sie autorowi warunek ostat-
ni, poniewaz wymaga on odpowiedniej wspotpracy bankéw centralnych,
ktora dotychczas stale zawodzita. Przyczyng tego byta wielka roznica
zdan na temat zadan i celu polityki walutowej pomiedzy krajami zio-
temi i szterlingowemi. ,,Kraje szterlingowe wierzg, a zarowno rozsgdek
jak i dodwiadczenie sg po ich stronie, Ze celem powinno by¢ unikanie
gwattownych wahan w sile kupna pienigdza w stosunku do towardw,
a zatem — przy systemie waluty ziotej — samego ziota w stosunku
do towardéw. Zdajg sobie one sprawe, ze wahania takie powodujg po-
nowny rozdziat dochodéw i ze taki ponowny rozdziat jest zaréwno
niesprawiedliwy jak i wysoce szkodliwy, jezeli chodzi o skoordynowany
rozwoj gospodarstwa. Kraje ztote natomiast zdajg sie uwazac site
kupna ztota w stosunku do towaréw za co$ stojgcego zupetnie poza
zasiegiem polityki walutowej — za co$ czemu nalezy sie poddac, ponie-
waz Opatrzno$c tak zrzadzita. Zdajg sie wierzy¢, ze wszystko musi by¢
dobrze, jak dtugo ich pienigdz narodowy kupuje te samg ilo$¢ ztota bez
wzgledu na to ile towardw i ustug za te ilos¢ ztota mozna kupi¢. Zdaje
sie nie przenika¢ do nich ta prosta prawda, ze ich ludno$¢, podobnie
jak ludnos¢ wszystkich krajow (za wyjatkiem tych, ktére sg wybitnie
zainteresowane w produkcji ztota) zajmuje sie produkcja rzeczy, kté-
rych potrzebuje na swe utrzymanie i zaspokojenie komfortu, Ze te rze-
czy stanowig ich ostateczny i rzeczywisty dochdd, ze pienigdz jest jedy-
nie miernikiem wartosci i posrednikiem w wymianie tych rzeczy i ze
zmiana w sile kupna pienigdza powoduje niezastuzenie ponowny roz-
dziat tego rzeczywistego dochodu narodu z wielkg szkodg dla jego go-
spodarstwa".

Praktyczne wyjscie z tej przykrej sytuacji widzi Sir Henry Stra-
kosch we wspotpracy monetarnej Stanow Zjednoczonych i bloku szter-
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lingowego, Ich poglady na zadania polityki walutowej sg do siebie dos¢
zblizone, co powinno wspdtprace te utatwic. taczny za$ wplyw tych
dwu grup na $wiatowe problemy pieniezne jest olbrzymi nie tylko, po-
niewaz kontrolujg one wiecej niz potowe catkowitej produkcji Swia-
towej, ale takze poniewaz grupa ta miataby wsrdd swych cztonkow dwa

najwieksze wierzycielskie kraje Swiata — Stany Zjednoczone Ameryki
i Wielka Brytanje.

WSKAZNIKI CEN HURTOWYCH

1931 = 100 i)
Grupa zlota Grupa szterlingowa

Francja Belgja Holandja Wiochy %ﬂg?ens?\i,zd Szwecja Danja Kanada
1928 . . . 1286 1347 1536 1436 1346 1333 1342 1337
1929 ., + 1249 1374 1464 1406 1310 1261 1316 1326
1930 . . . 1104 1202 1206 1202 1147 1099 1140 1202
1931 . . . 1000 1000 1000 1000 1000  100.0  100,0  100,0
1932 . . . 852 85.6 81,4 90,6 975 982 1026 925
1933 . .+ 794 80,2 763 82,7 96,8 9,4 1096 93,1
1934 1 kw. 79,7 76,9 810 807 1002 1009 1140  100,2
2 kw, 76,8 75,4 79,4 80,4 988 1018 1123 99,1

’) Na podstawie Biuletyndw Miesiecznych Ligi Narodéw.

WSKAZNIKI UPADLOSCI

1931 = 100
Grupa ziota Grupa szterlingowa
Francja Belgja Holandja Wiochy é’gﬁ‘egﬁvﬁé‘ Szwecja  Danja  Kanada
1928 . 755 58,2 92,6 65,4 93,8 89.5 1205 91,9
1929 . . . 80,0 52,0 79,9 68,1 88.7 92,0 89,7 98.0
1930 . ., 834 674 89,7 76,5 94.9 87,0 82,1 108,1
1931 .. 1000 1000 1000 1000  100,0 1000 1000  100,0
1932 . . . 1290 1347 1331 1136  106.7 1250 1308 1093
1933 1266 1451 134,5 96,5 94,3 112,0 77,0 91,9

1934 Styczen
Sierpien  137.0 151,0 14272 845-) 90,0) 84,0 61,5

H Styczen — czerwiec dane prowizoryczne. 2) Styczen — maj.

Dane dla Francji obejmujg upadtosci sadowe; dane dla wszystkich innych
krajow obejmuja tylko uktady.

Dane za 1928 — 33 oparte na Biuletynie Miesiecznym Ligi Narodow, 1934,
No 3; nastepne okresy na perjodycznych biuletynach odnosnych krajow.
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WSKAZNIKI PRODUKCIJI PRZEMYSLOWEJ ¥

1931 = 100
Grupa ztota
Niewazo-
; : ; na prze-
Francja Belgja Holandja Wtochy cietna
od 1—4
1 2 3 4 5
1928 _— - - _ 102,5 120,7 1234 1181 116,2
1929 . . 112,1 122,1 126,1 128,9 122,3
1930 - - - _— 112,9 108,4 1153 118,4 113,7
1931 - - - - 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1932
1-szy kwartat 81,5 88,3 87,9 88,2 86,5
2-gi kwartat 75,8 83,1 75'8 81,2 79,0
3-ci kwartat 75,0 70.33) 68,1 83,5 74,2
4-ty kwartat 78,0 91,1 83,5 87,0 84,9
1933 _ - _— _ 86,7 86,6 87,2 95,0 88,9
1934
I-szy kwartat 84,7 85,4 93,6 92,0 88,9
2-gi kwartat 81,4 84,6 93,2 103,0 90.7
3-ci kwartat 78,0 82.0 78,0 109,0 87,0
Grupa szterlingowa
Zjedno- Niewazo-
czone . : na prze-
Kro-  Szwecja  Danja  Kanada cietna
lestwo od 6—9
6 7 8 9 10
1928 . . . . 112,6 1118 92,3 130,4 1118
1929 . . . . 1194 118,33 100.0 140,9 119,9
1930 . . . , 110,2 1141 108,6 119,6 113,1
1931 . . . . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1932
1-szy kwartat 101,3 104,7 88,0 97,02
2-gi kwartat 100,7 93,6 206 81,2 92,0
3-ci kwartat 93,1 86,0 ! 81,2 87,0
4-ty kwartat 1013 91,8 I 775 90,0
1933 . . . , 105,3 96,9 104,3 85,0 97,9
1934
1-szy kwartat 116,9 112,6 101,6 94,1 108,3
2-gi kwartat 117,8 119,5 112,3 105,7 114,0
3-ci kwartat 119,0 119,0 115,0 108,0 115,0

2) Na podstawie Biuletynéw Miesiecznych Ligi Narodéw oraz wyd. Ligi
Narodow p, t,: ,Swiatowa Produkcja i Ceny, 1933 str. 49.

2) Danja oceniona w/g przecietnej dla Zjedn. Krolestwa, Szwecji i Kanady.

3) Strajk.
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WSKAZNIKI ZATRUDNIENIA U

1931 — 100
Grupa zlota
Francja Belgja3) Holandja Wtfochy
1 2 3 4
1928 . - -
1929 . — 1105 110,0 1231
1930 . 108,0 108,0 108,0 114,5
1931 . 100,0 100.0 100,0 100,0
1932 . 87,2 91,0 87,0 86,8
1933 . 85,5 93,0 86,0 87,9
1934
1-szy kwartat 83,6 89,0 86,0 86,8
2-gi  kwartat 83,1 87,0 (Marzec) 87,2
Grupa szterlingowa
Zjedno-
czKornét_s Szwecja Danja? Kanada
lestwo
6 7 8 9
1928 . 106,2 107,4 - 1104
1929 . * 108,3 109,5 — 117,2
1930 . 104,0 109,5 — 110,8
1931 . 100,0 100,0 100,0 100,0
1932 . 99,2 93,8 91,6 85,0
1933 . 102,5 92,6 102,4 82.8
1934
1-szy kwartat 105,5 96,9 99,0 90,3
2-gi  kwartat 107,6 99,0 1125 93,7

125

Niewazo-

na prze-

cietna od
1—4

5

109,4
100,0
87,0
88,1

86,5

Niewazo-
na prze-
cietna od

10

100,0
92,4
95,1

97,9
103,2

U Na podstawie Biuletynéw Miesiecznych Ligi Narodéw i Przegladu Go-

spodarki Swiatowej, 1933.

2) llo$¢ robotnikogodzin na dzien roboczy (na podstawie ,,Statistiske Efter-

retninger™).

3) Oparty na statystyce bezrobocia, t. zn. stosunku procentowym robotni®
kéw ubezpieczonych i zatrudnionych do og6lnej sumy ubezpieczonych robotnikéw.
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Cezary togiewski

KSIEGOWANIE PROCENTOW | PROWIZJI
W BANKACH

Podstawg dochodéw instytucji bankowych sg odsetki. Od wiasci-
wego ksiegowania zaréwno wplywow i wydatkdéw tychze odsetek oraz
ich przenoszenia z okresu na okres, zalezy prawidtowos$¢ zestawienia
rachunku strat i zyskow.

Ksiegowy musi zdawac sobie sprawe: kiedy odsetki winny by¢
zaksiegowane?

Zdawatoby sie, ze odpowiedZ na to pytanie nie powinna budzié
zadnych watpliwosci. O ile chodzi o odsetki z pozyczek przez bank
udzielanych sprawe wyjasnia rodzaj pozyczki. Sa takie, ktdre bank
udziela na zgorv okreslony termin przy zgoéry pobranych odsetkach,
sg takie przy ktorych odsetki oblicza sie w pewnych okreSlonych ter-
minach. W konsekwencji nalezy i odsetki w tych samych ksie-
gowa¢ momentach (réwnolegle z pobraniem lub obliczeniem). W re-
gule tej niestety jest wyjatek. Stanowi go okoliczno$¢ nieuregulowa-
nia w terminie pozyczki. Co w tych warunkach czynic¢ nalezy, czy od-
setki dopisywac do kapitatu, czy tez pozostawi¢ odsetki nieksiegowa-
ne, obliczy¢ je w chwili regulacji dtugu i wtedy dopiero zaksiegowac?
Zwolennicy pierwszego systemu ttumaczg go tem, ze skoro diug ka-
pitatowy nie zostat odpisany na straty, to i odsetki nie podlegajg za-
kwestionowaniu. Zwolennicy drugiego systemu stojg na wrecz od-
wrotnem stanowisku. Dla nich uchybienie terminu stawia pod zna-
kiem zapytania pewnos$¢ sptaty pozyczki. Nie nalezy wiec dopisywa-
niem odsetek zwieksza¢ pozycji watpliwych. Najgorzej jak sg dwie
racje. W danym wypadku to wiasnie ma miejsce. Mozna tak, mozna
inaczej. Jezeli dopuszczalne jest tu przechylenie sie na te lub inng
strong, to wypada nam sie przechyli¢ na strone nieksiegowania odse-
tek od przeterminowanych pozyczek. Do zajecia takiego stanowiska
upowaznia nas zasada oglednosci przy bilansowaniu, przy ktérem
zawsze wskazana jest ostroznosé.

W kazdym badZ razie niedopuszczalng tu jest dwoisto$¢ metody.
Nie mozna przy ksiegowaniu odsetek od przeterminowanych pozyczek
postepowal raz tak, raz inaczej. Stosowana tu dowolno$¢ wprowa-
dza chaos tak do bilansu poszczeg6lnej instytucji, jak i do ocen bilan-
séw, do statystyki, do por6éwnan stanu jednej ze stanem drugiej in-
stytuciji.

Jezeli staniemy na gruncie nieksiegowania odsetek od przetermi-
nowanych pozyczek, to musimy jasno | wyraznie sprecyzowa¢ warun-
ki i okolicznosci, przy ktdérych nieksiegowanie stosujemy. Wchodzg
tu w gre przedewszystkiem weksle protestowane i te rachunki biezgcej



ORGANIZACJA | TECHNIKA BANKOWA 127

zabezpieczone hipoteka, papierami lub towarami, przy ktérych za-
bezpieczenie nie wystarczg na pokrycie zalegtych odsetek.

Drugiem dostatecznie nieuregulowanem zagadnieniem przy ksie-
gowaniu w bankach odsetek, jest przenoszenie ich z okresu na okres.
Tutaj stosowane sg rozne systemy. Ksieguje sie wptywy z odsetek tak,
jakby sie odnosity do jednego okresu i dopiero przy zamknieciu ra-
chunkéw w koncu roku, przenosi sie sume przecietng, bardzo roézno-
rodnie obliczong. Sa tacy, ktorzy przy zamknieciu roku wcale nie prze-
noszg odsetek na rok przyszty, uwazajgc wpltywy z odsetek w danym
okresie, za catkowity dcchdd tegoz okresu. Wreszcie spotykamy i god-
nych pochwaly pedantéw, ktérzy przy kazdym wplywie odsetek, na
odnosnej asygnacji przychodowej, zaznaczaja jaka suma pobranych
odsetek odnosi sie do danego okresu i odrazu ksiegujg jg na rachunku
odsetek tegoz okresu. Jest to bezwzglednie system najdoktadniejszy
i najuczciwszy.

Gdyby jednak kierownictwo instytucji kredytowej, uznato go za
zbyt uciazliwy, to dopuszczalnem jest obliczenie odsetek wedtug po-
bieranej przecietnej stopy procentowej przy Scistem uwzglednieniu
przenoszonych z roku na rok sum i liczby dni, jaka przy kazdej po-
szczegOlnej pozycji na nastepny przypada okres.

Nie jest to juz metoda catkowicie $cista — zbliza sie jednak do
rzeczywistosci. Przeniesione wedtug tego obliczenia odsetki przyszie-
go okresu, moga juz by¢ niedalekie prawdy. Natomiast nieuwzgled-
nianie odsetek przysziego okresu przy bilansie, jest conajmniej nie-
liczeniem sie z przypadkowoscig i nie rzadko graniczy z fatszowaniem
rachunku strat i zyskow.

Z procentami od wktaddw i rachunkéw biezacych przy tworzeniu
sumy odsetek przysztego okresu nie ma trudnosci poniewaz wyptacone
wzglednie zaksiegowane odsetki mieszczg sie zasadniczo w ramach
jednego okresu. Za to nalezy przyja¢ taka organizacje, aby prace nad
obliczaniem odsetek od wkiaddw | rachunkéw biezacych uskuteczniaé
w ciggu catego roku, i nie odktada¢ jej w catosci do czasu bilansowe-
go. O ile chodzi o rachunki kontokurentowe to odsetki oblicza sie¢ za-
zwyczaj przy kazdej zasziej na danym rachunku zmianie, wprowa-
dzajgc przy tych zmianach liczby procentowe. Sg instytucje, ktore
zblizony do tego system stosujg i przy wkiadach, obliczajac przy wno-
szeniu wzglednie prolongowaniu wkladéw odsetki do terminu ewen-
tualnego ich podniesienia.

W koncu pozostaje nam omowienie ksiegowania odsetek i prowi-
zji. Wiaza sie one z wkasciwym utozeniem r-ku strat i zyskow, w Kkto-
rym prowizja i odsetki powinny figurowa¢ samodzielnie. Chodzi prze-
dewszystkiem o wykazanie, w jakim stosunku prowizja pozostaje do
odsetek. Nadto wskazanem jest ujawnienie od jakich operacji pobrane
albo wyptacone zostaty odsetki i prowizja, a to celem przekonania sie
czy dochodowos¢ instytucji jest stata czy przypadkowa.

Z tego powodu nalezy podzieli¢ zarowno wyptacone jak i pobra-
ne odsetki na oddzielne pozycje w zaleznosci od samych operacji ban-
kowych (odsetki od rachunkow biezacych, od wkiadow, od dyskonta,
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od pozyczek, pod zastaw papieréw, od pozyczek pod zastaw towa-
row i t. p.) i to samo uczyni¢ z pobrang lub wyptacong prowizjg (pro-
wizja od zdyskontowanych weksli, od r-kow biezacych, z operacji po-
$redniczacych i t, p.).

W ksiedze gtéwnej wprowadzono oczywiscie jedno (,,Procenty
i prowizje  lub dwa konta (r-ku Procentéw i r-ku Prowizji). Rozbi-
cie na subkonta uwzgledniamy w jednej lub dwdch ksiegach szcze-
gotowych.

KOOPERACJA BANKOW W WYMIANIE
INFORMACYJ KREDYTOWYCH

Kardynalng podstawg stosunku bankiera do klienta jest zaufa-
nie. Zaufanie opiera sie na znajomosci klijenta. Znajomos$¢ jest wy-
nikiem: 1) doswiadczenia bankiera z klijentem, co wymaga dtuzszego
okresu czasu i 2) informacyj kredytowych o klijencie.

Wobec skomplikowanego systemu gospodarczego doby obecnej,
wielkosci bankdw, liczby Kklijentdw i ich charakteru zrézniczkowanego,
zaden bank w chwili obecnej nie moze by¢ samowystarczalnym w dzie-
dzinie informacyj kredytowych o klijencie. Dlatego tez, doskonalgc
wiasne organizacje kredytowo - badawcze, banki zagraniczne daza do
rozwijania kooperacji miedzybankowej w dziedzinie wymiany infor-
macy] kredytowych. Taka wymiana zajmuje pierwsze miejsce w Zro-
diowem ujeciu sprawy. Raporty ajencyj kredytowych majg w tym
wzgledzie drugorzedne i uzupetniajgce tylko znaczenie.

Jest bowiem rzeczg zrozumiata, iz w wymianie informacyj kre-
dytowych banki dajg wyraz dobrze pojetej wspdlnocie intereséw. Zty,
podstepny, nieuczciwy klijent jest wrogiem wszystkich bankéw. Nie-
uczciwosc klijenta moze przejawia¢ sie w wielu bardzo odmianach,
jak n. p. przedstawianie réznie skomponowanych bilanséw réznym
bankom, korzystanie z kredytéw nadmiernych, szafowanie zyrami wia-
snemi i t. d., wySledzenie ktérych jest mozliwe w pierwszym rzedzie
drogg kooperacji miedzybankowej. Wobec relatywnie niskich kryter-
jow kupieckich w Polsce w poréwnaniu z Zachodem, niema powodu,
dlaczego i banki polskie nie miatyby podazy¢é za wzorem zagranicy,
a to drogg doskonalenia wiasnych wydziatow informacyjnych w mysl
postepow nowoczesnej techniki bankowej, a nastepnie drogg ogolnego
porozumienia sie i systematycznej wymiany informacyj.

Wymiana ta jest tak pomyslna, Ze interes miedzybankowy zostaje
nalezycie uwzgledniony bez odstaniania tajemnic danego banku, czy
tez narazania go na szwank wobec konkurenta bankowego. Wymiana
ta ma kolidowa¢ nawet z obowigzujgcemi przepisami w Polsce o ta-
jemnicy, jaka przystuguje depozytarjuszowi. W wymianie tej chodzié
bedzie w pierwszym rzedzie o danie ogoélnego wyrazu do$wiadczeniu
danego bankiera z klijentem, ocene zdolno$ci kierowniczych i walo-
row moralnych stanu finansowego, a nastepnie ogélne okreslenie kre-
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dytéw, ich rodzaju i sposobu wywigzywania sie z zobowigzan, wszyst-
ko to na dobrze zrozumianych prawach wzajemnosci.

Drugim z kolei etapem w tej dziedzinie winno by¢ stworzenie
potoficjalnego zwigzku kredytowcow, przedstawicieli réznych ban-
kéw, operujgcych w granicach jednego miasta, a przedewszystkiem
w Warszawie. Kredytowcy ci drogg wzajemnych kontaktow i wymia-
ny zdan odno$nie do wspdlnych probleméw kredytowo-badawczych
przyczyniliby si¢ do rozpowszechnienia zdobyczy kredytowej techni-
ki bankowej. W interesie kazdego dobrze zorganizowanego banku le-
ze¢ bowiem bedzie, aby i inny bank posiadat nalezytq organizacje
kredytowa, gdyz wtedy tylko wymiana informacyj bedzie sie opie-
ra¢ na nalezytem podtozu. Wspomniany zwigzek kredytowcow banko-
wych drogg nawigzania kontaktu $cistego z organizacjami buchalteréw,
ksiegowych i bilansistow — rzeczoznawcow miatby wdzieczne pole do
dziatania w kierunku udoskonalenia i ujednostajnienia praktyki bilan-
sowej w Polsce, nadania bilansom wigkszej wiarygodnosci, wprowa-
dzenia instytucji buchalteréw przysiegtych i t. d.

W danej chwili, o ile to piszagcemu wiadomo, jedynie Bank Pol-
ski poszczyci¢ sie moze organizacjg kredytowo-badawczg, zblizong do
najlepszych wzoréw zagranicznych. W szeregu innych bankoéw jeste-
Smy wstecz lat Kilkanascie w stosunku do wielkiego postepu organiza-
cji kredytodawczych zagranica.

(A. Bagnowski).

DZIAL PRAWNY

Opinje Konferencji Radcéw Prawnych.

Jakie znaczenie prawne majg otrzymywane przez banki zawiadomienia Urze-
déw Sledczych, zawierajace zastrzezenia co do papieréw wartosciowych na oka-
ziciela, jako skradzionych, ktére bank nabyt poprzednio (na gietldzie od innego
bankiera, lub wogéle ,,przy okienku™ od osob nie bedacych bankierami) lub przy-
jat w zastaw?

Jak banki majg postepowaé, w razie otrzymania wskazanych wyzej zastrze-
zen, w celu obrony swych interesow?

Na jednem z zebran radcow prawnych instytucyj kredytowych w Warszawie,
kwestje te byly przedmiotem rozwazan.

Sekretarz Konferencji L. Nowodworski wyjasnit, ze zagadnienie to, wnie-
sione zostato na zyczenie Wydziatdbw Prawnych Banku Handlowego w Polsce.

Mianowicie Bank Handlowy w Warszawie postawit pytanie nastepujgce:

1) Bank przyjmuje w zastaw papiery wartosciowe na okaziciela od osoby,
ktéra nabyla je nie na gieldzie i nie od innego Banku, nastepnie walory
te zostajg zastrzezone przez Urzad Sledczy, jako skradzione. Jak ma
Bank wtedy postgpi¢, aby unikng¢ strat.
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2) Bank nabywa papiery wartosciowe ,,przy okienku" od os6b, nie beda-
cych bankierami. Jak Bank ma postepowaé¢ w celu ochrony swych inte-
resbw w razie zastrzezenia nastepnie takich waloréw przez Urzad Sled-
czy jako skradzionych.

Pytanie za$ Powszechnego Banku Zwigzkowego w Polsce brzmi:

Jakie znaczenie prawne maja zawiadomienia Urzedéw Sledczych, za-
strzegajacych okreslone papiery na okaziciela, i czy banki majg obo-
wigzek zatrzymywania takich papierow na okaziciela i dostarczenie ich—
na zadanie — Urzedom Sledczym.

Przy rozwazaniu powyzszych pytan mie¢ nalezy na uwadze przepisy naste-

pujace: art. 312 par. 2 nowego Kodeksu Zobowigzan, art. 503 — 506 i 508 nowego
Kodeksu Handlowego, wreszcie art. 153 Kodeksu Postepowania Karnego.

