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ZAGADNIENIA BIEZACE

Stabilizacja wyczekiwania

Przemdwienia kierownikoéw bankéw centralnych wszedzie sg stu-
chane i czytane z najwyzszg uwaga, gdyz poza czysto sprawozdawczg
treScig zawierajg one czesto wiele mysli wazkich, bo zrodzonych z dtu-
goletniego do$wiadczenia i wiele wynurzen, zapowiedzi zmian, ktére
rzucajg snop Swiatta w przysztos€. Przemowienia Prezesa Banku
Polskiego dr. Wiadystawa Wroblewskiego, wyglaszane corocznie na
zebraniach akcjonarjuszéw zdobyty juz sobie opinje przeméwien da-
lekich od konwenanséw i zdawkowych zwrotdw; sg to przemdwienia
petne tresci i oryginalnych uwag, ktére Swiadczg o szerokosci horyzon-
tow myslowych Autora i niezwyklej Jego zdolnosci wyczuwania naj-
bardziej istotnych probleméw chwili biezacej. Pod tym wzgledem
przemOwienie tegoroczne nie rézni sie od poprzednich.

Co natomiast uderza w przemowieniu tegorocznem, to podkres$le-
nie przez Prezesa Banku Polskiego koniecznosci szukania nowych drdog
ratunku gospodarczego. Trafnie okreslit p. Prezes dwie najwigksze
bolaczki naszego zycia gospodarczego: niedostateczng optacalnos¢ rol-
nictwa i bezrobocie. Usunigcie tych bolgczek wymaga roboty twoérczej.
| czytamy w przemdwieniu: ,,Oczywiscie ta robota musi by¢ ekspe-
rymentalna; ale przy wyznaczeniu odpowiedniego miejsca prostemu
rozsadkowi, przy ubezpieczeniu sie ostroznoscig przed zbyt niebez-
piecznem ryzykiem, a odwagg i stanowczoscig decyzji przed kreceniem
sie w kotko, polityka eksperymentu da z pewnoscig daleko wiecej do-
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brego niz ztego. Niema tez wazniejszego zadania w Polsce nad ener-
giczne dokonanie tej koniecznej pracy eksperymentalnej przez Rzad
i spoteczenstwo..." Stad tez p. Prezes wita z uznaniem zamiar Rzadu
wypuszczenia pozyczki na cele wylacznie inwestycyjne. Zarazem
stwierdza jednak, ze Bankowi Polskiemu przypada w tej chwili tylko
»rola niemego fundamentu pod przyszty dobrobyt Panstwa" bo ,.nie
przyszedt jeszcze czas na prawdziwie tworczg czynnos¢ Banku w sze-
rokim zakresie gospodarczym®.