Z zestawienia art. 503 par. 1 z art. 504 Kodeksu Handlowego wynika, Zze,
jesli idzie o nabycie wiasnosci papieréw na okaziciela, ktérych wiasciciel utracit
posiadanie, wbrew swej woli (a wiec w szczegdlnosci w wypadku, gdy mu je ukra-
dziono), momentem decydujagcym jest dobra wiara nabywcy; nabywca bedacy
w dobrej wierze co do uprawnienia zbywcy do rozporzadzania papierami na oka-
ziciela, ktére od niego nabywa, staje sie ich wiascicielem; z art. 504 Kodeksu Han-
dlowego wynika, dalej, ze zasada powyzsza ma zastosowanie niezaleznie od tego,
czy zbyweca lub nabywca sg kupcami, czy tez nie.

Art. 505 par. | Kodeksu Handlowego stanowi, ze kupca, prowadzacego
przedsiebiorstwo bankowe, ktéry nabywa papier na okaziciela skradziony albo
zgubiony, nie uwaza sie za bedacego w dobrej wierze,jesli utracony papier na
okaziciela zostat c-bjety postepowaniem umarzajgcem, a kupiec nabyt papier po
ogloszeniu 0 wszczeciu takiego postepowania w Monitorze Polskim, chyba, ze
kupiec o ogtoszeniu tem nie mogt wiedziec.

Pod wspomnianem w art. 505 Kodeksu Handlowego (tak samo zresztg, jak
i w art. 312 Kodeksu Zobowigzan) ,,postepowaniem umarzajgcem” rozumie¢ nalezy,
jesli idzie o obszar b. zaboru rosyjskiego, postepowanie, unormowane ustawg
z dnia'26_ lipca 1919 roku ,o0 utraconych tytutach na okaziciela" (Dz. Ust. Nr. 67/
1919 rok., poz. 406), co do ktérej w art. XIX przepisdbw wprowadzajacych Kodeks
Handlowy powiedziano, ze art. Kodeksu Handlowego nie narusza jej przepisow',
a wiec pod wspomnianemi w art. 505 ogtoszeniami w Monitorze Polskim rozumie¢
nalezy ogtoszenia, uskuteczniane w trybie art. 3 powotanej ustawy.

Z redakcji art. 505 Kodeksu Handlowego wynika, ze fakt, iz kupiec nabyt
skradziony lub zgubiony tytut na okaziciela w chwili, gdy w Monitorze Polskim
nie nastgpito jeszcze ogtoszenie o wszczeciu co do tego papieru postepowania uma-
rzajagcego, nie wylgcza moznosci uznania, iz, mimo to, kupiec byt jednak nabywca
w zlej wierze; zaleze¢ to moze od okolicznosci faktycznych konkretnego przypad-
ku. Tak naprzykiad niewatpliwie nie bedzie nabywcg w dobrej mierze bank, ktéry
kupit papiery na okaziciela, mimo iz otrzymat uprzednio zawiadomienie Urzedu
Sledczego, ze zostaty skradzione; otrzymanie natomiast takiego zawiadomienia juz
po nabyciu jest pod tym wzgledem bez znaczenia.

Jesli idzie o papiery, przyjete przez bank w zastaw, to wedle art. 508 Ko-
deksu Handlowego przepisy o znaczeniu dobrej wiary przy nabyciu wiasnosci
stosuje sie odpowiednio do nabycia prawa zastawu.
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Wreszcie pytanie, czy banki majg obowigzek zatrzymania papieréw warto-
$ciowych na zadanie Urzedéw Sledczych i dostarczania ich tymze urzedom musi
by¢ rozstrzygniete na podstawie art. 153 Kodeksu Postepowania Karnego, stano-
wigca dowdd przestepstwa lub uzyskane przez przestepstwo, odmawia ich wyda-
nia, mozna zarzadzi¢ ich odebranie, przytem jesli przedmioty odebrat nie sedzia,
to odbierajgcy powinien niezwiocznie zwrdci¢ sie do Sadu o zatwierdzenie ode-
brania.

P. W. Go Id man postawit pytanie, czy jesli Centrala Banku otrzymata
zawiadomienie Urzedu Sledczego o kradziezy danych papieréw na okaziciela, a na-
stepnie papiery te nabedzie Oddziat tegoz banku, czy nabycie moze by¢ poczyty-
wane za dokonane w zlej wierze, innemi stowy, czy Centrala powinna zawiadomi¢
swe Oddzialy o otrzymanych zawiadomieniach Urzedu Sledczego.

W wyniku przeprowadzonej dyskusji zebrani powzieli opinje nastepujaca:

Z przepisow art. 503, 504 i 508 Kodeksu Handlowego, wynika, ze jesli
Bank kupit lub przyjat w zastaw papiery na okaziciela, co do ktérych dopiero
W nastepstwie otrzymat zawiadomienie Urzedu Sledczego, ze byly przedmiotem
kradziezy, to otrzymanie takiego zawiadomienia nie moze wzruszy¢ nabytych praw
banku, jesli kupujac lub przyjmujac w zastaw papiery byt w dobrej wierze co do
uprawnienia osoby, ktora papiery bankowi sprzedata lub oddata w zastaw, do
rozporzadzania sie¢ temi papierami, i jesSli przed datg kupna lub przyjecia
zastawu nienastgpito w Monitorze Polskim ogtoszenie o wszczeciu co do danych
papieréw postepowania umarzajgcego.

Celem uchronienia sie od nabywania lub przyjmowania w zastaw papieréw
na okaziciela, ktére byty przedmiotem kradziezy, bank powinien prowadzi¢ spe-
cjalng kartoteke, zawierajacg wykaz: a) papierow na okaziciela, co do ktérych
nastgpito w Monitorze Polskim ogtoszenie o wszczeciu postepowania umarzajgcego,
a nadto b) papieréw, co do ktérych Bank zostat powiadomiony przez Urzad Sled-
czy, ze zostaty skradzione.

Jest pozadanem, by Centrala banku i jego Oddziaty komunikowaty sobie
wzajemnie otrzymywane od Urzedéw Sledczych zawiadomienia o papierach war-
tosciowych, ktére staty sie przedmiotem kradziezy.

Aczkolwiek prawnie obowigzek taki na Banku nie cigzy, a tem samem
zaniedbanie powyzszego nie mogloby uzasadni¢ zarzutu ziej wiary, gdyby nie po-
wiadomiona przez Urzad Sledczy Centrala lub Oddziat Banku dane papiery na-
byla; jednakze jest to wskazane ze wzgledu zaréwno na prestige bankow, jak
i na bezpieczefAstwo obrotu.

Na zadanie Urzedéw Sledczych lub Wiadz Sadowych Bank powinien zatrzy-
ma¢ lub dostarczyé bedace w jego posiadaniu papiery wartosciowe, na okazi-
ciela, co do ktorych kradziezy toczy sie dochodzenie lub $ledztwo.

Zlozenie papieréw Urzedowi Sledczemu na jego zadanie, nastgpi¢ powin-
no, celem zastrzezenia praw Banku do tych papieréw, przy odpowiedniej deklaracji
piSmiennej — z przedstawieniem w niej okolicznosci faktycznych nabycia papie-
row przez Bank i z zaznaczeniem o wynikajagcem ztad dla banku prawie wiasnosci
(lub zastawu).
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Przeglad ustawodawstwa krajowego.

styczen — luty 1935 r.

1 ?ggglggatkowych kredytach budzetowych na lata 1933134,

Organizacja Mennicy Panstwowej.

Tryb dokonywania licytacji ruchomos$ci w postepowaniu upa-

dtosciowem.

Zay\ii?(domienia w postepowaniu upadtosciowem niektorych

spotek.

Wykonywanie nadzoru nad dziatalnoscia Urzedéw Rozjem-

ciychh do spraw majgtkowych posiadaczy gospodarstw wiej-

skich.

6. Zasady obliczenia i poboru nadzwyczajnej daniny majatko-
wej w roku 1935.

7. Zatwierdzenie umowy polsko-gdanskiej w sprawie ochrony

i pomocy prawnej w dziedzinie podatkow.

Miedzynarodowa konwencja telekomunikacyjna.

Sposéb zawieszania egzekucji przez Urzedy rozjemcze do spraw

majatkowych posiadaczy gospodarstw wiejskich.

10. %Jr_norzc_anie niektorych obligacyj 5°/0 konwersyjnej pozyczki ko-
ejowej.

11. llJés?Eglenie wartosci jednego grama czystego ztota na m. luty

r.

12. Zwiniecie Urzedu Celnego w Toruniu.

13. Zezwolenie Ministra skarbu na konwersje w listach zastaw-
nych zalegto$ci od pozyczek ziemskich dtugoterminowych z Wi-
lenskiego Banku Ziemskiego.

14. Taryfa kosztow, zwigzanych z uniewaznieniem utraconych obli-
gacyj Pozyczki Narodowe;j.

1. W N-rze 3 ,Dziennika Ustaw" pod pcz. 16 i 17, ukazaly sie usta-
wy z 20 grudnia 1934 r. o dodatkowych kredytach na lata: 1933/34 i 1934/35.

2. W tym samym numerze ,.Dziennika Ustaw" pod poz. 18 ukazato sie
rozporzgdzenie Ministra Skarbu z dnia 31 grudnia 1934 roku o organizacji Men-
nicy Panstwowej.

3. Pod poz. 19 tego samego, 3 numeru ,Dziennika Ustaw", ogtoszone zo-
stalo rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 10 stycznia 1935 roku, wy-
dane w porozumieniu z Ministrami: Przemystu i Handlu oraz Skarbu o trybie do-
konywania licytacji publicznej ruchomosci w postepowaniu upadtosciowem. W mysl
tego rozporzadzenia, licytacje, dokonywang na wniosek syndyka przy realizacji
aktywow masy upadtosci, przeprowadza notarjusz, komornik lub przysiegly ma-
kler gietldowy. Termin licytacji musi by¢ tak wyznaczony, aby mogla sie ona od-
by¢ najp6zniej 15-go dnia od daty zgloszenia wniosku o0 jej przeprowadzenie.
Cena wywotawcza nie moze by¢ nizsza od.potowy sumy oszacowania wedtug in-
wentarza; ruchomosci nie mozna sprzeda¢ ponizej ceny wywotania, za wyjatkiem
rzeczy ze zlota, srebra i platyny, ktérych nie mozna sprzeda¢ za cene nizsza od
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sumy oszacowania. Nabywca obowigzany jest natychmiast po przybiciu uisci¢ calg
cene nabycia, jezeli ta nie przewyzsza 5.000,— zi; w tym ostatnim wypadku na-
bywca wptaca 1/3 cze$¢ ceny nabycia, reszte zaS — do godziny 12-ej dnia nastep-
nego.

4. W tymze numerze ..Dziennika Ustaw", pod poz. 20, ukazalo sie roz-
porzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 10 stycznia 1935 roku, wydane w poro-
zumieniu z Ministrami Przemystu i Handlu oraz Skarbu, o zawiadomieniach w po-
stepowaniu upadlo$ciowem spotek akcyjnych, spétek z ograniczong odpowiedzial-
noscig oraz przedsiebiorstw bankowych. Na zasadzie powyzszego rozporzadzenia
w toku postepowania upadtosciowego wymienionych przedsiebiorstw odpisy pism,
dotyczacych najwazniejszych wydarzen, winny by¢ przesylane Ministerstwu Prze-
mystu i Handlu wzglednie, jesli chodzi o przedsiebiorstwa bankowe, Ministerstwu
Skarbu. Pisma te rozporzadzenie szczegétowo wymienia.

5. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 21, zostalo opu-
blikowane rozporzadzenie Ministrow: Rolnictwa i Reform Rolnych oraz Sprawiedli-
wosci z dnia 10 stycznia 1935 r. o wykonywaniu nadzoru nad dziatalnoscig Urze-
déw Rozjemczych do spraw majatkowych posiadaczy gospodarstw wiejskich.
Zgodnie z postanowieniami tego rozporzadzenia nadzor powyzszy wykonywac be-
da Ministrowie Rolnictwa i Reform Rolnych oraz Sprawiedliwosci przez Central-
ne Biuro do Spraw Finansowo-Rolnych, ktére skolei bedzie jg wykonywaé za po-
Srednictwem wiasciwych wojewodzkich biur do spraw finansowo-rolnych.

6. W N-rze 4 ,Dziennika Ustaw" zostalo ogtoszone pod poz. 25 rozporza-
dzenie Ministra Skarbu z dnia 18 kwietnia 1935 roku w sprawie obliczenia i po-
boru nadzwyczajnej daniny majgtkowej w 1935 roku.

7. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw" pod poz. 29 ogtoszono o$wiad-
czenie rzadowe z dnia 28 listopada 1934 r. o zatwierdzeniu umowy miedzy Rze-
czapospolitg Polskag a Wolnem Miastem Gdanskiem w sprawie ochrony i pomocy
prawnej w dziedzinie podatkéw, podpisanej w Gdansku 17 marca 1924 roku; od-
dzielnie, pod poz. 30, zamieszczono dokiadny tekst powyzszej umowy.

8. W N-rze 6 ,,Dziennika Ustaw" opublikowano pelny tekst miedzynaro-
dowej konwencji telekomunikacyjnej, podpisanej w Madrycie w dniu 9/10 grud-
nia 1932 roku.

9. W N-rze 7 ,Dziennika Ustaw" pod poz. 39 zamieszczono rozporzadze-
nie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 30 stycznia 1935 r,, wydane w porozumieniu
z Ministrem Skarbu o sposobie zawieszania przez Urzedy Rozjemcze do spraw
majagtkowych posiadaczy gospodarstw wiejskich egzekucyj, prowadzonych przez
Instytucje kredytowe. Rozporzadzenie powyzsze wydane zostato na podstawie
ustawy z dnia 24 marca 1933 r. o ufatwieniach dla instytucyj kredytowych, przy-
znajacych dtuznikom ulgi w zakresie wierzytelnosci rolniczych. Urzad Rozjem-
czy przy zawieszaniu egzekucyj, prowadzonej przez instytucje kredytows, kiero-
waé sie bedzie nastepujgcemi zasadami: Zawieszenie egzekucji nastepuje na wnio-
sek diuznika w wypadkach, gdy na instytucji kredytowej cigzy obowigzek zawar-
cia ukfadu konwersyjnego z posiadaczem gospodarstwa wiejskiego grupy A lub B,
a dhuznik posiada warunki potrzebne dla zawarcia takiego ukfadu. Wniosek z za-
taczonemi dokumentami dorecza sie w odpisie instytucji kredytowej. Termin do
przestuchania stron i wydania decyzji nie moze przekracza¢ dni 14 od zlozenia
whniosku do Urzedu Rozjemczego. Postanowienie Urzedu Rozjemczego w tym przed-
miocie jest natychmiast wykonalne. W przypadkach wyjatkowo nagtych, gdy bli-
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skos¢ wyznaczonego terminu licytacji grozitaby jej przeprowadzeniem przed roz-
strzygnieciem wniosku przez Urzad, zawiesi¢ egzekucje moze réwniez przewod-
niczacy Urzedu Rozjemczego. Postanowienie jego w tym przedmiocie musi by¢
jednak w zwyktym terminie 14-dniowym zatwierdzone na posiedzeniu jawnem przez
komplet sadzacy Urzedu Rozjemczego. Postanowienie, zawieszajgce postepowanie
egzekucyjne moze ulec zaskarzeniu do Sadu Okregowego, zgodnie z treScig powo-
tanej ustawy o urzedach rozjemczych. Postanowienie, odmawiajgce zawieszenia
postepowania egzekucyjnego, nie ulega zaskarzeniu. Zawieszenie egzekucji zostaje
uchylone przez przewodniczacego Urzedu Rozjemczego po przedstawieniu decyzji
Komitetu Konwersyjnego Banku Akceptacyjnego, stwierdzajacej, ze ukiad kon-
wersyjny nie doszedt do skutku z winy diuznika. Poza tem postanowienie moze
ulec uchyleniu jezeli odpadta podstawa, ktoéra uzasadniala zawieszenie egzekucji.

10. W N-rze 22 ,Monitora Polskiego" pod poz. 35 zamieszczone zostato
obwieszczenie Ministra Skarbu z dnia 12 stycznia 1935 r,, zawierajgce numery
obligacyj 5°/o konwersyjnej pozyczki kolejowej z roku 1926, na sume nominalng
291.000 zt, ktore zostaty umorzone w dniu 2 stycznia 1935 r. w drodze wykupu.

11. W N-rze 26 ,,Monitora Polskiego" pod poz. 42 Minister Skarbu, obwie-
szczeniem z dnia 25 stycznia 1935 r. ustalit na miesigc luty 1935 r. warto$¢ | gra-
ma czystego ztota na 5 z+ 92,44 gr.

12. Rozporzadzeniem z dnia 25 stycznia 1935 r., zamieszczonem w N-rze
30 ,,Monitora Polskiego" pod poz. 48, Minister Skarbu zwingt Urzad Celny w To-
runiu.

13. W N-rze 32 ,Monitora Polskiego", poz, 50, pod poz. 50, ukazato sie
zarzadzenie Ministra Skarbu z dnia 25 stycznia 1935 r., na mocy ktérego zezwolo-
no Wilenskiemu Bankowi Ziemskiemu, S. A. w Wilnie, na dokonanie w listach
zastawnych konwersji zalegtosci od pozyczek ziemskich ditugoterminowych. Kon-
wersja ta ma by¢ dokonana w ramach rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej
z dnia 27 pazdziernika 1932 r. o pierwszenstwie hipctecznem i konwersji zalegtosci
od pozyczek instytucji kredytu diugoterminowego (Dz. U. R. P. 94, poz. 810).

14, W N-rze 35 ,,Monitora Polskiego”, pod poz. 52, Komisarz Generalny
Pozyczki Narodowej ustalit, obwieszczeniem z dnia 31 stycznia 1935 r., taryfe
kosztéw, zwigzanych z uniewaznieniem utraconych obligacyj Pozyczki Narodowe;j.

Orzecznictwo Sgadu Najwyzszego.

Czy whniesienie do hipoteki ostrzezenia przerywa bieg przedawnienia
wekslowego?

W tej niezmiernie istotnej sprawie, dotyczacej przedewszystkiem skutkow
zabezpieczenia w powddztwie wekslowem, zapadlo nastepujace orzeczenie:

Whiesienie do ksiegi hipotecznej ostrzezenia w trybie art. 138 ust. hip. na
podstawie nieprawomocnej klauzuli egzekucyjnej, nadanej wekslowi w mysl art.
161s u. p. c., przerywa przedawnienie roszczenia wekslowego.

(Orzeczenie lIzby Cywilnej (sek. 1) Sgdu Najwyzszego z 11 maja 1934.
C. I. 1684/33.).

Uzasadnienie brzmiato w ten sposob:

..W mysl art. 103 pr. weksl. przerwanie przedawnienia roszczen wekslo-
wych moze nastgpi¢ nietylko wskutek czynnosci, przewidzianych w art. 71 tegoz
prawa, lecz takze wskutek podjecia innych czynnosci procesowych i egzekucyj-
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nych, przewidzianych w ustawach cywilnych i procesowych; do tych czynnosci
zaliczy¢ nalezy, jako S$rodek egzekucyjny, zmierzajacy do realizacji praw wie-
rzyciela, wniesienie do ksiegi hipotecznej ostrzezenia w trybie art. 138 u. h. na
podstawie nieprawomocnej klauzuli egzekucyjnej, nadanej wekslowi w mysl art.
161s u. p. ¢

Sad Okregowy, wbrew powyzszej zasadzie, uznat iz wniesienie ostrzeze-
nia nie ma zadnego skutku pod wzgledem przerwania przedawnienia, dopuscit sie
wiec, jak stusznie podnosi skarga kasacyjna, btednej wyktadni art. 103 pr. weksl.,
a nadto wskutek tego blednego zatozenia nie zajgt sie zbadaniem, czy istotnie
whiesienie ostrzezenia hipotecznego dokonane zostato przed uptywem przedaw-
nienia, ktére rozpoczeto nanowo swdj bieg po przerwaniu przez uzyskanie 5 czerw-
ca 1930 r. klauzuli egzekucyjnej, w tym wiec punkcie Sad Okregowy dopuscit
sie takze naruszenia art. 143 u. p. c.

Z tych zasad Sad Najwyzszy zaskarzyt wyrok Sadu Okregowego we Wio-
ctawku z powodu obrazy art. 103 pr. weksl. i art. 142 u. p. ¢ uchyla i sprawe do
ponownego rozpoznania w innym skladzie Sedziéw Sadowi Okregowemu w To-
runiu Wydziatowi Zamiejscowemu w Wioctawku przekazuje.

Wyrok powyzszy, wydany w ramach dawnej obowigzujacej na terenie b. za-
boru rosyjskiego Ustawy Postepowania Cywilnego, zawiera teze aktualng réwniez
i pod rzadami obowigzujgcego obecnie Kodeksu Postepowania Cywilnego, a mia-
nowicie przy wznoszeniu ostrzezen hipotecznych z t. zw. pierwszego wypisu na-
kazu zaptaty (art. 463 K. P. C.).

Rola Sqdu Najwyzszego w ograniczeniu nadmiernych wynagrodzen
w przedsiebiorstwach.

Ciekawe zagadnienie proceduralne powstato przed Sadem Najwyzszym z ra-
cji z udzielonego mu przez ustawe prawa do redukowania nadmiernych wynagro-
dzen w przedsiebiorstwach. W tym przedmiocie Sad doszedt do nastepujacej kon-
kluzji:

Z mocy art. 7 rozporzadzenia Prezydenta Rzp. z 21 wrze$nia 1932 r. o ogra-
niczeniu nadmiernych wynagrodzen > przedsiebiorstwach, Sad Najwyzszy rozpo-
znaje spory, powstale na tle ograniczen nadmiernych wynagrodzen w przedsie-
biorstwach, w charakterze instancji merytorycznej. Od odwotan w powyzszych
snrawach do Sadu Najwyzszego kaucja kasacyjna nie podlega pobraniu.

Przepis art. 1 powotanego rozporzadzenia odnosi¢ sie moze jedynie do
przedsiebiorstw, ktérych dziatalno$¢ nie zostata przerwana przez postanowienie
ich likwidacji.

(Orzeczenie lzby Cywilnej (sek. 1) Sadu Najwyzszego z 4/25 maja 1934. —
C. I. 634/34).

Sad Najwyzszy w .sprawie Stanistawa J. przeciwko Towarzystwu Akcyj-
nemu P. C. ,W.“ i innym o uznanie decyzji ograniczajacej wysoko$¢ wynagrodze-
nia za niewazng, odwotanie Towarzystwa Akcyjnego P. C. ,W." i innych od po-
stanowienia Sgdu Okregowego w Warszawie oddalit oraz postanowit zwrot wptaco-
nej kaucji kasacyjnej.

Wyrok swoj umotywowat Sad Najwyzszy w sposdb nastepujacy:

Stanistaw J. w pc-zwie przeciwko firmie ,S. C.“ spotka z ogranicz, odpo-
wiedzialnoscig i inn. zadat uznania za niewazng decyzje Komisji Likwidacyjnej
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firmy ,S. C. z 8 kwietnia 1933 r., ograniczajgcej wynagrodzenie powoda, jako
dyrektora firmy, za czas od 1 lipca 1932 r. do 31 grudnia 1932 r. do kwoty
1000 zt. i ewentualnego ustalenia wysokosci tegoz wynagrodzenia w wysokosci
z pozwang firmg umoéwionej — 5.000 z. miesiecznie.

Sad Okregowy po przestuchaniu $wiadkéw na fakt wysokosci ptac oséb,
zatrudnionych w przedsiebiorstwie pozwanej firmy uwzglednit zadania pozwu cal-
kowicie, wychodzac z zatozenia, iz wynagrodzenie powoda nie moze by¢ uznane za
nadmierne wobec ptac cztonkéw zarzadu firmy pozwanej, iz straty bilansowe fir-
my nie majg znaczenia dla sprawy niniejszej, gdyz przedsiebiorstwo pozwaney
firmy ,,S. C." bylo tylko pomocniczem dla szeregu cementowni, od ktérych zale-
zalo prowadzenie powyzszego przedsiebiorstwa na tych lub innych zasadach, iz
zbedna jest ekspertyza dla ustalenia obrotdw i strat przedsiebiorstwa, ich natury
i przyczyny, iz wreszcie powodem wydania rozporzadzenia z 21 czerwca 1932 r.
0 ograniczeniu nadmiernych wynagrodzen w przedsiebiorstwach (Dz. U. R. P. Nr.
52, poz. 496) byto utrzymanie mocy finansowej przedsiebiorstw istniejgcych, a nie
normowanie wyptat z funduszéw przedsiebiorstw likwidujacych sie.

W odwotaniu od orzeczenia Sgdu Okregowego pozwane firmy wskazuja, iz
przesiebiorstwo, w ktérem powdd pracowat, nie miato zdolnosci platniczej i oko-
licznos¢ te, zaréwno jak wysoko$¢ obrotow, strat i ich przyczyne pragneli odwotu-
jacy sie udowodni¢ przez ekspertyze ksigg, ktéry to dowod Sad Okregowy bezza-
sadnie odrzucit z naruszeniem przepiséw 8§ 8 i 9 rozporzadzenia Ministra Spra-
wiedliwosci z 5 sierpnia 1932 r. (Dz. U. Nr. 70, poz. 640), w mysl ktérych do-
puszczalne sg dowody nawet przez strony niepowotane, a w kazdym razie nalezy
sprawdzi¢ okolicznosci, na ktore strona sie powotuje, oraz art. 304 i 315 k. p. c.

...Zwracajac sie do istoty sporu, zwazy¢ nalezy, iz art. | rozporzadzenia
z 21 czerwca 1932 r., stanowigc, iz wynagrodzenia osob, zatrudnionych w przed-
siebiorstwach w tymze artykule wskazanych, powinny by¢ przystosowane do zdol-
nosci zarobkowej, platniczej i podatkowej, zadtuzenia, stanu zatrudnienia, jak
niemniej wysokosci ptac ogdétu oséb, zatrudnionych w danem przedsiebiorstwie,
ma na celu obnizenie wynagrodzeh i przez to obnizenie kosztéw administracyj-
nych, a tem samem obnizenie kosztow produkcji i ceny sprzedaznej wytworow
przedsiebiorstw, ktérych utrzymanie przy zyciu jest wskazane, z czego wynika, iz
przepis powyzszy odnosi¢ sie moze jedynie do przedsiebiorstw, ktorych dziatal-
no$¢ nie zostala przerwana przez postanowienia ich likwidacji. Skoro wiec, jak
to Sgd Okregowy ustalit i co jest poza sporem, przedsiebiorstwo pozwanej firmy
»S. C.“, w ktérej powdd byt zatrudniony, jest w stanie likwidacji, uzna¢ nalezy,
iz w przypadku przepisy rozporzadzenia z 21 czerwca 1932 r. nie mogag mie¢ za-
stosowania, a przeto ograniczenie wynagrodzenia powoda nie mogto by¢ oparte na
przepisach tegoz rozporzadzenia. Z tych wiec wzgledéw nalezato odwotanie odda-
li¢, zwazywszy za$, iz odwolanie w sprawie niniejszej nie jest skargg kasacyjna, iz
zatem kaucja kasacyjna zostata niestusznie pobrana, nalezato postanowi¢ zwrot
wptaconej kaucji.
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KONJUNKTURA ZAGRANICZNA.

Punkt ciezkosci obserwowanej w dalszym ciggu zwyzkowej tendencji go-
spodarstwa S$wiatowego coraz wyrazniej przesuwa sie na obie czesci kontynentu
amerykanskiego i na Oceanje. Dzieje sie to pod wplywem coraz wyrazniejszej
poprawy w zamorskich krajach surowcowo-rolnych oraz w Stanach Zjednoczonych
A. P., gdzie w zwigzku z ze wzrostem sity nabywczej warstw rolniczych poziom
dziatalnosci gospodarczej kraju wykazuje nader powazny wzrost.

Produkcja, obroty, ceny.

Rozmiary produkcji $wiatowej wzrastajg w dalszym ciggu. W okresie
sprawozdawczym os$rodkiem najsilniejszych przejawéw zwyzkowych byty Stany
Zjednoczone oraz kraje surowcowo-rolnicze, w pierwszym rzedzie Ameryki Po-
tudniowej i Oceanji. Stosunkowo spokojniejsze tempo poprawy zaobserwowano
w Europie, gdzie tu i éwdzie daty sie zauwazy¢é pewne objawy ostabienia rozmia-
réw wytwdrczosci. Odnosi sie to w pierwszym rzedzie do Wegier i Wioch, pod-
czas gdy w Danji, Francji i Hotandji odnotowano utrzymany poziom.

Pod katem widzenia wytwdrczosci najwazniejszych surowcow, produkcja
Swiatowa rejestruje powr6t objawéw wzrostu w zakresie wytwdrczosci zetaza,
a zwiaszcza stali, podczas gdy wydobycie wegla wykazuje tendencje niejednolite,
zresztg przy poziomie wyzszym anizeli w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Produkcja metali kolorowych podnosi sie w do$¢ silnem tempie przodujg pod
tym wzgledem cynk i miedz.

Miedzynarodowe obroty towarowe pozostajg ostatnio gtéwnie pod znakiem
czynnikdéw o charakterze sezonowym. Poréwnywujac obecny okres z analogicznym
okresem r. ub., obserwuje sie wzrost obrotow, dokonywanych przez kraje Ame-
ryki Potnocnej i Potudniowej (zaréwno po stronie przywozu, jak i wywozu), pod-
czas gdy Europa wykazuje powazne straty po obu stronach bilansu. W okre-
sie sprawozdawczym kraje Oceanji ujawnity wzrost po stronie przywozu, przy
rownoczesnym powaznym spadku po stronie wywozu. Wewnetrzne obroty kra-
jowe w poszczegblnych krajach $wiata wykazujg coraz wyrazniej objawy zwyz-
kowe; odnosi sie to w pierwszym rzedzie do sprzedazy detalicznej, co wskazuje
z jednej strony na wzmozong site nabywczg ostatecznego konsumenta, z drugiej —
pozwala nie obawia¢ sie zatkania kanatow wymiennych wiekszemi zapasami, wyrzu-
canemi na rynek przez warsztaty przemystowe.

Na rynku cen najwazniejszych surowcoéw Swiatowych przebieg wydarzen
uklada sie dos¢ spokojnie, z wyrazng zresztg przewaga nastrojow zwyzkowych.
Na rynku pszenicy tendencja zwyzkowa trwa nadal, cho¢ w nieco tagodniejszem
tempie. Wiadomosci o stanie zasiewow ozimych w Stanach Zjednoczonych sg
w dalszym ciaggu niepomysine, w zwiazku z wymarzaniem zasiewéw pod niewystar-
czajagca pokrywa $nieznag. Powazng trudno$¢ stanowi dla farmeréw sprawa zao-
patrzenia bydta w pasze, co zmusza do poswiecania nizszych gatunkéw zb6z jadal-
nych na cele pastewne, jak réwniez do importu tych gatunkéw z Kanady. Pewne
odcigzenie na tym ostatnim odcinku stanowi powazny wzrost obszaru uprawy kuku-
rydzy w Argentynie, a mianowicie z 14,3 milj. acr. w roku ub. do 17,4 w sezonie
obecnym.

4
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Silne wahania wykazuja ostatnio nasiona i owoce oleiste. Doniedawna jesz-
cze trwajgca silna tendencja zwyzkowa ustgpita w koncu stycznia miejsca powaz-
niejszemu zatamaniu o charakterze gtéwnie spekulacyjnym. Obecnie ceny odzy-
skaty powazng cze$¢ poniesionych strat, w zwigzku ze stwierdzonym nieurodza-
jem siemienia Inianego i orzechéw ziemnych w Indjach oraz zmniejszong uprawg
bawelny (siemienia bawetnianego) w Stanach Zjednoczonych. Na zaopatrzenie ryn-
kéw Swiatowych w produkty tluszczowe tego typu niepomysinie wplywa znaczne
spozycie wewnetrzne w Mandzurji, co wydatnie zmniejszy eksport soji z tego
kraju.

Notowania bawelny nie wykazaly w okresie sprawozdawczym wigkszych
zmian. Tiomaczy¢ to nalezy niewyjasniong sytuacjag w sprawie waznosci umow
z klauzulg ziotg oraz pewnem ostabieniem zakup6w ze strony przemystu amery-
kanskiego. Statystyczne potozenie tego surowca uzna¢ nalezy za nader pomysine
w zwigzku ze spadkiem zapaséw $wigtecznych w ciagu ostatniego roku z 10, do
7,9 miljondw bali. Na rynku welny sytuacja w dalszym ciggu pomysina. Ostatnio
aukcje wetniane w Awustralji i Nowej Zelandji miaty przebieg nader pomysiny,
przy dominujacej roli Japonji i Anglji jako nabywcow. W Afryce Potudniowej
wieksze partje zakupit ostatnio przemyst niemiecki.

Metale kolorowe wykazujg naogét tendencje spokojne, wzglednie wzajem-
nie sie kompensujgce. Na ukiad cen miedzi niepomyslnie wplywa niewyjasniony
przebieg konferencji nowojorskiej. Pewng poprawe odnotowano natomiast w za-
kresie cyny i otowiu. W zakresie cynku ceny nie ujawniajg wiekszych zmian.

Na odcinku towaréw kolonjalnych poprawity sie ceny kawy — pod wpty-
wem os$wiadczenia Brazylji o kontynuowaniu polityki interwencyjnej. Zwieksza
sie popyt na kakao.

Rynek pieniezny, walutowy i lokacyjny.

W ostatnich czasach miedzynarodowy rynek pieniezny i walutowy pozo-
stawat gtownie pod wplywem hausse’'y dolara, wywotanej mozliwoscig przywroé-
cenia waznosci klauzuli ziota przez Sad Najwyzszy. Dopiero w koncu stycznia
przystgpit Fundusz Interwencyjny do kontrakcji, dajgc wyraz nastawieniom rzado-
wym utrzymania dolara na dotychczasowym poziomie, nawet gdyby wyrok Sadu
Najwyzszego wypadt dla rzadu niepomysinie. W zwigzku z tem nastapito w lu-
tym uspokojenie, ktére przywrdcito poprzednig relacje pomiedzy poszczegdlnemi
walutami.

W Londynie, pod wplywem zwyzki dolara i odptywu kapitatow do Stanow
Zjednoczonych, dyskonto prywatne podniosto sie do 7/]60/», za$ stopa pienigdza
dziennego nawet do 1%. Po przetamaniu tej tendencji, stopa dyskontowa wrdcita
do poziomu 5/1; — 3/Mo, za$ pienigdza dziennego — do 14%. O obecnej ptyn-
nosci rynku pienieznego $wiadczy obnizenie sie stopy, stosowanej przy dyskon-
cie weksli skarbowych, do 1/,°/o per annum.

Te same momenty, ktére spowodowaty usztywnienie londynskiego rynku pie-
nieznego, podniosty réwniez stope kredytu krétkoterminowego w Paryzu, a mia-
nowicie do 1%% w zakresie pienigdza dziennego 2%% w zakresie dyskonta
prywatnego; w poczatkach stycznia analogiczne cyfry wynosity: '%% dla pienig-
dza dziennego i 1%% dla dyskonta prywatnego. Ten stan rzeczy, jak réwniez po-
zostajgce w zwigzku z tem zaniechanie zapowiedzianego przez banki prywatne
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obnizenia stopy lombardowej, ogromnie utrudnity rzgdowi francuskiemu emitowa-
nie powazniejszej serji weksli skarbowych w konfcu stycznia.

Ptynno$¢ panujaca w dalszym ciggu i od dluzszego czasu na nowojorskim
rynku pienieznym byta tak znaczna, ze nie zdotat jej zwiekszy¢ zaobserwowany
w okresie hausse'y dolara doptyw ziota i kapitatéw z Europy. Jedynym skutkiem
tego ostatniego zjawiska byt dalszy wzrost depozytéw bankowych w Bankach Re-
zerwy Federalnej.

Usztywnienie obserwowane w ten sposéb na najwazniejszych rynkach pie-
nieznych Swiata w drugiej potowie stycznia, pozostato bez wplywu na rynek
berlinski, gdzie, przeciwnie, odnotowano nawet objawy dalszego odprezania, ujaw-
niajace sie spadkiem stopy pienigdza dziennego z 3% — 4°/o do 33/8%, za$ dyskon-
ta prywatnego z3% do 3%%,

Po uspokojeniu sie tendencyj, wywotanych omdwiong wyzej zwyzka dolara,
wedréwki kruszcu z kraju znacznie ostably. W okresie ostatniego miesiaca zapas
kruszcu w amerykanskiej instytucji emisyjnej podniost sie z 5.362 milj. dola-
row do 5.732 milj., podczas gdy we Francji spadt w tym samym czasie z 82.018 do
81.880 milj. frankdw; tak staby stosunkowo spadek zapasu ziota przypisa¢ nalezy
tej okolicznosci, ze znaczna cze$¢ odptywu do Stanéw Zjednoczonych zostata
skompensowana przyptywem z Jugostawji i Rosji. Sposrod innych bankéw emi-
syjnych wieksze zmiany odnotowaty jedynie Bank Szwajcarski, gdzie zapas ziota
w ciggu stycznia zmniejszyt sie z 1.910 do 1.838 milj. frankéw szwajcarskich, oraz
Bank Holenderski, rejestrujagcy spadek z 842 do 816 milj. guldenéw w tym sa-
mym czasie.

M. I. D.

Wskaznik kurséw na gietdach sSwiatowych.

1932 1933 1934 19 35
3LXIL 28, X1l 31.XII, LI 1511
Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogolny - - _ _ _ _ - 758 744 580 609 616

Renty panstwowe...........c.cccceeuee 91,6 80,6 877 91,4 90,4
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych_ _ _ _ 676 837 942 954 941

20 papierow procentowych. . 1240 1287 1399 1410 1390
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych. . . 59,93 99,29 100,26 101,69 103,05

20 public, util. akcyj........cccoooeeo. 2750 23,06 1700 1725 16,64

40 PozyCZeK ..o 77,74 8397 9512 96,27 96,85
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 POZYCZEK oo 8045 88.15 9542 97,64 9742

25 AKCYj.rvverrierrira s 8741 9457 100,72 107,61 106,72

KONJUNKTURA KRAJOWA

Produkcja, obroty i ceny. Wskaznik ogdlny produkcji przemystowej obni-
zyt sie stosunkowo dos$¢ znacznie, bo z 650 w grudniu 1934 r. do 59,6 w styczniu
1935. Znizka ta miata jednak wiele cech przypadkowosci, i zwigzana byta po-
pierwsze z nieregularnoscig wahan sezonowych, tak czesta w okresie depresji (tem
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naprzyktad nalezy tlumaczy¢ spadek stanu zatrudnienia w przemysle spozyw-
czym, gtéwnie cukrownictwie), i po-drugie, z wptywem silnych mrozéw w pierwszej
potowie stycznia, a po trzecie, z moze intensywniej niz poprzednio stosowanym
unieruchomieniem zakladéw na okres Swigteczny. Mrozy s zawsze przeszkodg
w transporcie i pracach na wolnym powietrzu, lub wymagajacych pewnej sta-
tej temperatury, jak naprzyktad prace malarskie przy wykanczaniu gotowych fa-
brykatéw. Stanowig one pozatem o wiekszym rozchodzie na paliwo do pedzenia
maszyn i opatowe, mozliwe jest wiec, iz nastgpito pewne Swiadome zahamowanie
produkcji w warsztatach o niewykorzystanej zdolnosci produkcyjnej, i przesuniecie
wykonania zamoéwien na okres nieco pozniejszy. Spodziewaé sie nalezy, iz w lu-
tym nastgpi zwyzka wskaznika, ktora skompensuje ten przypadkowy spadek
wskaznika ogélnego w styczniu. Nalezy pozatem stwierdzié, iz w hutnictwie Ze-
laznem wystgpit wzrost produkcji, co spowodowato, iz wskaznik produkcji débr
wytworczych spadt w mniejszym stopniu (z 57,9 do 54,1), niz wskaznik produkcji
débr konsumcyjnych spadt (z 69,7 do 61,9). Na to ostatnie wplyneto zmniejszenia
wytwarzania we wiokiennictwie, przemysle spozywczym i w szeregu innych prze-
mystach,

W uktadzie wskaznikéw cen nie zachodzag wieksze zmiany. Lekko znizko-
wa tendencja utrzymuje sie w dalszym ciggu. Stopniowo postepuje wiec proces
przystosowania sie do zmienionych i obnizonych na jesieni kluczowej ceny wegla.
Powazna niewatpliwie przeszkoda do podjecia ruchu inwestycyjnego w przemysle
na szersza skale jest powszechny, nietylko u nas, wysoki poziom cen débr pro-
dukcyjnych. W dziedzinie surowcow i kosztéw budowli sytuacja niewatpliwie
przedstawia sie lepiej, niz na innych odcinkach, aczkolwiek i tutaj zagraza zwyz-
ka cen cementu, naskutek powstania nowego kartelu. Sztywno$cig odznaczajg sie
ceny maszyn. Roboty publiczne, prowadzone w celu zapewnienia zarobkéw bezro-
botnym sg drogie: stosuje sie bowiem tutaj bardziej ekstensywne pod wzgledem
robocizny sposoby produkcji, i w rezultacie naskutek mniejszej wydajnosci, pro-
dukt robdt publicznych jest drozszy, niz by moégt byé, gdybySmy zatrudnili tg
samg ilo$¢ bezrobotnych lecz stosujgc bardziej kapitalistyczne metody produkcji,
np. maszyny do mechanicznego kopania i t. p.

Najwieksze moze znaczenie ma na tym odcinku wysoki poziom stopy pro-
centowej od kredytu diugoterminowego, znacznie wyzszy, niz obecna lub oczeki-
wana obecnie rentowno$¢ zainwestowanego kapitatu. Zjawisko to nadal jest kon-
statowane i zagranica, przez takie autorytety ekonomiczne jak J. M. Keynes, i sta-
nowi niewatpliwie najpowazniejszg przeszkode do dalszego rozwoju poprawy kon-
iunktury.

Rynek pieniezny i lokacyjny.

Jak stwierdza J. M. Keynes, wazniejszym czynnikiem, wplywajagcym na
decyzje przedsiebiorcéw jest nie sam poziom absolutny stopy, lecz przewidywana
tendencja, znizkowa lub zwyzkowa stopy. Istotnie, oczekujgc na znizke stopy,
przedsiebiorca liczy sie zarazem z polepszeniem ogolnych warunkéw zbytu, jego
zwigkszeniem. Wowczas tez moze oczekiwa¢ rentownosci projektowanych przezen
inwestycyj. Nasze poruszenia deflacyjne byty na tym odcinku zbyt mato skuteczne
i znizka stopy — zbyt tagodna dotychczas, niewystarczajgca. Stopa procentowa
jest zbyt sztywna. Program szeregu posunie¢, zdazajgcych do stopniowego obni-
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Zania poziomu stopy, co w naszych warunkach jest catkowicie mozliwe, jest nie-
watpliwie zasadniczym postulatem naszej polityki konjunkturalnej.

Obecnie nalezy stwierdzié¢, iz w ostatnich paru miesigcach tendencja zniz-
kowa stopy jest stabsza, niz byla dotychczas. Najczesciej przez banki pobierana
stopa dyskontowa podniosta sie w grudniu z 8,8% do 8,9%. Tiumaczy sie¢ to cze-
sciowo nieco pogorszona wypltacalnoscig na przetomie roku. Ttumaczenie to jest
jednak niewystarczajace. Istotnych bowiem przyczyn, ktéreby mogly powodowaé
pogorszenie wyptacalnosci trudno znalezé. Natomiast banki i przedsiebiorstwa, ko-
rzystajgc z niewatpliwej poprawy rentownosci, i moznosci odpisania niepewnych
dhuznikdw, zapewne staraty sie oczysci¢ portfele i zaprzestaty prolongowaé weksle
dtuznikéw bardziej beznadziejnych. Okoliczno$¢ ta mogta spowodawaé niewielki
zresztg wzrost sumy protestowanych weksli i odsetka protestow. Trudno jednak
widzie¢ w tem przejsciowem zjawisku powoddéw do podnoszenia stopy procentoweyj.

Tembardziej wydaje sie ta tendencja nieuzasadniona, iz zbiér wkladéw
w styczniu przedstawiat sie naogdt dobrze. Instytucje oszczednosciowe uzyskaty
silny doptyw nowych wktadéw (abstrahujagc od dopisanych w tym miesigcu od-
setek), na czele ich stala, jak zwykle P. K. O-. Z danych ankietowych o najbar-
dziej czynnych placéwkach bankowych, mozemy skonstatowaé, iz przyrost wkia-
déw wynidst w styczniu 5,6 milj. zt., suma ta przekracza prawdopodobnie wyso-
kos¢ dopisanych odsetek o pare miljondw zlotych. Rozszerzajac kredyty w tym
miesigcu, zresztg nieznacznie, banki potrafity sptaci¢ swe zadtuzenie redyskontowe
i w rachunkach korespondencyjnych, krajowe i zagraniczne, zakupity réwniez pe-
wien pakiet biletow skarbowych. Operacje te dokonano, zmniejszajac o 10 milj. zt
stan rezerw gotéwkowych, i korzystajagc z doptywu wkladoéw. Przekazaty banki
pozatem ok. 3 milj. z+. do bankdw zagranicznych w postaci lokat, wzgl. kredytéw
krétkoterminowych, i jednoczesnie wyptacity z rachunkéw biezacych ok. 2 milj.
zt. swym klijentcm na uruchomienie produkcji. Liczby powyzsze, jako ankietowe,
sg ulamkowe, oddajg jednak, zdaje sie, wiasciwie, ogblne tendencje rynkowe.

W zakresie stosunkéw walutowych nie zaszty zadne wieksze zmiany. Za-
potrzebowanie dewiz jest w styczniu zazwyczaj wyzsze z powodéw sezonowych.
Jak stwierdzamy wyzej, mieliSmy roéwniez i splaty kredytéw zagranicg i przekaza-
nie tamze kapitaltdw obrotowych bankéw w postaci lokat i kredytow. Stan rezerw
kruszczcwo-walutowych Banku Polskiego obnizyt sie prawie o 7 milj. zi., mialo to
jednak charakter przejSciowy, i zwigzany z sezonowemi operacjami bankéw, a po-
ezesci i obstuga dtugébw zagranicznych Panstwa. W grudniu banki, dazac do
»fryzowania" bilanséw, zadluzyty sie w bankach zagranicznych, obecnie kredyty
te zostaly sptacone.