Te stowa kierownika naszej instytucji emisyjnej Swiadczg oczy-
wiscie o dokonywujacym sie zwrocie w dotychczasowej polityce gospo-
darczej panstwa. Stowa o potrzebie odwaznego, a rozwaznego ekspe-
rymentowania odnosza sie do zapowiedzianej pozyczki inwestycyj-
nej, ale czy majg tylko to na mysli? Pozyczka ta nie bedzie ekspe-
rymentem jako operacja finansowa; eksperymentalno$¢ lezataby
w skutkach zuzycia jej. Skoro jednak zwazymy, ze chodzi tu najwy-
zej o 200 milj. zt. przeznaczonych gtéwnie na budowe drdg i roboty
wodno-regulacyjne, to uwzgledniajac wszelkie okolicznosci, musimy
odmowi¢ pozyczce inwestycyjnej cech eksperymentu. Na trudnosci
rolnictwa nie bedzie ona mie¢ wptywu, bo mie¢ oczywiscie nie moze,
a jako $Srodek na kleske bezrobocia stanowi¢ bedzie paljatyw pomocny
o tyle, o ile skadinad przyjdzie wiasciwe lekarstwo. Co6z znaczy 200
miljonoéw ztotych, kiedy w lepszych latach Panstwo z budzetu znacz-
nie wieksze sumy przeznaczato na inwestycje, a w budzecie na przy-
szty rok finansowy znacznie mniejsze wydatki na to sg przewidziane.
Nie bedzie wiec przesadg twierdzenie, ze pozyczka inwestycyjna po-
zwoli tylko zyciu gospodarczemu wegetowaC do czasu nadejscia istot-
nej poprawy wzglednie do czasu emisji drugiej pozyczki inwestycyj-
nej. Czy mamy pozatem jakie$ zapowiedzi zmian, ktéreby zastugiwaty
na miano odwaznego eksperymentu? Przez tryby machiny ustawo-
dawczej przeszty juz tak wazne dla gospodarstwa akty, jak umorzenie
pewnych zalegtosci podatkowych i wzamian za to podniesienie stawek
pewnych podatkéw (t. zw. dodatki kryzysowe). Oczywiscie niema
w tern nic z eksperymentu; umorzenie zalegtosci jest usankcjonowaniem
stanu faktycznego, jest odpisaniem na straty w bilansie Skarbu, a nowe
podatki stanowig tylko dalsze przesuniecie w podziale dochodu spo-
fecznego, co bedzie dziata¢ raczej dekapitalizacyjnie. Mamy pozatem
ustawe szarwarkowsg i szereg innych aktéw ustawodawczych o mniej-
szem znaczeniu, ktére bezposredniego wplywu na bieg konjunktury
mie¢ nie moga. Sadzac z enuncjacyj Ministrow resortow gospodar-
czych bedzie w roku biezagcym nadal prowadzona akcja ,,réwnania na



ZAGADNIENIA BIEZACE 171

rolnictwo" czyli réwnania w dot kosztow ustug, kapitatu oraz cen prze
mys$lowych. Rzad przez usta premjera podkreslit mocno, Ze bedzie
kontynuowat dotychczasowsq polityke, t. j. polityke deflacji. Deflacja
oznacza — jak wiadomo — podnoszenie sity nabywczej ztotego; zioty
jest staty w stosunku do zlota, lecz jego sita nabywcza zmienia sie,
od Kkilku lat wzrasta. Taki proces musi wywota¢ przejSciowy (co nie
koniecznie znaczy — krotki) wzrost trudnosci, cofanie sie obrotow
i produkcji, dopoki nowy poziom réwnowagi wszystkich elementéw nie
zostanie osiagniety.

W tej chwili nowy poziom réwnowagi nie zostat jeszcze osiagniety,
cho¢ niewatpliwie dzieki energicznej akcji Rzadu jest juz dos¢ bliski.
Tymczasem jednak zaczynaja sie ukazywac na horyzoncie gospodar-
czym nowe chmury. W Kkraju pauperyzacja szerokich mas ludnosci
poczynita zastraszajgce postepy a cyfra zarejestrowanych tylko (a ilu
jest niezarejestrowanych?) bezrobotnych — p6t miljona ludzi, posiada
grozng wymowe. Gdy to sie dzieje u nas, na catym Swiecie odbywa
sie kolosalny wyscig pracy. Dalsza deprecjacja funta i dolara grozi
ciagle unicestwieniem tych skromnych zdobyczy, jakiemi poszczyci¢
sie moze polityka deflacyjna panstw wiernych zitotej walucie. Ostatnio
znowu rozpoczat sie wyscig zbrojen, a kto staje do tego wysScigu, musi
przyjac polityke wkasnie taka, ktorg w kazdym razie nie mozna nazwac
deflacyjng. Gdzie wzgledy polityczno-spoteczne gérujg nad wzgle-
dami harmonji gospodarczej — tam polityka gospodarcza musi mie¢
kierunek pro-produkcyjny, a nie pro-rentjerski, to znaczy musi
iS¢ po linji interesébw mas pracujacych i producentéw a nie kapitali-
stow, rentjeréw rdznego typu i ciutaczy oszczednosci. Anglja, Amery-
ka, Sowiety, Niemcy i szereg pomniejszych krajow poszty zdecydowa-
nie w kierunku pro-produkcyjnym, Francja, Belgja, Holandja i Szwaj-
carja prowadzg zgodnie ze swg tradycjg — i charakterem dochoddéw
w swojej ludnoSci — polityke pro-rentjerska. Istniejg jednak
oznaki, Ze Francja w zwigzku z wyscigiem zbrojen, do ktérego ostatnio
przytaczyly sie jawnie Niemcy, zdecyduje sie ostatecznie na porzu-
cenie deflacji.