Na rynku lokacyjnym w styczniu wystgpita lekka poprawa w dziedzinie
papieréw o stalem oprocentowaniu. Przecietna rentowno$¢ pozyczek panstwowych
spadta 7, 11,68% do 11,19°/0, rentowno$¢ listbw zastawnych obnizyta sie z 11,11%
do 10,31%. Oznaczatlo to zwyzke kurséw, niezalezng od zblizania sie terminow
wyptaty kupondw. Kursy akcyj natomiast miaty lekka tendencje znizkowa (jesli
abstrahujemy do akcyj Banku Polskiego, i innych, rzadziej notowanych). Jednak-
ze spadek kurséw byt nieznaczny, wskaznik obnizyt sie z 21,3 do 20,9 w styczniu,
i jest wobec powyzszego wyzszy o 3,5 punkty od wskaznika w styczniu r. 1934.
Wing niskiego poziomu kurséw akcyj jest m. in. ta okoliczno$¢, iz jest brak no-
wych emisyij, i kapital obrotowy w postaci pakietow akcyj, bedacy przedmiotem
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regularnych transakcyj gieldowych nie odnawia sie i jest nieznaczny. Poprawa te-
go stanu rzeczy na dalszg mete nastgpi, gdy zgodnie ze zwyczajami zachodnio-
europejskiemi rozdrobnimy akcje na mniejsze odcinki, umozliwiajac bardziej ozy-
wiong dziatalno$¢ emisyjng w oparciu sie na szersze masy oszczedzajacych. Obec-
ne przepisy prawne uniemozliwiajg takie rozdrobnienie.

Rekapitulujac, stwierdzimy, iz w sytuacji rynku pienieznego i lokacyj-
nego w styczniu dato sie zauwazyC szereg zmian o charakterze sezonowym. Nie
dato sie zauwazy¢ wiekszego ozywienia dziatalnosci kredytowej; zauwazmy tu, iz
moéwimy zwykle o uptynnianiu sie rynku, nie wypowiadajac sie co do stopnia abso-
lutnego ptynnosci. Ten za$ jest nadal niezadawalajacy. Doptyw wkiadéw Swiad-
czy, iz kapitalizacja w spoteczenstwie postepuje, predestynowane do rzutkosci i ini-
cjatywy prywatne placéwki bankowe prowadzg nadal zbyt powsciagliwg polity-
ke kredytowa. Nie miatyby racji, gdyby chciaty ttumaczyé¢ ten brak ekspansji przez
brak zapotrzebowania na kredyt. Brak jest popytu na kredyt przy obecnej cenie
tego kredytu. Oczywista rzecz, w razie obnizki stopy procentowej popyt na kredyt
zwiekszy sie, powstang wieksze mozliwosci ekspansji handlowej dla Kklijentéw
bankéw, t. j. przemystowcow, i w wyniku tego, wkiady w bankach prywatnych,
pochodzace z tychze sfer, zwigzanych z przemystem, poczng szybciej wzrastac.
Dzwignia, ktéra moze uruchomi¢ ten proces, jest znizka stopy procentowej. (W. S.)..

KRONIKA

KRONIKA KRAJOWA
Bank Polski w styczniu 1935 r.

W ciggu stycznia zapas ziota po-
wiekszyt sie o 1,4 milj. zt. do 504,7
milj. zt. Stan pienigdzy zagranicznych
i dewiz obnlzy’r sie 0 82 milj. zt. do
20,1 milj. zi

Portfel wekslowy zmniejszyt sie w
ciggu stycznia o 35,2 milj. zt. do 618,38
milj. zt., portfel zdyskontowanych bi-
letow skarbowych — o 20,5 milj. zt. do
27,5 milj. zt. oraz stan pozyczek zabez-
pieczonych zastawami — o 2,0 milj. zi.
do 52,6 milj. zk. W rezultacie og6lna
suma wykorzystanych kredytow zmniej-
szyta sie o 57,7 milj. zt. do 698,8 milj
zt.

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
lonu wzrost o 9,0 milj. zt. do 44,7 milj.
zt.

Natychmiast ~ ptatne  zobowigzania
zn‘inlejszyiy sie 0 6,8 milj. zt. do 2337
mi .
dbleg biletéw bankowych — w wy-
niku wyzej omdwionych zmian — spadt
0 44,0 milj. z+. do 937,1 milj. zt

Pokrycie ztotem wzrosto z 44,87%
na ultimo grudnia do 47,13% w koncu
stycznia 1935 r. i przekracza norme sta-
tutowa o przeszto 17 punktow.

Panstwowy Bank Rolny w styczniu
1935 roku

W _styczniu r. h. ogolna suma bilanso-
wa Panstwowego Banku Rolnego ulegta
znacznemu zwigkszeniu z powodu wia-
czenia do dziatu funduszéw administro-
wanych, likwidowanych naleznosci b. in-
stytucyj kredytowych rosyjskich i nie-
mieckich, ktore do tej pory stanowib
odrebny dziat prowadzony przez Ban
w zakresie zleconym, i nieobjete byty
bilansem Banku. Wiaczenia tego doko-
nano w zwigzku ze zmiang ustawy ,0
Funduszu obrotowym Reformy Rolnej.
Ogotem wprowadzono do bilansu Banku
z tytutu wymienionych naleznosci 262,8
milj. zt., z czego przypada na nalezno-
Sci b. Bankéw Wioscianskiego i Szla-
checkiego 69,9 mil. zt. na naleznosci za$
b. instytucyj poniemieckich — 192,9 mil.
zt.

Ponadto w aktywach Banku w miesia-
cu styczniu r. b. pojawit sie nowy ra-
chunek ,,Naleznosci ustalone do odpi-
sania z Funduszu Oddluzenia", na kto-
rym do tej pory zaksuggowano kwoty,,
przypadajace na obnizenie oprocento-
wania w racie pazdziernikowej 1934 r.-
od pozyczek w listach zastawnych i obli-
gacjach meljoracyjnych oraz sumy spisa-
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ne z r-ku ,,Watpliwi D+uzn|cy w f3cz-
nej wysokosci 5,3 milj. zt.

Jesli chodzi o biezace operacje, bilans
Banku na dzien 1 lutego r. b. w porow-
naniu z bilansem na dz. 1 stycznia r. b.
wykazuje nastepujace zmiany:

Po stronie czynnej:

Kredyty krétko i Srednioterminowe
zmniejszyty sie o 6,0 milj. zt. do 18438
mil. zk., przyczem pozyczki zabezpieczo®
ne wekslami i innemi dokumentami wzro-
sty o 04 mil. z+. do 81,6 mil. zt, na-
leznosci z uktadéw konwersyjnych o 3,0
mil. zt. do 28,9 mil, zk., natomiast po-
zyczki towarowe zmniejszyty sie o 0,2
mil. z+. do 6,0 mil. zt, weksle zdyskon-
towane (bez weksli dyskontowanych na
a*kcje zlecone) o 9,2 mil. zt. do 68,3 mil.
z

Kredyt diugoterminowy w_listach za-
stawnych i obligacjach meljoracyjnych
wzrost o 0,1 mil. do 284,3 mil. z. Stan
za$ rachunku »Diuznicy za nabyte grun-
ty 2W|ekszy+ sie 0 0,9 mil. zt. do 32,9

Pozyczkl z funduszéw rzadowych, ad-
ministrowanych przez Bank, wzrosty o
263.4 mil. zt. do 789,8 mil. zt. Na wzrost
ten wptyneto gtdwnie wspomniane wy-
zej wprowadzenie do bilansu likwidowa-
nych naleznosci b. instytucyj kredyto-
wych rosyjskich i niemieckich.

Po stronie biernej:

Kapitaty wilasne w sumie 137,0 mil.
zt. pozostaty bez zmiany, natomiast lo-
katy terminowe skarbowe zmniejszyty
sie 0 0,1 mil. zk. do 21 mil. zt. Wkiady
wzrosty o 14,1 mil. zt. do 77,6 mil. zt,
rachunki za$ czekowe spadty o 5,6 mil.
zt. do 36,1 mil. zt. Stan rachunku ,,Ban-
ki Nostro zagraniczne™ wzrést o 0,3 mil.
zt. do 7,7 mil. zk. Redyskonto w Banku
Polskim zmniejszyto sie o 3,3 mil. zt. do
166.5 mil. z., z czego na akcje zlecone
przypada 96,0 mil. zt. Fundusz Odd}u-
zenia w sumie 92,5 mil. zt. nie ulegt
zmianie. Stan emisji listdbw zastawnych
i obllgacyf meljoracyjnych zwiekszyt sie
o 01 mi Z’r do 282,8 mil. zt Stan
funduszéw rzadowych, administrowa-
nych przez Ban wzrost 0 262,7 mil, zi.
do 834,2 mil. zi glownle wskutek wpro-
wadzenia do bilansu Banku pozyczek i
rat. b. bankéw rosyjskich i pruskich.

Suma bilansowa w zwigzku z omawia-
nemi na wstepie zmianami zwiekszyla sie
wydatnie, mianowicie o 256,7 mil. zt. do
1.945,7 mil. zt.

P. K. O. w styczniu b. r.

Whkiady oszczednosciowe w P.K.O.
wzrosty w styczniu b. r. o nienotowang
dotychczas liczbe 16.987 tys. zt. i o-
smgne’ry na ultimo miesigca 641.021 tys.

Nowych ksigzeczek  oszczednoscio-
wych otwarto w tym okresie 45.760 tak,
ze ilos¢ oszczedzajacych osiagneta na
koniec miesigca 1.516.885 o0s6b.

Ogdlny obrét czekowy P.K.O. w mie-
sigcu sprawozdawczym wynosit 2.197,2
milj. z+. Z sumy tej na obrét gotéwko-
wy przypadato 518,9 milj. ziotych, a na
obrot bezgotowkowy 1.678,3 milj. zi,
czyli ze operacje bezgotowkowe Wynlo-
sty 76,4% calego obrotu czekowego
P.K.O.

Stan na kontach czekowych na ultimo
m-ca ‘prawozdawczego obnizyt sie o
35,3 milj. do kwoty 198,4 milj. zt.

W Dziale Ubezpieczen na Zycie P.K.
0. uzyskano w styczniu 5.260 nowych
polis ubezpieczeniowych, na kwote u-
bezpieczenia 6,8 milj. ziotych.

Stan czynnych polis na ultimo mie-
sigca wynosit 95.006 na faczng sume
ubezpieczenia 150,9 milj. zi,

W grupie operacyj czynnych, portfel
papierow wartosciowych wiasnych i fun-
duszu zapasowego wzrost w miesigcu
sprawozdawczym o 10,5 milj. zt. do
kwoty 6258 milj. zt. Kredyty bezpo-
$rednie, a mianowicie skup weksli i ak-
ceptow, pozyczki wekslowe oraz pozycz-
ki pod zastaw papierow wartosciowych
wynosity na dzien 31. 1. 1935 r. 30,6
milj. zt, w czem najwiekszg pozycje,
wynoszacg 11,8 milj. zt., stanowig po-
zyczki na zastaw papierow wartoscio-
wych.

Pogotowie kasowe w styczniu w sto-
sunku do natychmiast ptatnych zobo-
wigzan wynosito, tak jak i w poprzed-
nim miesigcu, 26%.

Sytuacja bankdéw prywatnych w gru-
dniu 1934 r.

Sytuacja Bankoéw prywatnych wedtug
tacznego Dbilansu, sporzadzonego przez
komisarjat bankowy ministerstwa skar-
bu dla 43 bankéw i 8 wiekszych doméw
bankowych przedstawiata sie w grud-
niu roku ubiegtego w poréwnaniu do li-
stopada, nastepujaco:

Po stronie biernej wkiady zwiekszy-
ty sie o 6,2 milj. do 438,9 milj. zt., na-
tomiast pewien spadek wykazaty salda
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kredytowe rachunkow biezacych, a mia-
nowicie o blisko 2 miljony do 157,4 milj.
zt. Redyskonto weksli wzrosto o 7,9 mil),
do 1405 milj. zt, za$ dyskonto akcep-
tow Banku Akceptacyjnego w dalszym
ciggu podniosto sig 0 2,8 milj. do 32 mil-
jonow ztotych.

W stanie czynnym bilansu bankéw po-
zycja weksli ?/skontowanych zwigk-
szyla sie 0 5,2 milj. do sumy 337,3 milj.
zt., natomiast suma kredytéw na rachun-
kach biezacych — salda debetowe — ob-
nizyta sie do 4312 milj. zt., a pozyczki
terminowe do 70,3 milj. zt. Blisko o 1
milion ztotych wzrosta kwota naleznosci
z tytutlu wkiadéw konwersyjnych — do
27,2 milj. zt. Diugoterminowe pozyczki
hipoteczne w sumie 145 miljonow zt.,
pozostaty na poziomie z konca I|stopa-
da roku ubiegtego.

Suma bilansowa bankéw prywatnych
wzrosta z 1.836,7 milj. do 1.929,8 miljo-
noéw na ultimo grudnia 1934 roku.

Kredyt diugoterminowy w Il kw.
1934 r.

Wedtug statystyki Min. Skarbu stan
pozyczek emisyjnych w 24 instytucjach
kredytu ~dtugoterminowego (bez ban-
kéw panstwowych) wynosit na dzien
30. IX. 34 r. — 896,7 milj. z., zmniej-
szyt sie wiec w poréwnaniu ze stanem
na koniec poprzedniego kwartatu o 1,6
milj. z+. Stan emisji listow zast. i obli-
gacyj wynosit 891,4 milj. wobec 893,1
milj. zk., zmniejszyt sie wiec w ciggu
Il kwartatu o 1,7 milj. Na réznice 53
milj. zk. miedzy sumg pozyczek nieumo-
rzonych a sumag emisji skladajg sie
gtownie pozyczki gotéwkowe, powstate
z konwersji rat zalegtych (wzrost o 6,2
milj.), t. zn. pozyczki dodatkowe T. K.
Z. w Warszawie, oraz emisja 10°0 obli-
gacyj przez T. K. Z. we Lwowie. W 111
kwartale odbywato sie przewalutowanie
pozyczek w walutach obcych na po-
zyczki w ziotych w my$l dekretu wa-
lutowego z 12/VI. 34 r. Wskutek prze-
walutowania stan pozyczek zlotowych
zwiekszyt sie o 86,9 milj. przy réwno-
czesnym spadku pozyczek w obcych wa-
lutach. Spadek ogolnego stanu pozy-
czek i emisyj tlumaczy sie normalng
amortyzacjg zwaloryzowanych pozyczek
przedwojennych, ktére nie sg objete
ustawowg karencja.

Stan emisyj na 30/IX. w poszczegdl-
nych kategorjach instytucyj przedsta-
wiat sie nastepujaco (w milj. zt):

Tow. Kredytowe Ziemskie 4114
Wilenski Bank Ziemski 75,0
Tow. Kredytowe miejskie 3218
Tow. Kred. Przemystu Pol. 37,4
Banki hipoteczne i komun. 458
razem 8914

Stan rat zalegtych zwiekszyt sie w 111
kw. o 10 milj. z}., osiggajac taczng su-
me 118,7 milj. zi przyczem wzrost za-
legtosci Wykazujq prawie wszystkie in-
stytucje.

Towarzystwo Kredytowe Ziemskie
w Warszawie w r. 1932/33.

W zwiazku z wydang w koncu 1932
roku ustawg 0 obnizeniu oprocentowa-
nia i przedtuzeniu okresow umorzenia
wierzytelnosci  dtugoterminowych i wy-
danemi do tej ustawy rozporzadzenia-
mi wykonawczemi, Towarzystwo Kredy-
towe Ziemskie w Warszawie przepro-
wadzito w roku Sprawozdawczym kon-
wersje swych wierzytelnosci. Cata_dzia-
talnos¢ Towarzystwa musiata tez by¢
dostosowana do przeprowadzanej przez
Rzad akcji  oddtuzeniowej rolnictwa.
Towarzystwo przeprowadzito obnizke
oprocentowania do 4z4olo w stosunku
rocznym 7 i 8% pozyczek. Okres umo-
rzenia dla pozyczek 8% ziotych serji
bezterminowych i 7°/o dolarowych serji z
r. 1928 i.1931 ustalony zostat na lat 55
liczac od raty grudniowej 1932 r. z 3
letnim okresem wstrzymania sptaty ka-
pitatu. Cze$¢ 8% pozyczek dolarowych
serji z r. 1924 poreczona przez Skarb
Panstwa otrzymata okres umozenia lat
10, bez zastosowania 3 letniego okresu
ulgowego a pozostata czgs¢ tych pozy-
czek nieporeczona przez Skarb Panstwa
zostata skonwertowana na warunkach
poprzednio omdéwionych pozyczek. Row-
noczes$nie skonwertowane zostaty listy
zastawne wypuszczone na podstawie
skonwertowanych pozyczek. Znizce o-
procentowania do 4%% ulegly réwniez
obligacje oparte na optatach administra-
cyjnych, a ich okres umorzenia przedtu-
zono na lat 56, z 3 letnim okresem ulgo-
wym wolnym od sptat kapitatu.

Ogtoszony bilans Towarzystwa z dnia
31 pazdziernika 1933 r. wykazuje w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim do$¢
znaczne zmiany, gtdwnie w zwiazku z
przeprowadzong akcjg konwersyjna. Po
stronie czynnej pozyczki w listach za-
stawnych wykazujg spadek o 17.675 tys.
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do kwoty 232,124 tys. zt. Na ten dos¢
znaczny spadek wptyneta w duzym stop-
niu réznica kursu dolara przy przelicza-
niu listdw dolarowych z 1924 (5,95 zt. za
1 wobec 890 zt. w roku 1932). No-
wg pozycja sg pozyczki w sumie 5.350
tys. zt. powstate na podstawie art. 16
Ustawy z grudnia 1932 roku, ktéra upo-
waznia Towarzystwo do zapisywania na
swojg rzecz na nieruchomosciach ob-
cigzonych, IEozyczek dodatkowych w
4%% listach zastawnych lub w goto-
towiznie w wysokoSci nieprzekraczajg-
cej 5% sumy nominalnej wierzytelnosci
konwertowanych. Diugi cigzace na do-
brach z tytulu obligacyj opartych na
opfatach administracyjnych nieznacznie
sie zmniejszyly bo zaledwie o 123 tys. do
53.627 tys. zt. Silny spadek, bo z
37.466 tys. do 14.554 tys. wykazuja bie-
zace naleznosci z dobr, lecz spadek ten
zostat wywotany przeniesieniem znacz-
nej czescl naleznoSci biezacych do nowej
pozycji ,naleznosci ulegajgce rozpozna-
niu i decyzji T-wa co do konwersji"

figurujacej z kwotg 33.272 tys. zt. W
ten sposéb ogdlna suma naleznosci T-wa
wykazuje powazniejszy wzrost. Lokaty
Towarzystwa w bankach zwiekszyly sie
dos¢ znacznie bo o 3.158 tys. do 10.319
tys. zt. Silny spadek wykazuje stan pa-
pierow procentowych nalezgcych do fun-
duszéw ruchomych T-wa zi 1181 tys.
do 666 tys. a papierow procentowych
wihasnych  bedacych  zabezpieczeniem
kredytow z 38758 tys. do 7.917 tys. zi
Zaliczenie udzielone Bankowi Ziemian-
skiemu w likwidacji zmniejszyly sie o
4.668 tys. do 18.166 tys. zt. wskutek od-
pisu na pokrycie czesci strat tego banku
z funduszu na jego likwidacje oraz cze-
sciowo wskutek spadku kursu dolara w
ktorej to walucie cze$¢ zaliczen flguruLe
Po stronie biernej odpowiednio do spad

pozyczek w listach zastawnych zmniej-
szyta sie emisja listow zastawnych. Wspo-
mnianej wyzej w aktywach pozycji pozy-
czek z art. 16 Ustawy z dnia 20.X11.1932
r. odpowiada po stronie biernej ,,fun-
dusz konwersyjny" z art. 16 Ustawy z
dn. 20.X11.1932 r. w kwocie 5.457 tys.
zk. Zadluzenie Towarzystwa w Banku
Polskim na r-ku otwartego kredytu, kt6-
re wynosito w 1932 roku 9.584 tys. zo-
stato zlikwidowane, natomiast zdyskon-
towane zostaty w Banku Polskim ak-
cepty Banku Akcentacyjnego na kwo-
te 18.000 tys. zi. Fundusz rezerwowy
zwiekszyt sie o 1177 tys. do kwoty
8.673 tys. zt. a fundusz do rozporzadze-
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nia Ogdlnego Zebrania Wiadz T-wa o
595 tys. do 3.248 tys. zi., podczas gdy
fundusz gwarancyjny specjalny zmniej-
szyt sie 0 716 tys. do 4.249 tys. zt. Za-
ciggnieta dla Banku Ziemianskiego po-
zyczka w dolarach zmniejszyta sie o
2.294 tys. do 4.627 tys. zt. wskutek spad-
ku kursu waluty amerykanskiej.

W zestawieniu wydatkéw i dochodéw
Towarzystwa suma dochodéw zmniej-
szyka sie o 267 tys. do kwoty 4.170 tys.
zt. Wydatki wynosity 3.369 tys. wobec
2597 tys. zt. w roku poprzednim, wsku-
tek silnego wzrostu pozycji wyptaco-
nych procentdw, prowizyj, oraz strat na
roznicach kursowych. Nadwyzka docho-
dow nad wydatkami wynosita zatem w
roku sprawozdawczym 804 tys. wobec
1.840 tys. zt. w roku poprzednim, z cze-
go na fundusz rezerwowy przelano 209
tysiecy a na rachunek ,,Fuduszu do roz-
porzadzenia Ogdlnego Zebrania Wiadz
Towarzystwa" 595 tysiecy zt. fs. 0.).

Wymiana akcyj 1l-ej emisji
w Banku Polskim

W okresie od 1 kwietnia do 31 grud-
nia 1934 roku Bank Polski wymienit
885,559 akcyj | emisji na akcje nowego
wzoru, przyczem wydano 411.400 akcyj
imiennych oraz 474.159 akcyj na okazi-
ciela. Pozatem w posiadaniu skarbu pan-
stwa znajdujg sie akcje dawnego typu
Il emisji w ilosci 500 tysiecy sztuk.

Kapitat zaktadowy Banku Polskiego
wynosi 150 miljonéw zt. i Podmelony na
1.500.000 akcyj po 100 ziotych kazda.
Po uwzglednieniu 47.533 akcyj, stano-
wigcych lokate Funduszu Emerytalnego
i Funduszu Zwrotnego Banku Polskiego
pozostaje jeszcze do zamiany akcyj daw-
nego typu na akcje nowego wzoru 0go-
tem 66.908 sztuk.

Na imie zagranicznych posiadaczy za-
pisanych byto w ksiedze akcjonarjuszow
w dniu 31 grudnia roku ubiegtego 7.050
akcyj — po uwzglednieniu zamiany ak-
cyj imiennych na akcje okazicielskie.

Do konca 1934 roku nie przedstawio-
no do optaty kuponéw dywidendowych
z lat poprzednich od akcyj Banku Pol-
skiego na sume zt. 405.788.

Bank Polski wyptaci
za rok 1934

8?0 dywidendy

W dniu 23 stycznia b. r. odbyto sie pod
przewodnictwem prezesa dra Wiadysta-
wa Wroblewskiego posiedzenie Rady
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Banku Polskiego, na ktérem Rada wy-
stuchata sprawozdania dyrekcji z dzia-
falnosci Banku w grudniu r. ub., a na-
stepnie zatwierdzita przedstawione przez
dyrekcje sprawozdanie oraz bilans Ban-
ku wraz z rachunkiem zyskéw i strat
za rok 1934.

Rachunek zyskéw i strat wykazuje
czysty zysk za rok 1934 w kwocie —
12,2 miljonéw zlotych, wobec czego rada
postanowﬂa przedstawi¢ walnemu zgro-
madzeniu akcjonarjuszéw wniosek wy-
ptacenia dywidendy za rok 1934 w wy-
sokosci 8%.

Naster)nle Rada zatatwita szereg spraw
personalnych i administracyjnych.

Wzrost wkladébw oszczednoscio-
wych w kasach komunalnych

W grudniu roku ubiegtego wkiady
oszczednoSciowe w 363 komunalnych ka-
sach oszczednosci wykazaty wzrost o 6,4
milj. zt. w poréwnaniu_do miesigca po-
przedniego | wynosity 581 milj. zt.

Réwniez zwiekszyty sie salda kredy-
towe na rachunkach biezacych z 46,9 mil-
jonéw do 52,1 milj. zt. Wzrost zaréwno
wkladéw jak i lokat oszczednosciowych
w kasach komunalnych tlumaczy sie
gtownie zanikiem tezauryzacji w kraju.

Rozszerzenie podstaw finansowych
Banku Akceptacyjnego

W dniu 30-ym stycznia r. b. odbyto
sig nadzwyczajne walne zgromadzenie
akcjonarjuszow Banku Akceptacyjnego,
na ktérem powzieto uchwate o pod-
wyzszeniu kapitatu akcyjnego o dalsze
75 miljonéw ztotych. Tym sposobem
kapitat akcyjny Banku Akceptacyjnego
wynosi¢ bedzie 20 miljonéw ziotych.

Rozszerzenie podstaw  finansowych
Banku Akceptacyjnego pozwoli mu na
intensywniejszy udziat w akcji konwer-
syjnej, tak, jak to zresztg przewidujg
ostatnie dekrety oddtuzeniowe.

Bezposdrednio po nadzwyczajnem wal-
nem zgromadzeniu odbyto sie pod prze-
wodnictwem prezesa dr. W. Wréblew-
skiego posiedzenie Rady Banku, na kto-
rem uchwalono wprowadzi¢ na liste in-
stytucyj wierzycielskich, uprawnionych
do bezposredniego korzystania z kredy-
tu akceptacyjnego — szereg komunal-
nych kas oszczednosci i spétdzielni kre-
dytowych. Ponadto rada zatatwita Kil-
ka wnioskéw, dotyczacych spraw bieza-
cych i kredytowych Bank Akceptacyj-

ny rozestat instytucjom wierzycielskim
instrukcje, dotyczacg zasad i techniki za-
wierania uktadéw konwersyjnych, jak
rowniez sposobu uzyskiwania pomocy
skarbu panstwa i kredytu akceptacyjne-
go. Instrukcja ta zostata zatwierdzona
przez Rade Banku Akceptacyjnego w
styczniu r. b. i zawiera miedzy innemi
regulamin kredytowy, na podstawie kto-
rego Bank bedzie mogt udzielac pozy-
czek instytucjom, uprawnionym do ko-
rzystania z kredytu akceptacyjnego.

Sptata kredytéw budowlanych w
BGK obligacjami Poz. Narodowej.

Bank Gospodarstwa Krajowego na
poczet zalegtosci z tytutu kredytow bu-
dowlanych przyjmowac bedzie zaréwno
od Spotdzielni Mieszkaniowych i Budo-
wlano-Mieszkaniowych, jak i od czton-
kéw tych Spétdzielni obllgaCJe 6°/o Po-
zyczki Narodowej w dziale pozyczek
budowlanych i dlugoterminowych:

I. bez ograniczenia wysokosci kwoty:

a) na zaptate zalegtych po dzien 31
grudnia 1933 r. odsetek od pozyczek
budowlanych z Panstwowego Funduszu
Budowlanego i to zaréwno krotkoter-
mlnowych jak i gotowkowych amorty-
zacyjnych,

b) na sp’fate pozyczek, udzielonych
na zaptate zalegtych po dzien 31 grud-
nia 1933 r. odsetek od pozyczek budo-
wlanych z Panstwowego Funduszu Bu-
dowlanego.

c) na splate zalegtosci z tytutlu po-
zyczek diugoterminowych Banku za
czas do 31 grudnia 1933 r., t. j. wigcz-
nie z ratg ptatng 31 grudnia 1933 roku-

Il. Z ograniczeniem do kwoty zi. 300,
za$ powyzej tej kwoty, indywidualnie
wedlug uznania Banku:

na splate pozyczek udzielonych na
zaptate zalegKch odsetek od pozyczek
budowlanych z wiasnych funduszéw
Banku oraz na sptate zalegtych po
dzien 31 grudnia 1933 r. odsetek od
tych pozyczek.

Na pokrycie powyzszych pretensyj
Bank Gospodarstwa Krajowego przyj-
mowa¢ bedzie obligacje Pozyczki Na-
rodowej od tych Spéidzielni, ktére
stwierdzg, ze przedkiadane przez nie
obllga((:jje sg badz wilasnoscig Spotdziel-

pochodzg od cztonkow, przy-
j(—;tych do Spétdzielni przed 31 grud-
nia 1934 r. oraz, ze pretensje, regulowa-
ne przez cztonkéw  Wobec Spoétdzielni
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obligacjami Pozyczki Narodowej, po-
chodza réwniez z przed daty 31 grud-
nia 1934 r. bez wzgledu na tytut po-
wstania tych zobowigzan.

Na tych samych zasadach przystugu-
je czlonkom Spoétdzielni prawo bezpo-
sredniego regulowania zobowigzan Spot-
dzielni wobec Banku obligacjami Po-
zyczki Narodowej.

Przelew obligacyj w tych wszystkich
wypadkach winien byc dokonywany
bezposrednio przez cztonkéw Spotdziel-
ni na rzecz i na imie¢ Banku Gospodar-
stwa Krajowego,

Obligacje Pozyczki Narodowej beda
przyjmowane po kursie, kazdoczesnie
ustalonym przez p. Ministra Skarbu, o-
becnie po 96 zt. za 100 im. wart, plus
warto$¢ kuponu biezacego.

W mysl rozporzadzenia ministra skar-
bu z dnia 21 lipca 1934 r. i z dnia 27
listopada 1934 r. prawo spiaty poda-
nych wyzej wierzytelnosci Banku przy-
stuguje pierwonabywcom obligacyj Po-
zyczki Narodowej oraz osobom, ktére
otrzymaty obligacje w drodze spadku,
na zasadzie wyroku sgdowego lub prze-
lewu, dokonanego za zgoda Komisarza
Generalnego Pozyczki Narodowej, o ile
sptata uskuteczniona bedzie do dnia 31
grudnia 1935 r.

Organizacja Urzedu Diugoéw
Panstwowych

Ostatnio weszto w zycie zarzadzenie
ministra skarbu o organizacji Urzedu
Dhugéw Panstwowych.  Urzad Dlugow
Panstwowych, jako jeden z centralnych
urzedéw ministerstwa skarbu, podlega
ministrowi skarbu i posiada budzet, sta-
nowigcy czes¢ budzetu tego resortu.

Urzad Dhugéw Panstwowych zarzadza
wszystkiemi dtugami panstwowemi i gwa-
rancjami finansowemi skarbu Panstwa.
Na czele tego urzedu stoi dyrektor, od-
powiedzialny przed ministrem skarbu za
catoksztatt dziatalnosci urzedu.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Koszt kredytu diugoterminowego
w Londynie.

Rok ubieglty cechowata nadal tanio$¢
pienigdza dlugoterminowego.  Dalszy
spadek stopy procentowej zostat jednak
zahamowany, szczeg6lnie jezeli chodzi
0 papiery panstwowe. Przecietna ren-
townos$¢ papieréw panstwowych wyno-
sita bowiem w roku ubieglym 3,14%

czyli tylez co w 1933 r. wobec 4,60% w
1932 r. 0 4,77% w 1913 r.
Oprocentowanie  emisyj samorzado-
wych i prywatnych obnizyto sie nato-
miast w dalszym ciggu do 3,29% wobec
3,60% w 1933 r. i 4,75% w 1932 r. Na-
lezy przytem zaznaczy¢, ze w 1934 r.
najwyzsze oprocentowanie nowych emi-
sy] prywatnych (emisje handlowe i
przemystowe) wynosito 6%, podczas gdy
w 1932 r. dochodzito ono jeszcze do
8%, a w 1931 r. nawet do 9%.
(The Economist).

Konwersja austriackiej pozyczki
Ligi Narodow.

W 1923 r. Austrja zaciggneta na cele
reformy walutowej i uzdrowienia bud-
zetu plerwszg miedzynarodowa pozycz-
ke pod egida Ligi Narodéw. Pozyczka
byta gwarantowana przez rzady 8
panstw z W. Brytanja, Francjg, Czecho-
stowacjg i Wilochami na czele, a wyto-
zona zostata do subskrypcji na 10 ryn-
kach zagranicznych. Subskrypcja przy-
nidsta nominalnie 1,1 miljrd. szylingow
w zlocie. Oprocentowanie nominalne
wahato sie w poszczegolnych transzach
od 6% do 7%. Pozyczka miata byc¢
sptacona w ciggu 20 lat.

Obstuga pozyczki silnie obcigzyta bud-
zety Austrji szczeg6lnie wobec krot-
kiego okresu umorzenia.

W tych warunkach rzad austrjacki
postanowit przeprowadzi¢c konwersje
pozyczki. Korzystajac z przystuguja-
cego mu — poczawszy od 1934 r. —
prawa przedterminowej sptaty pozycz-
ki, wypowiedziat jg za zgodg panstw
gwarantujacych i powiernikow, z dniem
1 czerwca 1935 r. Po uzyskaniu od po-
szczegolnych panstw, ktére gwaranto-
waty dawng pozyczke, zgody na przed-
tuzenie tej gwarancji, rzad austrjacki
przystapit do ustalenia warunkéw po-
zyczki konwersyjnej z rzadami i insty-
tucjami finansowemi, przejmujgcemi po-
szczegllne transze.

Przed konwersjg znajdowato sie w o-
biegu obligacyj dawnej pozyczki na su-
me okoto 580 milj. sch.; pozyczka kon-
wersyjna zostata wylozona na sume no-
minalng okoto 620 milj. sch. Warto$¢
nominalna pozyczki konwersyjnej jest
wyzsza od sumy znajdujacych sie w o-
biegu obligacyj dawnej pozyczki wsku-
tek uwzglednienia w sumie pozyczki
konwersyjnej wszelkich kosztéw kon-
wersji.

Konwersja dokonana zostala na na-
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stepujagcych warunkach: 1) termin spta-
ty, przedtuzony zostat o 25 lat (1934 —
1959), 2) zabezpieczenie pozyczki, sta-
nowi¢ maja nadal dochody brutto z cet
i z monopolu tytoniowego.

Oprocentowanie pozyczki konwersyj-
nej wynosi czesciowo 4/4%, czesciowo
zaS 5% w zaleznosci od poszczegdlnych
transz. ROznica na oprocentowaniu
przyniesie skarbowi austrjackiemu o-
szczednoSci w kwocie 6 milj. sch. rocz-
nie.

Obecna umowa z wierzycielami za-
wiera wazng zmiang w poréwnaniu 1.
dawng umowga pozyczkows, polegajaca
na tern, ze fundusz gwarancyjny, ktory
byt dotychczas utrzymywany w wyso-
kosci 50% raty rocznej, potrzebnej na
sptate kapitalu i procentéw, zostanie
zmniejszony do sumy, stanowiacej poto-
we obstugi samych procentéw. Ponie-
waz wedlug nowego ukiadu pozyczko-
wego pierwsze 3 lata po wytozeniu po-
szczeg6lnych transz beda wolne od
sptat na amortyzacje, obcigzenie bud-
zetu w ciggu plerwszych 3 lat z tytu-
tu obstugi pozyczki bedzie mniejsze o
61 milj. sch. rocznie, w nastepnych za$
.latach, poczawszy od 1938 r, — o 50
milj. sch. rocznie. Oprocz tego w 1935
r. skarb otrzyma jednorazowo z tytutu
zmniejszenia  funduszu gwarancyjnego
okoto 40 milj. sch. _

Udziat w subskrypcji pozyczki kon-
wersyjnej wziely wszystkie kraje, kto-
re sybskrybowaty pozyczke z 1923 r. z
wyjatkiem Hiszpanji i Stanéw Zjedno-
czonych A. P. Transza amerykanska
zostala przejeta w potowie przez An-
glje, w potowie za$ przez Austrje.

Obok odcigzenia budzetu, konwersja
przyczyni sie réwniez do zmniejszenia
zapotrzebowania dewiz na obstuge po-
zyczki; podczas gdy dawna pozyczka
musiata by¢ obstugiwana catkowicie w
walutach obcych, obecnie transza aust-
rjacka opiewa na szylingi, wobec czego
obstuga okoto 12% ogolnej sumy po-
zyczki bedzie sie odbywata w walucie
krajowej, (m. s.).

Fuzja trzech holdingéw belgijskich

W zwigzku z reformg ustrojéw bankow
w Belgji, zainicjowang prawem z 22
sierpnia 1934 r. rozpoczety sie w Belgji
przegrupowania i reorganizacje poszcze-
gélnych instytucyj. Bankowo$¢ belgij-
ska nalezata dotychczas do typu miesza-
nego to znaczy, ze banki uprawiaty ope-

racje krotkoterminowe w potaczeniu z
operacjami  dtugoterminowemi i finan-
sowaniem przemystu. Nowe prawo, idac
za wzorem reformy bankowosci amery-
kanskiej, zakazuje na przysztos¢ (od
1.V1.1936) taczenia tego rodzaju intere-
su w jednej instytucji, a to celem wye-
liminowania ryzyka, jakie pocigga finan-
sowanie przemystu dla bankéw depozy-
towych'.

W zwigzku z tern operacje, polegaja-
ce na finansowaniu przemystu, przecho-
dzg catkowicie do formy rozpowszech-
nionych w Belgji — towarzystw finan-
sowych, holdingowych i t. p. Jednym
z objawow tego ruchu jest fuzja trzech
holdin(};]éw, wybitnie w Polsce zaangazo-
wanych, a mianowicie: Societe Finan-
ciere et Industrielle Belgo-Polonaise (Fi-
nopol), Societe Belgo-Polonaise de For-
ce et de Traction Electrigues (Sobel-pol)
i Trust Metallurgique Belge - Franeais,
ktore od stycznia biezacego roku tworzg
nowg spotke pod nazwg ,,Trust Metal-
lurgique, Electrique et Industrielle”, z
kapitatem zaktadowym 117.250.000 fr.
Do koncernu tego wchodzg wszystkie
operacje trzech sfuzjowanych holdin-
gow z wyjatkiem operacyj czysto ban-
kowych Finopolu. Zatem do jego sfery
interesow przechodzi koncern polski
»Sia i Swiatto” wraz z podlegtemi elek-
trowniami okregu dgbrowskiego, krakow-
skiego, warszawskiego i Biata-Bielsko,
tramwaje elektryczne zagtebia dgbrow-
skiego, elektryczne koleje dojazdowe w
Warszawie, kolej Warszawa — Mtiociny
— Modlin, tereny'w Podkowie Le$nej,
zaktady gornicze ,Silezia", zaktady O-
strowieckie wraz z sfuzjowang warszaw-
skg fabryka parowozéw, Mirkowska fab-
ryka papieru, S. A. Kabel Polski w Byd-
goszczy i Polski Akcyjny Bank Komer-
cyjny w Warszawie.

W nowoutworzonym holdingu oprdcz
kapitatdw belgijskich nieznaczny udziat
przyjmujg kapitaty angielskie i polskie,
ktére poprzednio byly zaangazowane w
Sobelpolu i z ktéremi holdingi te wsp6t-
pracujag na terenie Polski.

Poza kapitatami angielskiemi (Utili-
ties Corp. Ltd Londyn) w pewnym stop-
niu wspotpracuja z tym koncernem na
terenie Polski réwniez kapitaty Nieder-
osterreichische Escompte-Ges.  (dzisiaj
potgczonego z Kreditanstaltem w Wied-
niu).

Przedsiebiorstwa, nalezagce do tego
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koncernu reprezentujg warto$¢ stu Kil-
kudziesieciu milj. ztotych w czem kapi-
tat Trustu Metalurgicznego, Elektrycz-
nego i przemystowego stanowi mniej
wiecej 40%.

Sprawozdanie roczne Banku Fran-
cuskiego.

Dn. 31/1. b.r. odbyto sie walne zebranie
akcjonarjuszéw Banku, na ktérem gu-
bernator Tannery odczytat sprawozdanie
z dziatalnosci instytutcji w 1934 r. Spra-
wozdanie podkresla przedewszystkiem,
ze mimo 4 lat kryzysu pozycja franka
jest mocniejsza niz kiedykolwiek i ze
zaufanie do waluty fr. wyrazato sie ciag-
tym przyptywem ziota do Banku. Przy-
plyw ten jest wynikiem czynnikéw psy-
chologicznych, a nie wskaznikiem praw-
dziwe] poprawy potozenia gospodarcze-
go-

Rynek pieniezny, krétkoterminowy.
Na rynku tym zaznaczylo sie odprezenie
i spadek oprocentowania bonéw skarbo-
wych, jakkolwiek jest ono jeszcze znacz-
nie W%_zsze niz w Londynie lub w Sta-
nach Zj.

Rynek kredytu diugoterminowego nie
wykazat wiekszego polepszenia. Kursy
rent panstwowych nie odzwierciadlajg
jeszcze bezsprzecznej poprawy finansow
panstwowych. Kredyt Francji jest nadal
niedoceniany. Zbyt wysoka stopa pro-
centowa utrudnia ekspansje przemystu
i operacje konwersyjne, ktore przyczy-
nityby sie do obnizenia kosztéw produk-
cji. Wyjscie z tej anormalnej sytuacji
zalezy przedewszystkiem od powrotu za-
fania, czego objawy dajg sie juz zauwa-
zyé. Z punktu widzenia technicznego
istniejg warunki do obnizenia oprocento-
wania. Suma tezauryzowanych bankno-
tow i ztota jest nadal b. wysoka. Swiad-
czy to o braku zaufania, ale jednoczes-
nie o bogactwie narodowem. Bank u-
waZa za swoj obowigzek wystapi¢ prze-
ciw pesymizmowi, ktory paralizuje
wszelkg Inicjatywe i wysiki.

Potozenie gospodarcze nie jest gor-
sze we Francji niz w ogromnej wiek-
szosci krajow. Nalezy podkresli¢c wiek-
sze niz gdzieindziej zmniejszenie sie
cen hurtowych we Francji w 1934 r.
Jednakze w przemysle i handlu nastg-
pito pewne pogorszenie w stosunku do
1933 r., gtéwnie wskutek spadku cen
rolniczych.

Portfel wekslo Banku, ktéry na
poczatku roku wzrost znacznie w zwigz-

ku z odptywem Kkapitatbw zagranicz-
nych i zwiekszeniem tezauryzacji, od
kwietnia zaczat sie zmniejsza¢. Zmniej-
szenie to postepowato do konca roku,
a w czwartym Kkwartale wystgpity
szczegblnie wyraznie pod wpltywem sil-
niejszego spadku produkcji przemysto-
wWej.

Stosunki z zagranicznemi instytucja-
mi emisyjnemi. Sprawozdanie podkre-
§la dazenie do utrzymania bliskiego
kontaktu z zagranicznemi instytucjami
emisyjnemi, szczeg6lnie krajéw bloku
ztotego i stwierdza z zadowoleniem nie-
ztomnos$¢ postanowienia tych ostatnich
utrzymania stabilizacji monetarnej, po-
mimo wielu trudnosci. Bank jest zwo-
lennikiem zawarcia porozumien gospo-
darczych miedzy krajami bloku ztotego.

Dochody i wydatki Banku. Dochody
wyniosty 532 milj. fr. wobec 508 milj.
w 1933 r., a wydatki 393 milj. wobec
425 w 1933 r.; czysty zysk 139 milj. fr.
wobec 83 milj. w 1933 r.

Bank von Danzig.

Pomimo podwyzszenia stopy dyskon-
towej dnia 21 wrze$nia 1934 r. z 3% na
4% sytuacja walutowa Bank von Danzig
ulegta dalszemu pogorszeniu.

W okresie od 31 sierpnia 1934 r. do
15 stycznia 1935 r. igczny zapas ziota
i dewiz zmniejszyt sie o przeszio 15
milj. guldenéw. Zilozyty sie na to roz-
maite przyczyny. Na rynku wewnetrz-
nym, pomimo kilkakrotnych zapewnien
oficjalnych o trwaniu przy statej wa-
lucie, nie zdotano przywroci¢ zaufania
do waluty i ucieczka od guldena do in-
nych walut ztotych trwata nadal; réw-
noczesénie ustat normalny przyptyw de-
wiz za eksport do Niemiec wskutek za-
ostrzenia ostatnio przez Rzesze ograni-
czen dewizowych. Sume zamrozonych
wierzytelnosci  gdanskich w Niemczech
oceniajg na okoto 15 milj. guldendw,
przyczem gtownie nie wplynely nalez-
nosci rolnikéw gdanskich za dostarczo-
ne do Niemiec produkty. Ponadto na
pogorszenie sytuacji wptyneto wycofy-
wanie przez oddziatly bankow niemiec-
kich w Gdansku kredytéw udzielonych
firmom gdanskim i przekazywanie przez
te oddziaty wiekszych sum do swych
central.

Suma wykorzystanych kredytow w
Bank von Danzig wzrosta w omawianym
okresie 0 1,6 milj. guld. Wzrost port-
felu wekslowego nalezy przypisa¢ wiek-



150 BANK

szemu wykorzystaniu redyskonta przez
instytucje finansowe, w ktérych wysta-
pit odpt Wk’radow oraz zwiekszeniu
sie portfelu weksli rolniczych, Co pozo-
staje w zwigzku z pewng pomocg jaka
Bank von Danzig udziela rolnikom, po-
siadajagcym zamrozone naleznosci
za eksport do Niemiec. Ustalo nato-
miast zupetnie dyskontowanie weksli
skarbowych i udzielanie pozyczek lom-
bardowych pod zastaw tych weksli.

Obieg banknotéw Bank von Danzig
obnizyt sie pomiedzy 31 sierpnia 1934 r.
a 15 stycznia 1935 r. o 6,3 milj. guld.,
a suma natychmlast p’ratnych zob0W|q-
zan o 7,2 milj. guld. Najwiekszy spa-
dek w tej pozycji wykazujg pozostato-
§ci na rachunkach gdanskich urzedéw
i kas oszczednosci (o 4,1 milj. guld.);
rachunki (frywatne zmnlejszy’ry sie 0 2,17
milj. gul

Zaznaczy¢ nalezy, ze najnizszy po-
ziom zapasu ziota i dewiz przypadat
dnia 15 grudnia 1933 r. W bilansie na
ultimo roku rachunki ztota i dewiz wy-
kazaly wzrost, poczem, jak to wykazu-
je bilans z 15 stycznia 1935 r., nastgpit
spadek rezerw kruszcowo-dewizowych.

(t- s).
Centralizacja nadzoru nad banka-
mi panstwowemi w Jugostawii.

Postanowieniem Rady Ministrow Pan-
stwowy Bank Hipoteczny, Uprzywilejo-
wany Bank Rolny, Pocztowa Kasa O-
szczednosci i Bank Narodowy zostat
poddane kontroli Ministra Skarbu, kto-
ry ma koordynowa¢ ponadto ich poli-
tyke kredytows. Dotychczas banki te
uzaleznione byy od czterech roznych
ministerstw. (L‘'Information).

Pierwsze zamkniecia rachunkoéw
wielkich bankéw niemieckich.