Na tem tle stowa Prezesa Banku Polskiego uzyskuja wiasciwe
znaczenie. Potrzeba odwaznej pracy eksperymentalnej narzuca sie
sitg rzeczy a im predzej sie jg rozpocznie tem lepiej. Kwestji tej, jako
zagadnieniu finansowemu poswiecimy szczegdlng uwage w miesiecz-
niku ,,Bank". (Acer.)
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Wiosna podatkowa

Zapowiedzi, ktore ustyszeliSmy ze strony Pana Ministra Skarbu
w sprawach podatkowych niewatpliwie odpowiadaty oczekiwaniom,
jakie zywiag szerokie warstwy ludnosci w stosunku do administracji
Panstwa. Nie mozemy jednak powiedzie¢, aby wszystkie oczekiwania
zostaty spetnione.

Widzimy bowiem w dziedzinie podatkowej istotnie powazne wy-
sitki wiozone w sprawe formalnego prawa podatkowego, w kierunku
stworzenia przepiséw raczej porzadkowych. Na tym odcinku zyska-
liSmy nowa ordynacje podatkowa. Niewatpliwie wysitki sg dokony-
wane i w dziedzinie administracji skarbowej; przecietnemu obywa-
telowi jednak, a c6z dopiero fachowcowi, trudnoby byto przyznac, iz
wyniki na tym odcinku sg dostateczne. Postep natomiast w dziedzinie
materjalnego prawa podatkowego jest nieznaczny, sprawa reformy
jest w trakcie powolnych studjow. Otéz istnieje niewatpliwy zwigzek
pomiedzy sposobem wykonania przepiséw a ich treScig gospodarcza.
Materjalne prawo skarbowe stwarza szereg fikcyj gospodarczych, wy-
ktada w praktyce pewien program spoteczno - gospodarczy i przez
kierunek swej dziatalno$ci podatkowej Panstwo wykonywa interwencje
w dziedzinie struktury i konjunktury gospodarczej w tym lub innym
kierunku. Osiagniecie zamierzonych celow zalezne jest od przepisow
materjalnych w takim stopniu, jak od ich formalnego wykonania.
Jesli tresc przepisow jest wadliwa, to i najwieksze wysitki wykonania
ich nie dadzag wydajnych rezultatow, koszt $ciggniecia podatkdéw be-
dzie wysoki.

Wydaje sie, iz nie mamy dotychczas sformutowanego programu
spoteczno - gospodarczego polityki podatkowej. Dotychczasowe prawo
materjalne skarbowe jest wynikiem szeregu kompromiséw i jako takie
zawiera w sobie szereg sprzecznosci, brak koordynacji Srodk6éw i nie-
sprecyzowanie celéw. Nie zapominajmy, ze w arsenale Srodkéw po-
lityki gospodarczej Panstwa, dziatajagcych na dalsza mete w Kierunku
przeksztatcenia struktury gospodarczej kraju, i fagodzacych przerosty
jej lub braki, — ustawodawstwo skarbowe jest poteznem narzedziem.
Problemat konjunkturalnego deficytu budzetowego daje sie w pewnym
stopniu rozwigzaé przez wiasciwg konstrukcje przepiséw podatkowych.
Moznaby wiec na ptaszczyznie czysto gospodarczych skutkow prawa
skarbowego ocenia¢ je z punktu widzenia strukturalnej i konjunktu-
ralnej sprawnosci polityki podatkowej. Zagadnienia spotecznych skut-
kéw opodatkowania pozostawiamy $wiadomie na uboczu, zbyt to
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obszerny temat, aby$my sie mogli w tej sprawie wypowiedzie¢ w paru
wierszach.