W ostatnim tygodniu stycznia uka-
zaly si¢ w prasie niemieckiej pierwsze
zamkniecia rachunkéw bankow berlin-

skich. Utartym od lat zwyczajem serje
ogtoszen bilanséw rozpoczety dwa wiel-
kie banki, g mianowicie Berliner Han-
delsgesellschaft i Reichs-Kredit-Gesell-
schaft, A. G.

Obie te instytucje kredytowe posta-
nowity wyptaci¢ za ub. rok 6% dywi-
dendy, podczas gdy w poprzednich
awuch latach placity tylko 5%. Nie
znaczy to, iz nie byly one w stanie jej
podniesé. Utrzymywaly jg na tym po-
ziomie raczej ze wzgledow tradycyjnych
(banki te bowiem nalezg do tych za-
ktadow, ktére w przesziosci placity
zawsze umiarkowane dywidendy) i
przezorno$ci. Polityka prestizowa bo-
wiem doprowadzita w innych instytu-
cjach do pozbawienia akcjonarjuszy w
latach dekoniunktury wszelkiego do-
chodu, jak wykazuje ponizsze zesta-
wienie

Poza wyzej podanemi motywami na
polityke umiarkowang dywidend wy-
mlenlonych dwuch bankéw, uprawiang
pomimo osiggniecia w 1934 r. powaz-
niejszych niz  w poprzednim roku zy-
skow (Berliner Handelsges. 2,9 milj.
RM. w poréwnaniu z 25 milj. RM. w
1933 r. Reichskreditges. 4,2 milj. RM.
w poréwnaniu z 3,7 milj. RM. w 1933
r.), wptynela jeszcze nowa ustawa ban-
kowa, a szczegdlnie zawarte w niej po-
stanowienie, dotyczace stopnia plyn-
nosci  gotdwkowej.  Stopien idealny
ptynnosci ustawa ustalita na 10°/0, sto-
pien za$ posiadany przez pie¢ najwiek-
szych bankéw nie przekracza 2,I°/0. By
sie mozliwie zblizy¢ do przepisanego u-
stawg stopnia, niektére mniejsze banki
nie ptacity wogéle dywidendy, wielkie
za$ wyptacity Ja w umiarkowanej wy-
sokoscl, to znaczy przeznaczyly mozli-
wie naJW|eksza czes¢ zysku na zabez-
pieczenie ptynnosci. W ten sposob Ber-
liner Handelsgesellschaft podniost swa
ptynnos¢ z 31 do 3,3%, Reichskredit-
gesellschaft natomiast zmniejszy’r ja z

Dywidendy bankéw niemieckich.

Berliner Handelsgesellschaft...................
CommerzbanK...........ccoceeveeveennnn.
Dresdner
Darmstadter Bank......
Deutsche Bank..............

Disconto-Gesellschaft........
Reichskreditgesellschaft......................

1924 1929 1930 1931 1932 1933
10 12 8 4 5 5

8 1 7 0 0 0

8 10 6 0 0 0
10 12 8 — — —
10 10 0 0 0 0
10 10 — — — —

6 8 7 4 5 5
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7,6 na 7,1% wskutek koniecznosci do-
starczenia  gotowki  prowincjonalnym
bankierom.

Analizujgc poszczeg6lne pozycje bi-
lansu B. H, G., notujemy znaczniejsze
zmiany w poréwnaniu z 1933 r.. wzrosty
rachunki czekéw i weksli (z 359 do
38,1 milj. RM.), przekazéw skarbowych
(z 32,4 do 38,5 milj. RM.), whasnych pa-
pierow wartosciowych (z 154 do 23,8
milj. RM.), spadty natomiast zaliczki
towarowe (z 40,7 do 28 milj. RM.). W
pasywach za$ spadly: wierzyciele (z
204 milj. do 199,4 milj. RM.) i wiasne
zobowigzania zyrowe (z 248 do 21,9
milj. RM.).

Gitowne pozycje bilansu Reichs-
Kredit-Gesellschaft oraz
zmiany, jakie w nich zaszty w poréw-
naniu z 1933 i 1932 r., ilustruje poniz-
Sze zestawienie:

Akt ywa
1934 1933 1932
(miljony RM.).
Kasa i t. d. 330 344 4],
Weksle i przekazy

1922 18

skarbowe 22 9
R-ki Nostro 2 2
Report i lombard

4,3
0,2
6,2
Zaliczki towarowe 428 5
10,0
2,0
3,0

2 7,
3,6 2,

58 5,

0,3 93,

Efekty 9,6 2
Udziaty konsorcjalne 46 4
Udziaty 2,8 3
3,0 3

Diuznicy

3
5
2
2
8
2
0
0

' ’

Konwersja i nowe pozyczki
-w Niemczech.

Rzad niemiecki powzigt dwie wazne
decyzje. Pierwsza z nich dotyczy emi-
sji 4%% pozyczki panstwowej, ktora
bedzie dokonana w wysokosci 500 milj.
RM. po kursie 98%%. Emisja nastgpi
nie w drodze subskrybcji publicznej
lecz za posrednictwem Centralnej Kasy
Oszczednosci, ktéra przeprowadzi loka-
te pozyczki w poszczegélnych kasach
na terenie panstwa. Amortyzacja nowej
pozyczki wyniesie 2% rocznie, zwiek-
szajgc sie w nastepnych latach w miare
zmniejszania sie¢ kwoty potrzebnej na
wyplate procentow: w ten sposéb amor-
tyzacja dokona sie po 28 latach. Wopta-
ty z tytublu tej operacji majg by¢ zrea-

Berliner Hypotekenbank
oglosit sprawozdanie z dziatalnosci za
rok 1934. Bank ten placi zndéw 7% dy-
widendy z czystego zysku 0,548 milj.
RM. przy kapitale akcyjnym 5 mil).
RM. Na uzasadnienie tej wysokosci
zaktad podaje szybka odbudowe zdol-
nego do pracy rynku kapitatowego, wy-
razajacg sie w wysokim kursie listow
zastawnych samego banku oraz obliga-
cyj komunalnych. Kurs bowiem tych li-
stow zastawnych osiggnat w_styczniu b.
r. oddawna nienotowany poziom 97%%,
obligacyj komunalnych za$ 96%.

Na tak pomysiny stan ztozyta sie zda-
niem zarzagdu Banku na szeroka skale
zakrojona akcja oddtuzeniowa i roz-
poczete obnizenie stopy procentowej,
ktére Bank powitat z radoscig. Dzieki
niej bowiem jest w stanie przystgpi¢ do
zmniejszenia swoim diuznikom ciezaru
odsetek i z nig wigze nadzieje na nowe
operacje.

Pasywva
1934 1933 1932
(miljony RM.).
Kapitat akcyjny 40,0 40,0 40,0
Rezerwy 200 20,0 20,0
Zyski niepodniesione 16 ~—' —
Wierzyciele 39,1 4381 5132
Akcepty 8,5 90 108
Wsparcia Urzednicze 2,2 2,0 18
Wiasne zobowigzania
zyrowe 300 451 57,6

lizowane w trzech transzach: 40% dn.
20 lutego, 30% — 15 maja i 30% — 15
sierpnia b. r.

Wedtug oficjalnego komunikatu wpty-
wy majg by¢ zuzytkowane na konsoli-
dacje wydatkéw na zwalczanie bezro-
bocia, ulatwiajgc tern samem zadanie
Skarbu na przysztos¢.

Bank Rzeszy bedzie upowazniony do
udzielenia pozyczek pod zastaw nowo-
emitowanych papieréw. Uzycie czesci
rezerw kas oszczednosci na cele sub-
skrybcji  stanowi oczywiscie bardzo
znaczne zmniejszenie stopnia ptynnosci
tych ostatnich.

Druga decyzja, réwniez powazna w
skutkach, dotyczy globalnej konwersji
listdbw zastawnych i obligacyj komunal-
nych. Ustawa upowaznia instytucje hi-
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poteczne do ,dobrowolnej" konwersji
listébw zastawnych i obligacyj komunal-
nych 6°0 oraz wyzej oprocentowanych
(za wyjatkiem papieréw emitowanych
zagranicg) na obligacje 4%%. Wedtug
ustawy posiadacze listow i obligacy]
winni do dn. 5 lutego wypowiedziec sie
w sprawie konwersji. Brak odmowy na
piSmie bedzie uwazany za zgode. Je-
dyng korzy$¢ przewidywang stanowi
2%-owa bonifikata gotdwkowa. Kon-
wersja efektywna nastapi z dn. 1 kwiet-
nia b. .

Nalezy zaznaczy¢, ze nie banki hipo-
teczne bedg korzystaty z obnizki pro-
centowej lecz ich dtuznicy hipoteczni,
dla ktérych z dn. 1 pazdziernika b. .
ciezary zmniejszajg sie o calg réznice
stopy procentowej. Wzamian ci diuz-
nicy zaptaca koszty konwersji, ktore
wyniosg 2%%.

Suma listow zastawnych i obligacyj
komunalnych objeta konwersjg docho-
dzi do 8 milj. RM., a roczna oszczed-
no$¢ na procentach do ok. 120 milj. RM.
Okreslenie  ,,dobrowolna  konwersja’
jest okresleniem bez tresci, gdyz: 1) pa-
piery nieskonwertowane przestang by¢
notowane na gieldzie, 2) nie beda do-
puszczane do lombardu przez Bank
Rzeszy, 3) ustawa nie wspomina o al-
ternatywie spfaty gotowkowej. Z pun-
ktu widzenia technicznego réwniez od-
mowa jest utrudniona, gdyz pismo od-
mowne musi by¢ przestane do odnosnej
instytucji emisyjnej tacznie z papierami
i wykazem numeracji.

Pozatem  operacja  zadecydowana
przez rzad wydaje sie sztuczng dlatego,
ze 6°0 listy zastawne sg notowane po
97%; pozyczka Young'a 5%%-owa
przekracza zaledwie parytet, a stopa
dyskontowa Banku Rzeszy pozostaje
nadal na wysokosci 4% (mozliwos¢ ob-
ni2)ki jest jednak bardzo prawdopodob-
na).

Termin wyznaczony posiadaczom li-
stow zastawnych i obligacyj komunal-
nych do konwersji juz uptynat. We-
dlug ankiety przeprowadzonej przez
prase w bankach hipotecznych, kon-
wersja ta z uwagi na jej charakter na-
wp6t przymusowy, odniosta prawie cat-
kowity sukces, gdyz papiery nie prze-
diozone do konwersji procentowo nie
dochodzg do wysokosci 1%, a dla nie-
ktc')rych 0)Jozyczek stanowig zaledwie
2 1 0,3%.

Wynik amerykanskiej sanacji ban-
kow.

Urzad nadzoru bankéw w Waszyngto-
nie w opublikowanem przez siebie spra-
wozdaniu stwierdza, ze rozpoczeta po-
kryzysie bankowym w 1933 r. sanacja
amerykanskich bankéw narodowych zo-
stata ukonczona. Liczba czynnych w dn.
15 marca 1933 r. (dniu zniesienia mo-
ratorjum bankowego) bankéw narodo-
wych réwna 4.522 podniosta sie w kon-
cu 1934 r. do 5.490. Suma za$ powie-
rzonych im wkladéw wzrosta w tym
czasle (czyli w ciggu 21% miesigca) o
4590,5 milj. doi., t. j. o 28%, docho-
dzac do 20.906,18 milj. doi.

Do tej sanacji przyczynita si¢ daleko
idgca finansowa pomoc ze strony pan-
stwa. Z rocznego sprawozdania Recon-
struction Finance Corporation wynika,
ze amerykanskie banki narodowe uzy-
skaty do konca 1934 r. od panstwa kre-
dytow na og6lng sume 1.812,72 milj.
doi., z czego zwrocity juz 1.180,51 milj.
doi. Reconstruction Finance Corpora-
tion jednak data im wzamian za to do
dyspozycji znaczne S$rodki pieniezne w
drodze przejecia udziatow. Do 1934 r.
warto$¢ przejetych uprzywilejowanych,
akcyj 6.967 bankéw doszta do 1.148
milj. doi.

Banca dMtalia w 1934 r.

Banka dTtalia ogtasza wyniki za rok
1934. Dane te wykazujg czysty zysk
55,2 milj. lir. (52,9 milj. w 1933 r.). Pro-
ponowana dywidenda: 60 lirbw bez
zmian. Przelew do Skarbu wyniesie 13,8
milj. na specjalny fundusz rezerwowy
akcjonarjuszy 8,6 milj. W ten spos6b
rezerwa osiaggnie 153, 4 milj., do kto-
rych nalezy doda¢ 46 milj. rezerw spe-
cjalnych. Odpisane bedzie 2,49 milj. (w
1933 r. 92 tys.). Zapas ziota obnizyt
sie w roku ubiegtym o 1.280 milj. (5,811
milj. na 31. XII. 1934), obieg pieniadza
papierowego o 97,9 milj, (13.145 milj.).
Pokrycie ziotem 44,21%.

Kredyty wzrosty o 1.009 milj. (do wy-
sokosci 2.449 milj.), papiery panstwo-
we gwarantowane, nalezagce do Banku,
podniosty sie z 1.370 milj. na 1.384 milj.
Diug Banku na odbudowe przemystu
spadt z 1.138 milj. do 1.091 milj., a r-k
Ibiezqcy Skarbu z 2435 do 1.757 milj.
ir.
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Ograniczenia walutowe we Wio-
szech.

Ministerstwo Finanséw ogtosito nowe
Wyjasnlenle w sprawie dekretéw z dn.

8 grudnia ub. r., dotyczacych kredytow
i papieréw zagranlcznych M. in. 1) ban-
ki nieupowaznione do operacyj przewi-
dzianych w dekretach majg prawo
przyjmowac do inkasa papiery i doku-
menty zagraniczne; 2) moga dyskonto-
wac Je, lecz nie majg prawa otwierania
kredytow na zagranicg ani tez odstgpo-
wania dewiz wzamian za akcepty zagra-

wych wkladéw w dewizach; 4) moga
wyraza¢ zgode na podnoszenie dewiz z
funduszéw, nalezacych do Wiochow
lub cudzoziemcéw stale zamieszkatych
we Wioszech; 5) sg uprawnione w wy-
jatkowych wypadkach do sprzedazy pa-
pierow zagranicznych na rachunek Wio-
chéw zamieszkatych w kraju (za po-
Srednictwem Banku Wioskiego);  6)
przymusowi deklarowania zmian stanu
kredytow zagranicznych  podlegajg
wszyscy obywatele wioscy, spotki, ban-
ki i bankierzy; nie podlegajg deklara-

cji kredyty pochodzace z eksportu to-

niczne; 3) nie moga przyjmowa¢ no-  waréw.

PRZEGLAD PRASY

Stabilizacja walut. Prof. Edward Lipinski w obszernym artykule zamiesz-
czonym w ,,Gazecie Polskiej" z dn. 24 stycznia r. b., rozprawia si¢ krytycznie
z wywodami Strakosch‘a, ktorych streszczenie podajemy w artykule p. t. ,,Droga
do poprawy".

Ekonomista angielski przyznaje, ze jednym z niezbednych warunkéw po-
prawy handlu miedzynarodowego jest niewatpliwie stabilizacja walut. Ale zanim
ja bedzie mozna przeprowadzi¢, koniecznem jest wedtug niego: aby ceny w posz-
czegolnych krajach odznaczaly sie statoscig; aby sita nabywcza jednostek pie-
nieznych w tych krajach byla mniej wiecej jednakowa. W ten sposéb Strakosch
sadzi, ze, zanim nastgpi stabilizacja, musza by¢ uprzednio spetnione nastepujace
warunki:

1) wytworzenie wewnetrznej roéwnowagi gospodarczej w krajach bloku zto-
tego; 2) przeprowadzenie w tych krajach dewaluacji; 3) zrealizowanie pewnej
,rozsadnej" wolnosci w handlu miedzynarodowym; 4) zniesienie dtugéw wojen-
nych; 5) uzyskanie pewnosci, przynajmniej, do pewnego stopnia, Ze nie nastgpig
gwaltowniejsze wahania w sile nabywczej ziota.

Prof. Lipinski zapytuje najprzod:

,Czy stawianie warunkéw stabilizacji, zanim si¢ stabilizuje, nie jest
sprzecznoscig samg w sobie. Silny proces deflacji w krajach bloku ztotego,
oraz wyrafinowany system kontyngentow i ograniczen dewizowych byt gtow-
nie odpowiedzig na angielska a potem amerykanska dewaluacje”.

Poza tem:

»Zagadnienie ,wihasciwego" kursu waluty, czyli ustalenie stopy, we-
diug ktérej miataby nastapi¢ wzajemna stabilizacja, stanowi w gruncie rze-
czy problemat pozorny, gdyz niezaleznie od poziomu zafiksowania kursu
mozna osiagna¢ ,,odpowiedni” poziom cen i kosztéw drogg wihasciwej poli-
tyki gospodarcze;j.

Wolno$¢ wymiany miedzynarodowej oraz zniesienie ograniczen de-
wizowych jako przedwstepne warunki stabilizacji sg stawianiem kwestji na
gtowie, jesli sie zwazy, ze ograniczenia w handlu miedzynarodowym uwazaé
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nalezy jako skutek braku stabilizacji walut. Po stabilizacji znikng one same
przez sig, chyba ze poszczeg6lne kraje, aby oswobodzi¢ sie od diugéw ze-
wnetrznych, bedg nadal prowadzity polityke wojny ekonomicznej.

Nie mozna oprze¢ sie wrazeniu, ze angielskie ,,warunki stabilizacji"
muszg by¢ uwazane za jedng z najwiekszych przeszkdd stabilizacji. Wiek-
szo$¢ zmian i faktow, o ktérych mowig owe warunki, powstata w wyniku
braku stabilizacji, czyli jako odpowiedZ na dewaluacje, i wyglada nieco
dziwnie, jezeli stawia sie jako warunek stabilizacji, to co bylo wynikiem
jej braku. The Way to stabilize is to stabilize, napisat niedawno — nie
bez glebokiej racji — Kemmerer".

Koniunktura a przyrost oszczednosci. W artykule pod powyzszym ty-
tutem ,,Gazeta Polska" z dn. 2 lutego r. b. zastanawia si¢ nad przeciwiefAstwem,
ktére zachodzi miedzy spadkiem w Polsce produkcji w okresie lat 1929 — 1934
a wzrostem 0szczednosci.

Autor artykutlu stwierdza, ze w wspomnianym okresie produkcja obnizyta
sie mniej wiecej 0 40%, tymczasem oszczednosci w P.K.O. podniosty sie 3,6 razy
wiecej.

Objasni¢ to trzeba, po pierwsze, rozpowszechnieniem sie u nas ,,cnoty oszcze-
dzania"; po drugie — i to jest przyczyna najwazniejsza — brakiem zaufania, oba-
wa i zanikiem wszelkiej spekulacji na zwyzke ws$réd drobnych kapitalistow.

»Silny wzrost wkladéw oszczednosciowych ttomaczy sie gtdwnie skie-
rowaniem na te droge pieniedzy, ktére w lepszych warunkach koniunktu-
ralnych kierowatyby sie gdzieindziej. W miare jednak poprawy konjunktu-
ry prawdopodobnie proces bedzie zachodzit w kierunku odwrotnym: do-
chody spoteczenstwa beda wzrastaty, ale przyrost wktadéw w instytucjach
oszczednosciowych bedzie malat, mate inwestycje i lokaty bedg konkurowaty
coraz mocniej i coraz skuteczniej. Jezeli to rozumowanie byto stuszne, to
nalezatoby oczekiwaé, ze najblizsza przyszto$¢ pozwoli sprawdzi¢ to przy-
puszczenie".

O gieldowym charakterze tranzakcji. W ,,Polsce Gospodarczej" (Nr. 6
z dn. 9 lutego r. b.) p. B. Lisowski rozstrzgsa kwestje: jakie sg cechy istotne tran-
zakcyj gietdowych? Sprawa ta jest bardzo wazna z tego wzgledu, ze tylko tran-
sakcje, uznane za gietdowe, podlegaja specjalnym, gieldowym sgdom rozjemczym
i tylko one korzystaja z ulg podatkowych. Mianowicie, rachunek od takich tran-
zakeyj jest wolny od optaty stemplowej.

Wspomniane wyzej cechy autor analizuje na podstawie brzmienia przepi-
séw ustawy o organizacji gietd z dn. 28. XII, 1924 r. i projektu, nowelizujgcego
te ustawe, z dn. 6. XII. 1934 r. Z wywodow autora wynika, ze istotnemi cechami
tranzakcyj gietdowych jest: zawarcie tranzakcji miedzy czionkami lub uczestnika-
mi gieldy; stwierdzenie tranzakcji przez maklera przysiegtego w lokalu i czasie
gieldowym; dopuszczenie wartosci (przedmiotu) tranzakcji do obrotdw i notowan
na danej gieldzie w ilosci, niemniejszej od ustalonego przez wiadze gietdowe
minimum.

Autor zwraca uwage, ze wprowadzenie zmian przez strony w pozniejszem
wykonaniu umowy jest dopuszczalne i nie pozbawia tranzakcji charakteru gietdo-
wego — whbrew opinji wielu urzedéw skarbowych.
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Rezerwy bankowe. W ostatnim zeszycie (t. 1V.1934 r.) kwartalnika ,,Eko-
nomista" p. Andrzej Marcin Neuman (Londyn) rozstrzasa donioste ,,Zagadnienie
lezerw bankowych i polityki pienieznej”. Artykutu, zawierajgcego 20 stronic, nie-
podobna tu strzeszcza¢; wypada jednak zaznaczy¢ gtéwne kwestje, ktdre porusza.

Autor zwraca uwage, ze u nas P.K.O. trzyma stosunkowo bardzo znaczne
rezerwy. Stosunek ich do wkladow jest w P.K.O. dwa razy wyzszy, niz w ban-
kach handlowych. Ale instytucje nasze nie potrzebujg trzymac¢ tak wielkich rezerw,
jak np. banki angielskie, gdyz ludnos¢ w Polsce nie przyzwyczajona jest, jak
w Anglji, do regulowania naleznosci w postaci bezgotéwkowej, za posrednictwem
bankdw.

Jaki jest sens ekonomiczny rezerw kasowych?

Rezerwy spetniajg dwie funkcje: po pierwsze, stwarzajg pewnos$¢ i ptynnosé
instytucji finansowej; po drugie, wywierajg wptyw na polityke kredytowag calego
kraju, zmniejszajac nacisk na bank emisyjny w okresie trudnosci. Tak wiec,

»istnieje $cista zalezno$¢ miedzy rezerwami gotéwkowemi instytucyj
oszczednosciowych oraz bankéw handlowych a Bankiem Centralnym®.

Na stan rezerw silny wplyw wywierajg wahania cyklu koniunkturalnego.
W okresie depresji

....powstaje ogdlne nastawienie do trzymania raczej dyspozycji kapita-
towej, anizeli do inwestycyj. Powoduje to wzrost rezerw kasowych i ogding
tanio$¢ pienigdza gotowkowego na rynku, oraz bardzo silny spadek stopy
pienigdza krotkoterminowego".

Niektorzy sadza, ze wysoko$¢ rezerw kasowych nalezy uzaleznia¢ od formy
wkladéw, a mianowicie: rezerwy rzekomo powinny by¢ wieksze w bankach, ktore
posiadajg wiecej wkiadéw a vista, niz terminowych. Jest to poglad biedny, gdyz
wklady terminowe w terminie trzeba przeciez wyplaca¢. Dla wysokosci rezerw
wazna jest synchronizacja wptat i wyptat, nie za$ charakter wyplat: ich ciagtosc,
(gdy sa a vista) czy nieciggtos¢ (gdy sa terminowe).

Rozszerzenie kredytu naraza poszczegdlny bank na utrate rezerw, gdy tylko
on jeden kredyt rozszerza. Jezeli za$

»wszystkie banki razem zdecydujg sie powiekszy¢ kredyt w pewnym
okreslonym stosunku, moze sie to sta¢ bez utraty rezerw kasowych, kosztem
jednego banku, na rzecz innych bankéw".

Gdy ilos¢ pieniedzy w kraju bedzie niezmienna, to rozszerzanie kredytéw
przez banki zmusi je do uptynnienia rezerw, co z kolei spowoduje automatyczne
podniesienie stopy dyskontowej banku centralnego i, wreszcie, powstrzymanie roz-
szerzania kredytow. Odwrotny proces odbedzie sie podczas depresji. Tak wiec,
bank centralny w tych wypadkach, cho¢ pozostaje bierny wobec cyklu gospodar-
czego, reguluje automatycznie stan rezerw.

Jesli jednak bank centralny prowadzi polityke ozywiania lub zwalniania tem-
pa za pomocg polityki pienieznej, t. j. zmian w ilosci pieniedzy w kraju, to

,wowczas automatyczny zwigzek miedzy rezerwami bankéw a cyklem
gospodarczym zostaje przerwany".

Zdarza sie, ze w niektérych krajach kasowe rezerwy bankowe regulowane
sg za pomocg ustawy. Jednak
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»jest rzecza watpliwg, czy sama polityka okreslania przez prawo mi-
nimum rezerw kasowych ma jakikolwiek pozyteczny wptyw dla struktury
kredytowej wogdle, a dla bankowcéw- w szczegélnosci'.

Miedzy innemi,

»~ta przymusowa rezerwa kasowa odbija sie natychmiast na innych
rezerwach".

Nastepnie autor zastanawia sie, czy

W roznych fazach konjunktury instytucje kredytowe winny utrzymacé
rézne proporcje rezerw kasowych",

i sadzi, ze w okresie depresji wystarczy czesto stosowaé przesuniecia w inwesty-
cjach z mniej ptynnych do bardziej ptynnych form.
Stad pochodzi, ze

.53 okresy, w ktérych banki maja wieksze zapotrzebowanie na go-
towke?".

Sg to przyczyny,

»ktore wplywaja na nieréwnowage miedzy wplatami i wyplatami.
Do nich zaliczamy: liczbe instytucyj kredytowych, ich site finansowa, czyli
stosunek kapitatdbw wiasnych do zobowigzan, rodzaj wktadow, ich wielkosé,
ilos¢ wkiadow, wielkos$¢ instytucyj kredytowych".

O reforme rolniczego kredytu rejestrowego. Celem utworzenia kre-
dytu zastawowego i zaliczkowego byto uchronienie rolnikéw od wyprzedawania
zboza w porze nieodpowiedniej, gdy cena jest niska, jakotez od masowej podazy
zboza i rujnowania ceny. Wydaje sie jednak, ze cel ten nie zostat osiggniety, i rol-
nicy gorzko narzekajg, ze na kredycie tym sie sparzyli.

Jakze to by¢ moze? Oto, gdy nastepuje sptata juz pierwszej raty pozyczki
na przednowku, rolnik sprzedaje odpowiednig cze$¢ zastawionego zboza. Jesli
wiec wtedy cena nie jest wyzsza, niz byla w okresie pozniwnym przynajmniej
o kwote, réwnajaca sie kosztom zastawu, rolnik rzecz prosta, ponosi strate i —
sarka na doradcow, ktérzy naméwili go do skorzystania z kredytu rejestrowego.
A c6z dopiero, gdy cena jest nizszal

Tern zagadnieniem zajmuje sie p. Leon Czarlinski, prezes Pomorskiego To-
warzystwa Rolniczego, w artykule p. t. ,Swiatta i cienie rolniczego kredytu zasta-
wowego", zamieszczonym w ,,Codziennej Gazecie Handlowej" z dn. 5 lutego r. b.

Zwraca on uwage na wielkg role tego kredytu, na ktéry w roku biez, oddano
do dyspozycji rolnictwa 30 milj. z}., co pozwalato zatrzyma¢ w spichlerzach i sto-
dotach okoto 3.750.000 q zboza.

Tymczasem niezadowolenie z tego kredytu wyrazito sie w zmniejszonem,
bo tylko 66 procentowem, wykorzystaniu tego kredytu, przyczem dawniejsi kredy-
tobiorcy unikali ponownego korzystania z niego.

Ten objaw niepokojacy w roku przysztym prawdopodobnie sie wzmoze.
Byloby to kleska, gdyz mogtoby nastgpi¢ zatamanie sie akcji interwencyjnej i po-
ziomu cen znacznie gwaltowniejsze niz w roku biezgcym.

Jakie sg wiec $rodki zaradcze?

Przedewszystkiem,
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»halezy umozliwi¢ rolnikowi odroczenie obecnie ptatnych pierwszych
t. zw. deficytowych rat kredytu rejestrowego tak jak to zrobit w roku ubieg-
tym z ostatniemi ratami grudzigdzki oddziat Panstwowego Banku Rolnego
prolongujgc rate majowg i czerwcowg przy wplacie 25 proc, tych rat co
znalazto duze uznanie wsrod zainteresowanych a Bankowi nie przyniosto
strat. Niestety w roku biezagcym starania Zwigzku Izb i Organizacvj Rolni-
czych wszczete pod naporem organizacyj wojewddzkich spotkaty sie z od-
mowg. A przeciez pomimo wszystko mamy jednakze nadzieje, ze ostatnie
miesigce biezacego reku gospodarczego przyniosg zwyzke. Pozatem celem
zabezpieczenia intereséw instytucji kredytowej mozna prolongate uzalezni¢
od poprzedniego stwierdzenia przez nig, ze zastaw znajduje sie w stanie
nienaruszonym".

Nastepnie, wysuwa sie konieczno$¢ rozszerzenia kredytu rejestrowego

»,fowniez na nasiona oleiste, ktore dzieki polityce naszej, opartej o
dziatalno$¢ Centrali Obr. Nasion Oleist, idacej w kierunku utrzymania pro-
gresywnej zwyzki cen nasion oleistych w okresie catego roku gospodarczego
zdajg sie by¢ najbardziej odpowiednim ziemioptodem zastawowym®.

Woreszcie, zachodzi konieczno$¢

»Zasadniczej rewizji samego charakteru kredytu rejestrowego. Reasu-
mujac, wydaje sig, iz obok innych posunie¢ w zakresie rejestrowego w roku
przysztym, kardynalng jest rzecza nadanie mu cechy kredytu interwencyj-
nego, przez co rozumiem uwolnienie rolnika choéby tylko w pewnym stop-
niu od ryzyka spadku ceny przednéwkowej ponizej poziomu cen pozniw-
nych innemi stowy, conajmniej wspo6tudziat funduszéw, przeznaczonych na
interwencje a fonds perdu w ewentualnej stracie rolnika, z tytutu zaciggnie-
tego kredytu rejestrowego".

Z powodu sporu o etatyzm. Z okazji dyskusji, ktéra rozwinela sie nie-
dawno w sejmowej komisji budzetowej nad etatyzmem, p. Feliks Miynarski
w ,,Kurjerze Warszawskim™ z dn. 5 lutego r. b. zarzuca t. zw. sferom gospodar-
czym, ze , przed frontowemi drzwiami rzadu” wotajg oni groznie ,przecz z eta-
tyzmem", ,a réwnocze$nie przez kuchenne schody" przemycajg ,,zaproszenia do
zwiekszenia etastystycznej interwencji". Autor tez artykut swo6j na ten temat
zatytutowat ,,Polityka kuchennych schodéw".

P. Miynarski przypomina wywody referenta budzetu, ,wybitnego przedsta-
wiciela naszych sfer gospodarczych"”, podczas omawiania dziatalnosci P.K.O. Refe-
rent dowodzit, ze oszczednosci gromadza sie chetniej w publicznych instytucjach
kredytowych, niz w prywatnych; ze nie jest to jednak wina bankéw prywatnych,
ktorych ,,gros" jest zdrowe; ze panstwowy fundusz pomogt bankom podczas ostat-
niego kryzysu; ze P.K.O. dobrze uczynito, rozpoczynajac dyskonto weksli han-
dlowych, wedtug stopy nizszej od stopy Banku Polskiego; ze ptynnos¢ P.K.O. jest
»raczej za wysoka", a jego polityka dyskontowa ,raczej za ostrozna"”, ze dlatego
P.K.O. powinno rozszerzy¢ swa polityke dyskontowa.

P. Mtynarski uwydatnit stusznos¢ repliki pana Ministra, wedlug ktérego
.jedyny zdrowy interes dla P.K.O." to lokowanie pieniedzy w papierach loka-
cyjnych; ze dyskontem weksli handlowych P.K.O. moze sie zajmowac tylko ,,w bar-
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dzo drobnej mierze", nie moze za$ podja¢ sie roli dostarczania zyciu gospodarcze-
mu kredytow obrotowych.

Autor artykutu dorzucit do odpowiedzi pana Ministra pod adresem przed-
stawiciela sfer gospodarczych nastepujgce uwagi:

Po pierwsze, banki prywatne skorzystaly z panstwowego funduszu pomocy
gtownie tylko w 1925 r., obecnie za$ same daty sobie rade.

Po drugie, tak dtugo, jak trwa kryzys, ptynno$¢ P.K.O. nie moze by¢ uwa-
zana za zbyt wysoka. Pozatem, w dobie kryzysu portfel wekslowy nie moze by¢
uznany za pewng lokate.

Po trzecie, niezmiernie dziwnem sie wydaje, Ze przedstawiciel prywatnych
sfer gospodarczych, ktére zwykle przeciez zarzucajg rzadowi tendencje etaty-
styczne, zacheca P.K.O. ,do robienia konkurencji bankom prywatnym" i do zwiek-
szenia ,,roli panstwowego aparatu kredytowego w naszej strukturze kredytowej".

PRZEGLAD PISMIENNICTWA.

Recenzje.

Ludwik Landau, Dziatalno$¢ lokacyjna Ubezpieczen Spotecznych i jej rola
w zyciu gospodarczem Polski w latach 1924 — 1933. Wyd. Instytut Spraw Spotecz-
nych, Sprawy ubezpieczeniowe i statystyczne Nr. 5 Warszawa, 1934, str. 120 i IV.

Praca powyzsza wychodzi spod pidra autora, ktéremu zawdzieczamy dtugi
szereg syntetycznych opracowan statystycznych na tematy uwazane powszechnie
za zasadniczej uwagi. Przypomnie¢ nalezy budowe polskiego wskaznika produkcji
przemystowej, wskaznikéw realnych ptac, opracowania, jak: Place w Polsce w zwig-
zku z rozwojem gospodarczym, wyd. tegoz Instytut Spraw Spotecznych, oraz ser-
je opracowan, dokonanych tgcznie z M. Kaleckim na temat ruchu inwestycyjnego
oraz dochodu spotecznego w Polsce, wyd. Instytutu Badania Konjunktur Gospo-
darczych i Cen, a w wydaniu G. U. S. — opracowanie wynikéw spisu z r. 1921,
dotyczacych spisu mieszkan. Wielostronno$¢ tej pracy statystyka i oryginalne przy-
czynki z dziedziny metody tej nauki, obowigzujg krytyka nowej publikacji tegoz
autora do specjalnego zaostrzenia wymagan.

Omowienie dziatalnosci lokacyjnej Ubezpieczen Spotecznych przez p. Lan-
dau” jest monografjg, poswiecong doktadnemu ustaleniu rozmiaréw kapitalizacji,,
dokonanej za posrednictwem tych ubezpieczen i kierunkéw lokacyjnej dziatalno-
§ci ubezpieczen, i ocenie ekonomicznych konsekwencyj i znaczenia na ogo6lnym
tle rozmiar6bw ogoélnej kapitalizacji dziatalnosci lokacyjnej ubezpieczen. Nalezy
zawczasu ustali¢, iz nie lezatlo w programie pracy ocena lokat tych z punktu wi-
dzenia finansowego. Praca w ten sposéb stracita nieco na aktualnosci, gdyz nie
Znajdziemy w niej wskazéwek np. co do wysokosci oprocentowania lokat, jednak
w granicach zakreslonych zadan daje maksimum wymaganych wiadomosci. Autor
omawia kolejno ramy prawne i formy dziatalnosci lokacyjnej, w ogélnym zarysie,
i dziatalnos¢ lokacyjng poszczegélnych zaktadéw ubezpieczen spotecznych. W trze-
ciej czesci pracy zastanawia sie¢ nad rozmiarami, formami i wptywami lokat ubez-
pieczen spotecznych na zycie gospodarcze. Ustala w tym celu znaczenie lokat
na tle ogoélnych rozmiaréw ruchu inwestycyjnego, dazy do scharakteryzowania spo-
sobow zuzycia kapitatdbw ubezpieczer przez ich dtuznikdw, i zastanawia sie nad
wplywem tych lokat na rozwéj konjunkturalny w ostatnim cyklu.
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Liczby podawane przez autora daja sie powigza¢ z danemi bilansowemi
wskutek tego, iz sg wydzielone: przyrost ogélny posiadanych S$rodkéw pienigz-
nych, i cze$¢ tego przyrostu, przypadajaca na Srodki zwigzane. Pozostatos¢ ogol-
nego przyrostu po potraceniu zwiazanych $rodkéw (jak. np. zalegtosci pracodaw-
cow), stanowigca efektywny przyrost $rodkéw do dyspozycji zaktadow jest po-
dzielona na trzy gtéwne grupy: 1) przyrost rezerw kasowych zaktadow, 2) wkia-
dy w komunalnych kasach oszczednosci, i 3)' lokaty: wkiady dtugoterminowe,
i winkulowane, papiery wartosciowe, pozyczki hipoteczne i nieruchomosci. Udziat
lokat ubezpieczen spotecznych w ogolnej kapitalizacji krajowej obliczony jest
w stosunku do szacunkowej wartosci inwestycyj, i podnosi sie z 2,3°0 w r. 1927
do 9,3% w r. 1933. Przecietnie w okresie 1928 — 1933 ubezpieczenia spoteczne
lokowaty ok. 74 milj. z}. rocznie, udziat ich w og6lnej wartosci inwestycyj wynosi
7,8%. W zakresie form lokat, widzimy wzrost lokat w papierach wartosciowych,
ktérych udziat dochodzi do 73% og6lnej sumy lokat r. 1933, wiasna akcja budo-
wlana obejmowata w r. 1931 39% lokat, obnizajac sie do 12% w r. 1933. Na sfinan-
sowanie inwestycyj budowlanych i komunalnych ubezpieczenia zuzyly ok. 60%
swych $rodkéw, na pomoc rolnictwu ok. 1000 i tylez na kredyt dla Skarbu. Byly
one po P. K. O. moze najwiekszym odbiorcg emisyj papieréow procentowych ban-
kéw panstwowych.

Oczywista rzecz, jest niepodobienstwiem streszczenie tej masy rzeczowych
i Scistych informacyj, ktére zawiera omowienie dziatalnosci lokacyjnej ubezpie-
czen spotecznych przez p. Landau‘a. Opracowanie to nalezy uzna¢ za wzorowe
i odesta¢ don czytelnika.

Wydaje sig, iz analiza skutkéw gospodarczych polityki lokacyjnej ubezpie-
czen jest przeprowadzona rowniez wnikliwie i stusznie. Autor m .in. positkuje sie
w ustalaniu wskazan najbardziej korzystnej konjunkturalnej polityki lokacyjnej
postulatem ,,sterylizacji" przyrostu kapitatdw. Co do konkluzyj tresci ekonomicz-
nej mozna mie¢ zastrzezenia, ktéreby raczej godzity w zakres pracy. Mianowicie,
wszelkie przedstawienie wptywu czynnikéw, jak np. podaz kredytu dtugotermi-
nowego, na zycie gospodarcze jest niezupetne, jesli jednoczesnie nie scharaktery-
zujemy tej podazy od strony ceny. Jak stwierdziliSmy wyzej, tej strony zagadnie-
nia opracowanie p. Landau'a nie objeto, byé moze z tego wzgledu, iz jednoczesnie
wszczeta swa dziatalno$¢ specjalna komisja pod przewodnictwem prez. Grubera,
ktéra miata zajg¢ sie specjalnie zagadnieniami finasowemi. Stwierdzi¢ jadnak na-
lezy, iz analiza i wnioski treSci gospodarczej sg mocno ugruntowane na materja-
le statystycznym, i autor, stusznie, liczy sie we wnioskach z tym brakiem fak-
tycznych przestanek.

Dla polityka i badacza naszej polityki i rzeczywistosci gospodarczej spe-
cjalnie interesujgce sg zestawienia na str. 70 — 71, gdzie autor rekapituluje ana-
lize przeznaczenia lokat na rézne cele z podzialem na postacie finansowania.
Chciatbym zasugerowa¢ przytem poréwnanie danych o przyroscie ogolnej sumy
srodkéw do dyspozycji zaktadow w okresie 1928 — 1933 o 472,4 milj. zt. z przy-
rostem lokat w tymze czasie o 441,9 milj. zt, roznice te tworzg lokaty wktadowe
w K. K. 0., ktérych dziatalno$¢ kredytowa doprasza sie szczegdtowego zbadania.

W zalgczniku autor podaje szczeg6ly dziatalnosci lokacyjnej poszczegol-
nych zaktadéw ubezpieczeh spotecznych w latach 1924 — 1933.

Zadania, ktérych autor podjat sie, zostaty w granicach dostepnych ma-
teriatdw catkowicie osiggniete. Opracowanie p, Landau’a nalezy uwaza¢ za wzoro-
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we, i zyczy¢, aby wslad za niem dokonano podobnych opracowan dziatalnosci lo-
kacyjnej innych instytucyj kapitalizujgcych, jak zaktady ubezpieczen prywat-
nych i komunalnych kas oszczednosci. (W. S.}.

Z. Harlender: ,,Waluta o ustalonej sile nabywczej", str. 131, Warszawa,
1935 r. Skiad gtéwny w ksiegarni F. Hoesicka.

Ksigzka p. Harlendera $wiadczy o tem, ze autor nie przemyslawszy jeszcze
zupetnie problemu, zabrat sie niecierpliwie do napisania czego$ .w rodzaju pod-
recznika czy traktatu popularyzacyjnego. Niestety ksigzka $wiadczy tez, ze autor
nie przeszedt odpowiedniej dyscypliny myslenia, nie zna metodyki badan ekono-
micznych i lekcewazy sobie wszelkie wymagania metodyki wykfadu. Stad nie-
podobienstwem jest przytozy¢ do tej pracy jakikolwiek miernik wartosciujacy.
Najtatwiej bytoby zakwalifikowaé autora, jako jednego z tych, o ktérych sam sie
wyraza, ,,ze nie wiedzac, ze istnieje cata literatura na ten temat, stale robig, jak
im sie zdaje nowe ,wynalazki", ktére ogtaszajg Swiatu" (str. 89). Autor nie robi
bowiem wrazenia, zeby zbyt wiele oraz zbyt gruntownie czytat. Swiadczy o tem
sposob, w jaki w swej ksigzce z literaturg pieniezng sie obchodzi. Nie przytacza
choéby najkrotszej bibljografji. Z Wagemanem rozprawia sie w tekscie ksiezki
w 26 wierszach, z prof. .Milhaud w 24 wierszach. Pozatem wprowadza zupeie
nieistotng poprawke do réwnania |. Fisher'a. Innej literatury wogoéle nie uwzgled-
nia. Takiemi drobnostkami, jak spis rzeczy i indeks niema sie autor czasu zajmo-
waé. Uklad ksigzki odznacza sie w rezultacie zupelnem zlekcewazeniem sobie
wygody czytelnika oraz przyjetych powszechnie ferm. Jezeli chodzi o meritum
wywodéw autora, to niewiadomo od czego zacza¢ ich krytyke. Czy od sposobu
stawiania niczem nieudowodnionych twierdzen, co moze z biedg uszioby powszech-
nie uznanemu autorytetowi, czy tez od przytaczania ustepoéw takich jak na str. 130:
»Istnieje nawet teoretyczna mozliwos¢ tworzenia walut Scisle lokalnych w tonie
jednego panstwa, np. ,,walut wojewddzkich", regulowanych co do sity nabywczej
w obrebie jednego wojewddztwa. W catem panstwie zatem istniatoby kilka odreb-
nych walut wojewddzkich, regulujacych stosunek produkcji do konsumpcji dla
kazdego wojewddztwa z osobna".

Kolizje, jaka zachodzi pomiedzy statoscig kursow zagranicznych a statoscia
wewnetrznej sity kupna pienigdza rozwigzuje autor bez specjalnych trudnosci
(str. 118): ,,Zastosowanie manipulowanej waluty wewnetrznej ,w potaczeniu ze
specjalnym pienigdzem do wyptat miedzynarodowych”, winno uprosci¢ znacznie
polityke gospodarcza, dzieki stworzeniu dwu, od siebie mato zaleznych cyklow:
wymiany wewnetrznej i zagranicznej".

Autor tej dziwnej ksigzki nie widzi zadnych specjalnych trudnosci w teore-
tycznem wyjasnieniu czy tez praktycznem rozwigzaniu catego morza poruszonych
przez siebie probleméw. Z kazdym z nich zatatwia sie krétko i weziowato na
przestrzeni maximum kilku stron, niejednokrotnie Kkilku wierszy. Udaje mu sie
to dzieki podziwu godnej naiwnosci, z jaka upraszcza sobie najbardziej skompli-
kowane zagadnienia. W ten sposéb zalatwia sie na 131 stronach z teorjg pienia-
dza, wszystkiemi niewalutowemi i walutowemi teorjami kryzyséw, wszelkiemi mo-
zliwemi i niemozliwemi systemami walutowemi.

Analiza funkcjonowania waluty ziotej zabrata np. autorowi az 19 wierszy,
z ktorych cztery poczatkowe zawierajg wszystko to, co na ten temat ma do po-
wiedzenia (str. 95): ,Waluty oparte na zlocie stworzyly jeden system miedzyna-
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rodowy, absurdalny w uzyciu ale posiadajgcy wazng zalete: tatwego wymieniania
waluty jednego kraju na walute kraju innego".

Albo tez cala teorja cen streszczona w jednem kapitalnem réwnaniu, poza
ktére mimo wszelkich préb jego dalszego rozwiniecia autor nie wychodzi, a mia-
nowicie, ze cena zyta siewnego réwna sie popytowi na zyto siewne, podzielonemu
przez podaz zyta siewnego (str. 20).

Ksiazka tg nie wartoby sie na dobra sprawe wogdle zajmowaé, gdyby jej
autor nie doczekat sie lauréw od Kurjera Porannego (numer z 14. 1. 1935 r.),
wienczacego go na ,jednego z najzdolniejszych ekonomistow mitodego pokolenia”
i witajgcego w nim ,,powaznego pracownika na polu ekonomji naukowej". Po-
mimo skrajnego ubdstwa polskiej literatury ekonomicznej, na ktore skarzy sie re-
cenzent ,,Kurjera Porannego”, nie radzilibySmy nikomu urabia¢ sobie opinji o no-
wych koncepcjach monetarnych na podstawie ksigzki p. Z. Harlendera. W Kkon-
cepcjach tych tkwi wiele stusznosci i od ich umiejetnego wprowadzenia w zycie
zalezy bardzo wiele. Rozwijanie jednak tych koncepcyj w taki sposob, jak to
zrobit p. Z. Harlender w swojej ksigzce, moze je tylko skompromitowa¢. Moznaby
te prace usprawiedliwi¢ checig spopularyzowania przez autora pewnych idei, ale
jako pracy popularyzacyjnej brak jej rowniez zasadniczych kwalifikacyj.

K. S.

Ksiazki w jezykach obcych

Bank-u. Sparkassen-Lexikon. 2-e Auli. Berlin, 1935. RM. 3.

Banque et Bourse. Traite de-Droit Bancaire et Boursier. Publie sous la re-
daction de Edgard-Faure. Paris 1935, Marchal & Billard.

Cantenot Georges. La reduction du Capital Social dans les Societes Anony-
mes. Paris 1934. Str. 360. Rousseau & Cie.

Deutsche Bankwirtschaft Die. Ein Schulungs-u. Nachschlagwerk fur das
deutsche Geld-u. Kreditwesen. Verl. ,,Der Betriebswirt". Berlin, 1935, 8 Lieferungen
a 0,80 RMk.

Fischer O-Ch. Dr. Die Funktionen des Kredits und das Reichsgesetz iiber
das Kreditwesen. Berlin, 1935. Junker u. Dtinnhaupt.

Fisher |. Stabi.lised Money. A History of the Mouement. London 1935. str.
442 sh 10/6. Allen & Unwin.

Cuergo Giuseppe. La banca italiana dalia Marcia su Roma alle Corpo-
razioni. Casale, 1934. Str. 146. Liréw 20.

Hall N. F. The Exchange Equalisation account. London, 1935. Str. 115. sh. 7/6,

Macmillan.
Troni Armando. 11 credito e le banche. Palermo, 1934. Str. 47. L. S.

Ksiazki w jezyku polskim

Federgriin Efraim Dr. i Diamand Pinkus. Ksiegi Handlowe wg. Kodeksu
Handlowego, Ordynacji Podatkowej i Przepisow Karnych. Krakéw, 1935.Str. 199.
Zt. 3.50.

Langrod Rudolf Dr. Fikcje Skarbowe — Fikcje Fiskalne w S$wietle prawa
gospodarczego. Warszawa 1935, ,,Bibljoteka Prawnicza", str. 60. zi. 2.

Ochrymowicz Edward. Ustroje monetarne. Odbitka z podrecznika dla in-
zynieréw ,, Technik". W-wa, 1935. Str. 23.
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Rybarski Roman. Nauka Skarbowos$ci. W-wa, 1935. Str. 398. Z}. 16,50.
Witkowski Jerzy. Przepisy o ksiegach Handlowych i Bilansach. W-wa, 1935.
Ksiegarnia Prawnicza. Str. 179. Zt. 3.60.

Czasopisma zagraniczne
THE BANKER, luty 1935.

Zawiera m. in. artykuty: The Britisch Bank Balance Sheets, The Financial
Situation in France (Joseph Caillaux), The Labour Party and the Banks (Hugli
Dalton), The Banks and the Stock Exchange (Hargeaves Parkinson), Bank Loans
to the Stock Exchange, Banking and Industry, the Banks and New - Issues,
Merchant Bankers and the Capital Market (C. H. Reilly),

THE BANKERS MAGAZINE, London, luty 1935.

Przynosi m. in. nastepujace artykuty: Credit and Trade in 1934, The Banks
and the Public, Bankers-Clearings in 1934, Banking in Germany, jak réwniez obfi-
ty materjat kronikarski.

THE BANKERS MAGAZINE, New York, luty 1935.

Zawiera artykuty: Improuement in the Banking Situation (J. F. T. O‘Connor),
The Powers of Congress Over Banking (T. J. Anderson Jr), The Merchandising
Department: How it Operates in the Modern Bank (L. Douglas Meredith), How
to Obtain Bank Costs (E. S. Woolley) ,Bank Examination by Accountants (Frede-
rick H. Hurdman), oraz szereg mniejszych notatek.

BANKING, luty 1935.

Ogtasza m. in. trzy wieksze artykuty: The Inuestors New Deal (Edward H.
Collins), Credit Managment in Branch Banking (Howard Whipple) i The Graduate
School ot Banking (John H. Puelicher), jak réwniez szereg mniejszych, notatek.

BANQUE, luty 1935.

Zawiera m. in. artykuty: Llnspection Generale d'un grand Etablissement
de Credit (Ch. Corcelle), Projet d‘un Groupement des Echeances Mensuelles
des Etfets de Commerce (J. de Ferrier), La Compabilite des Entreprises et la
Banque (M. Dureud), la Necessite de reduire les Capitaux inuestis dans les Entre-
prises (Jean A. Pont), oraz obfitg kronike.

RIVISTA BANCARIA, 15 stycznia 1935.

Zawiera artykut G. Nocotra: Considerazioni e constatazioni sulla liquidia
bancaria, omowienie sytuacji skarbowej (M. Mazzuchelli) i rynku pienieznego
(R. Bachi), oméwienie sprawozdania Komisji Ankietowej o Bankach i nowej ustawy
bankowej w Niemczech oraz studjum A. Weiler'a: La legge sulla tratta garantita
medianie cessione della prowista.

DIE BANK.

Numer 1 z dnia 2 stycznia 1935 r.: Liquiditat und Rentabilitdt — Friedrich
Reinhart; Grossraum-Wirtschatt in deutscher Handelspolitik — Dr. Posse; Die
kunftige Stellung des Kartellwesens — Dr. Theodor Becker; Werksparkassen in
Liquidation — K. Raumer.

Numer 2 z dnia 9 stycznia 1935 r.: Krisen-Bekdmptung — Alfred Lansburgh;
Fragen der landwirtschaftlichen Entschuldung — Dr. Walter Nettelrodt.



PRZEGLAD PISMIENNICTWA 163

Numer 3 z dnia 16 stycznia 1935 r-: Um die Quoten-Aktie; Zur uirtschattli-
chen Riickgliederung des Saargebiets — Dr. Friedrich Angarus; Fordert den Nach-
wuchs — Dr. Otto Chr. Fischer; Aulgaben der Bankschulung — Dr. Hanns Lin-
hardt; Der Bankfiihrer-Kursus der Dresdner Bank — Dr. E. H. Meyer.

Nr. 5 z 30 stycznia 1935 r. przynosi: Die Finanzierung des Aufschwungs —
W. v. Zimmermann; Das gestorte Gleichgewicht — Robert W. Hagen; Ausfuhr-
Kredituersicherung u. Ausfuhr-Finanzierung — dr. Carl Simon.

Nr. 6 z 6 lutego b. r.: Die ersten Grossbank-Abschliisse; Die neuen ,,Allge-
meinen Geschaftsbedingungen” der Banken — dr. E. v. Scharzkoppen; Brauerei-
Bilanzen — dr. Fritz Koppe.

Nr. 7 z 13 lutego podaje: Finanzierungsprobleme im Verkehrswesen —
Koenigs; Der Weg zum neuzeitlichen Verkehrswesen — W. Kissel; Probleme des
Automobil-Exports — dr. H. O. Wesemann; Einheimische KraftstotHwirtschalt im
Verkehrswesen — W. Stuckhardt.

BANK-ARCHIV.

Nr. 7 z dnia 1 stycznia b. r. zawiera miedzy innemi nastepujgce artykuty:
Das Reichgesetz iiber das Kreditwesen — dr. F. Muller; Kredit — und Wahrungs-
probleme im Saargebiet vor der Riickgliederung — M. Robert; Neue Liguiditdts-
politik ais Mittel der Kreditpolitik — dr. Rudolf Stucken; Die Pflichtpriifung der
kommunalen Wirtschaltsbetriebe — dr. Buchholz; Das ddnische Konuertierungs-
problem — P. H. Haupt.

Nr. 8 z 15 stycznia: Das Zinssenkungsproblem in der internationalen Kon-
versionspraxis — dr. Hans Schulze; Die Wahrungslage im britischen Empire — dr.
Franz Rupp; Die Bewertung stddtischer Grundstiicke zum Zwecke hypothekari-
scher Beleihung — dr. W. Kalveram,

Nr. 9 z 1 lutego: Die Erfolge der aktiuen Kreditpolitik — dr. Kurt A. Herr-
rnann; Probleme der Banken-Publizitdt — dr. Benning; Die ,,Bangues Populaires"
in Frankreich — dr. K. Lang.

Nr. 10 z 15 lutego: Zur Zinssenkung — Schreyer; Die Neuregelung bei den
deutschen Papierborsen — dr. Martini; Das neue Deuisengesetz — Rudolf Kiihne;
Die Umgestaltung der deutschen Kartellgesetzgebung: dr. v. Katzler.

Czasopisma krajowe

GAZETA BANKOWA.

Nr. 1 — 2 z dnia 25 stycznia b. r. Przed nowym etapem — Z. B.; Nowy
Kodeks Handlowy a ksiegowo$¢ handlowa — Marceli Scheffs; Kiedy zaczeto
,regulowa¢" pienigdzem? — J. J. P.; O ulatwieniach dla instytucji kredytu krot-
kcterminowego, przyznajacych dituznikom ulgi w zakresie wierzytelnosci rolni-
czych — Mgr. Zygm. Sinnreich.

Nr. 3 z dnia 10 lutego b. r.: Problem rent wieczystych — J. J. Petczynski;
O ulatwieniach dla instytucyj kredytu krétkoterminowego, przyznajacych dtuzni-
kom ulgi w zakresie wierzytelnosci rolniczych — Mgr. Zygm. Sinnreich; Czy w no-
wym kodeksie handlowym umowa rachunku biezacego jest czynnoscig handlowg
dla obu stron? — dr. Jan tacki; numer uzupetniajg: przeglad prasy, bibljografja,
skarbowos¢, pienigdz i kredyt i kronika.
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OSZCZEDNOSC.

Nr. 2 z dnia 31 stycznia 1935 zawiera: Oddtuzenie samorzadéw i K. K. O. —
Stanistaw Michalski; Komunalne Kasy Oszczednosci w woj. Nowogrodzkiem —
Fr. Swiderski; Lombardy komunalne, ich zadania i organizacja. — Stan. Ciosinfski;
Z teki porad — W. Nadto numer zawiera kronike, wiadomosci zagraniczne i sta-

tystyke.
SPOLNOTA PRACY.

Czasopismo poswiecone rozwojowi. spotdzielczosci w Polsce, w numerze 4
z 15 lutego b. r. podaje: Z nadzwyczajnego zjazdu delegatow Zwigzku Spoétdzielni
i Zrzeszen Pracowniczych R. P.: Konieczno$¢ Scislejszego zespolenia placowek sp6t-
dzielczych — Edmund Przybyszewski; O potrzebie spétdzielczej akcji prasowo-
wydawniczej — K. Haubold; Propaganda spotdzielczosci a rola wrazen wzroko-
wych — Stanistaw Betzecki; Zdobycze $wiatowej spotdzielczosci rolniczej w roku
ubieglym — (ttum. J. Zawada); Uwagi o liczbie cztonkdw w spétdzielniach zwigz-
kowych — Bolestaw Moskalik; Kronika ruchu spétdzielczego w Polsce zamyka ca-
to$¢ numeru.

CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Nr. 2 z lutego b. r. zawiera: Polityka finansowa K.K.O. w dobie depresji I.—
dr. Z. Witkowski; Kilka uwag w sprawie postepowania nakazowego — dr. St. Staw-
ski; Szkolne Kasy Oszczednosci. Il. — dr. J. Kuznar; Ostateczny $rodek egzeku-
cyjny — Mgr. A. Macholz. Ponadto numer zawiera komunikaty, przeglad ustawo-
dawstwa, kronike i przeglad wydawnictw.

RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY | SOCJOLOGICZNY.

Wyszedt z druku 1-szy zeszyt ,,Ruchu Prawniczego, Ekonomicznego i Socjo-
logicznego". Na trze$¢ zeszytu skiadajg sie artykuty: prof. L. Babinski: ,,Zagad-
nienie prawne w dziatalnosci konsuléw"; prof. Zb. Pazdro: ,,Podpis w postepowa-
niu administracyjnem"; doc. X. A. Roszkowski: ,,Tendencje rozwojowe w korpo-
racjonizmie faszystowskim", — Przeglad pi$miennictwa: 80 recenzyj i sprawozdan
krytycznych z zakresu prawa, ekonomji, nauk handlowych i socjologji oraz bogata
bibljografja odnosnej literatury polskiej i obcej. — Zobowigzania miedzynarodowe
Polski, przez prof. J. Makowskiego. Kronika ustawodawcza. — Sadownictwo:
Przeglad orzecznictwa karnego i cywilnego Sadu Najwyzszego i Najw. Tryb. Ad-
rnin. dla wszystkich ziem polskich, Orzecznictwo Najwyzszego Sadu Wojskowego.—
Kronika gospodarcza i socjalna. — Miscellanea. — Przeglad czasopism obcych.
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Tabl. |I.

Bank Polski

{W milj. ziotych)
i i-4
Rok Rezerwy kruszcowo-.walut?we - ;% ' i Q 85%
i VI\{aIuty i d_eW|zy w 8 gg % § % %: ES
. zaliczone - 82 I3 5 o=
miesige  Zoto Zelggone niezslt BL S8 og 34 58
pokrycia pokrycia N o~y
1930 | 700,9 3718 101,3 6845 715 1.246,7 429,7 63,06
1931 | 562,5 262,4 1225 6229 882 12766 158,6 56,44
1932 | 600,5 69,1 1191  667,3 1215 11522 212,0 48,35
1933 | 512,1 26,7 76,4 5488 101.8 9790 166,4 36,30
1934 | 4775 -— 818 6444 575 9471 2204 43,60
IX 495,2 — 382 6481 69,7 9748 200,0 4521
X 4974 — 364 6476 67,1 10101 1631 4551
Xl 4992 — 30,1 632,0 49,7 958.0 212,8 45.56
Xl 503,3 — 283 6540 545 9811 216,6 44.87
1935 | 504,7 201 6188 526 937,1 207,3 47,13

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

Tabl. II.
Rynek pieniezny i lokacyjny
Obieg pieniezny . Rentow- Rentow-
ng w milj, zi, Odsetek oLl’f%él;?)- no$é 8% nos$¢ 5%
o W tem bi- Weksli 9 List, Zast. Pozyczki
miestac Ogétem lon i mo- PTOSt  ypaditosc ;OV\\,’\'/_KL I(Sor_lr\1/\éer-
nety sreb. - W-wy - SyJnej
1930 | 1.484,8 190,0 11,6 88 12,03 12,50
1931 | 1.512,6 2335 11,7 67 11,85 13,30
1932 1 1.387,7 234,2 12,4 75 13,59 16,20
1933 | 1,288,3 309,3 9.9 37 12,95 15,83
1934 | 1.285,9 338,8 7,6 26 10,83 12.08
IX 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
XI 1.323.8 365.9 58 22 9.93 10,84
Xl 1.365,3 384,2 6,2 25 9,92 10,80
1935 | 1.312,5 3755 6,7 9,42 10,39
Uwagi do tablic:
Tabl, 1. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego,
Tabl. 1. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomo-
sci Statystycznych" i miesigcznych tablic statystycznych ,Konjunktury

Gospodarczej”, Obliczenia rentownosci poszczegélnych papierow procento-
wych—dokonywane z uwzglednieniem planéw amortyzacyjnych przez Insty-
tut Badania Konjunktur Gospodarczych i Cen,
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Tabl. Ili.

Kursy na gietdzie pienigznej w Warszawie.
Przy pozyczkach premjowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu, kursy odnoszg sig
do tranzakcyj koncowych danych dni.

7a 221 291 5.l 1211 19,11
1935 1935 1935 1935 1935

Papiery procentowe:

3% Prem. Poz. Budowlana 50 z+. w zt, 4725 47,00 4650 46,85 46,50
o, , Dolarowa 5 Doi. 53,50 5350 53,75 5450 54.40
44 » Inwestyc, 100 z. w zt. — — — - —
&% " -

serje 100 z. w z&. — — — — —
5% Panstw. Poz. Konwer-

syjna 1924 r. zt. 66,25 67,00 67,75 6850 68,50
5% Panstw. Pozyczka Ko-

lejowa z 1926 r. . zt, 61,25 62,00 63,00 6350 —
6% Poz. Dolar, 1919/20 r. Doi. 75,63 76.00 77,00 7825 78,50
% , Stabiliz, 1927 r. Doi. 71,00 71,38 72,13 72,88 73,00
10% , Kolejowa Fr, w zt.
7% L.Z.P.B. Roln, i B.G.K. zt. 83,25 83,25 83,25 83.25 8325
A 1 " zt. 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00

Listy zast. tow. kredyt.
% L. Z, Tow. Kred.

Ziemsk. w Warszawie zt. 53,25 53,50 54.63 55,75 54,50
% L. Z. Tow. Kred.

Ziemsk. w Warszawie Doi. w zt. 50,00 50,50 51.00
5% L.Z.T.K. m. Warszawy zt. .72,00
5% L, . . 1933 61.63 6225 61,00 62,50 62,25
5 , , m. todzi. — — — — —
5% , , m. Siedlec . — — — — —

Akcje:

Bank Paolski _ _ _ _ 100 zt. 97,75 96,75 97.25 99,00 99,25
»oifa i Swiatto" . 5 ., — - - - -
Cukrownia Chodorow 100 ., — — — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 2950 — — —
Warsz. Tow. Kop, Wegla

i Zakt. Hutn. 100 — — — —
Ostrowieckie Zaktady. 50 ., — — — — —
Lilpop, Rau i Loewenstein 25, 10,25 10,00 — 950 9.90
Modrzejow, Z. Gorn.-Hutn. 50 , 415 — — — —
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25 — — — — —
Starachow. Zakt. Gorn. . 50 1380 13,25 13.10 13,15 14,00
Haberbusch i Schiele . 100 — — — 41,00 —

Dewizy zagraniczne:
Belgja....c.ccccovrvreiinniininn, 100 Big. 123,70 123.60 123,60 123,60 123,62
Berlin......cccocooeveveieinnn, 100 Mk. 212,70 212,70 212.75 212,60 212,60
GdansK........coceeeeenenn. 100 Gid. 172.86 172,88 172.82 172,81 172,86
Holandja.........ccccccovvvunee. 100 FI. 357.95 358.40 358,20 357,90 358,15
Londyn .o 1L 2595 26.06 2596 2595 25,78
Nowy-York - - - - 1 Doai, — 5347s 531% 531 521%
Nowy-York telegr. ., 5.313s 535 5231% 531> 5.273/4
Paryz.....cccoveveiennnnnnn, 100 Fr, 34,94 34,93 3493% 34,93% 34,94%
Praga .....cccooevvnvenncne 100 K. 22,13 22,12 22 12 22,13 22 12
Szwajcarja - - - - 100 Fr. 171,45 171,46 171,44 271,47 171,48

Wiochy ... 100 Lir. 4527 4528 4500 45,00 4495
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Tabl. IV.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.
Portfel Natychmiast
Data Ztoto Dewizy |Sr|te ptatne zobo- Obieg
wekslowy wigzania

Bank Angielski (miljony L),

31.X11.1931 1213 — 27,3 174,4 364,1
1.1.1934 1916 — 25,6 180,9 382,1
28 XI,1934 192,7 — 9,2 153,8 3854
2.1.1935 192,8 — 24,2 164.1 394,7
31.1,1935 193.1 — 9,3 162,0 3749

Bank Francji (miljony frankéw).

31.X11.1931 68 481 13 040 15529 29 512 83 547
29.X11.1933 77098 161) 5881 15736 82 613
30.X1.1934 82 097 9 4019 20 351 81 879
28,X11.1934 82 124 1 4923 19 077 83 412
25.1.1935 82 014 10 4 955 20 224 81 686

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

31.X11.1931 2987.6 — 13511 2480,1 2613,1
28.X11.1933 3568,8 — 2216 2829.2 3081.0
28.X1.1934 5327,6 — 17,6 4354.0 3188.5
2.1.1935 5396,5 — 12,7 4405,1 3215.7
30.1.1935 5647,2 — 12,8 4792,5 3668,2

Bank Rzeszy (miljony marek).

31.X11.1931 984,0 172,3 41440 754,9 4775,8
30,XI1, 1933 386,2 9.4 3177,02) 639,8 3645,0
30.X1.1934 78,6 41 3849,4 961,2 3809,7
31.X11.1934 79,1 4,6 4020,6 983,6 3900,6
31.1.1935 79,8 4,6 3619,7 822,0 3660,1

Bank Gdanski (miljony guldendw).

31.X11.1931 218 255 10,4 9,4 44,0
30.X11,1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40.2
30.X1.1934 24,0 17 19,1 18 38,7
31,X11.1934 23,6 2,9 22,0 3,8 38,9
31.1.1935 20,5 2,7 21,0 2,6 38,1

) 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 10 lutego 1935 r.

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

Anglja 30.VI. 1932 2i 2
Austrja 27.VIl 1934 5 )
Belgja_ 28.VIIl 1934 3 2%
Butgarja 31 1934 8 7
Czechostowacja 251 1933 44 34
Danja 30.XI. 1933 3 24
Estonja_ 30.1X 1934 54 5
Finlandja I.XIl. 1934 44 4
Francja 31V. 1934 3 24
Gdansk 20,1X. 1934 3 4
Grecja 14.X. 1933 74 7
Hiszpanja 30.X. 1934 6 5F
Holandja 18,1X. 1933 3 24
trlandja 30.VI. 1932 34 3
Japonja 2.VII. 1933 4,38 3.65
Jugostawja 15.VII. 1934 7 64
Litwa 11 1934 6—7 54—6a)
Lotwa 11 1933 6—7 54—6a)
Niemcy 22,1X. 1932 5 4
Norwegja 23.V. 1933 4 34
Polska 25X. 1933 6 5
Portugalja 13.XI1. 1934 5U 5
Rumunja 6.XII 1934 6 5
Stany Zj. (New-York) 311 1934 2 14
Szwajcarja 221 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. VL.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego

Data Nowy Lon- - . Nowy Lon- S .
Berlin  Paryz Paryz
York  dyn Y2 York dyn C% 4

30,XII. 1933 I W 56 74-2 4 b« 1-1716 37s 27«27
30.XI. 1934 WV Ms=A38 T4 T78-T716 716 e 14

—i
X, § Al AT Ts-i 7«16 4 3 iTs
3LL 1935 K-i 74-1 3%/ 47s 74 78716 78-716 M 27«
1111 H I-1  v4—1 —378 74 78716 716 78 37s 27s
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PRENUMERATA
Wynosi
w Kraju: zagranica:
rocznie 18 zi. pétrocznie 9 zt rocznie 20 zt, potrocznie 10 zi.
dla pracown. bank. rocz. 12 zi. dla pracown. bank. rocz. 15 zt.

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 AN K

poleca roczniki pisma z 1933 i 1934
roku po cenie zi 19.— za komplet

wraz z kosztami przesyiki.

Pracownicy bankowi mogq naby¢

komplety po zt. 13.— z przesyikq.



t ODZKI BANK DEPOZYTOWY

Sp. Akc.

Centrala w todzi: Piotrkowska 5

ODDZIALY:

Warszawa, Zabia 8
Lwéw, 3 Maja 5.

zatatwia wszelkie czynnosci w zakres bankowosci
wchodzgce.

Posiada wlasne sklady wolne i wolnoctowe w todzi
i we Lwowie oraz witasne skiady towarowe w Warszawie.

drukarnia gospodarcza
wiladystaw nowakowski i s-kcs

zecernia linotypowa i reczna —
nowoczesne kroje czcionek —
maszyny w roéznych formatach

warszawa, wspolna 54
f e 1 e Foray:-
biuro 8.84.12 — zarzad 8.28.02 —
dziat techniczny 8.28.02

<6>

5136 Drukarnia Gospodarcza, Warszawa, Wspélna 54. Tel. 8-84-12, 8-28-02.