Istniejg jednak na odcinku owej sprawnosci polityki podatkowej
powazne niedomagania. Nie wchodzac w catoksztait polityki, przy-
ktadowo wymieimy nastepujgce. Rzuca sie hasto, raczej o tresci go-
spodarczej; ochrona wierzyciela. Znamy szereg wyloméw, posrednio
dokonanych w realizacji tego hasta. Mowigc o tem zaznaczamy, iz
nie chodzi nam o grupe spoteczng — wierzycieli. Chodzi o bardziej
istotne zjawisko o0g6lno - gospodarczej doniostosci, a wiec o te
ptynnos$¢ stosunkdéw majgtkowych, ktéra warunkuje istnienie i ptyn-
nos$¢ obiegu kredytowego. Ciezar deflacyjny dtugow jest faktem, ma-
jacym rézng doniosto$¢ zaleznie od tego, na jakim odcinku obiegu
gospodarczego wystepujg deflacyjne straty substancji dtugu. Wydaje
sie rzecza oczywisty, iz straty, ktore ponosi Panstwo jako wierzyciel
niesciggalnych wierzytelnosci, w swych skutkach moga mie¢ z ogélno-
gospodarczego punktu widzenia tylko dodatnie znaczenie, natomiast
straty, ktore ponoszg z tegoz tytutu kredytodawcy sg z tego samego
punktu widzenia tylko szkodliwe. Przerywajg one bowiem obieg kre-
dytowy i zmniejszajg podaz kredytdw na cele inwestycyjne. Wobec
tych tak oczywistych prawd, wydaje sie prawie paradoksem olbrzymie
uprzywilejowanie $ciggalnosci nalezno$ci publicznych na niekorzys¢
naleznosci prywatnych kredytodawcow. Skarb, samorzady i ubezpie-
czenia spoteczne posiadajg dotychczas przywileje egzekucyjne, spro-
wadzajgce w praktyce do zera prawa wszystkich nastepujacych po
nich kredytodawcow. Ten stan rzeczy wydaje sie paradoksem zwiasz-
cza obecnie, kiedy Minister Skarbu zapowiedziat mozliwos¢ szerszego
zastosowania umorzenia zalegtosci podatkowych, ktore nie sg Sciggalne
bez powazniejszych perturbacyj ekonomicznych. Zadtuzenie podatni-
kéw bedzie jednak wisiato nad nimi przez kilka lat, i stanie si¢ po-
wtornie grozbg realng w razie uchybienia w spfacie biezacych podat-
kowych naleznosci.

Powstaje wiec stuszne pytanie, co bedzie z wierzytelnoSciami
prywatno - prawnemi, ktérych zamrozenie u dtuznikéw ciat publicz-
nych jest powazng przeszkodg dla restytucji sprawnego obiegu kre-
dytéw dlugoterminowych. W obecnym stanie rzeczy, naleznosci te
beda wisiaty tak diugo, jak diugo sprawa zalegtosci nie bedzie osta-
tecznie zadecydowana przychylnie dla dtuznika Skarbu Panstwa. Je-
$liby bowiem prywatny, nieuprzywilejowany dtuznik dazyt do podjecia
krokéw egzekucyjnych, to praw swych wykonacby nie mogt — uprzy-
wilejowani dotychczas wierzyciele wykorzystaliby swe uprawnienia



174 BANK

przed nim. W istocie wiec moratorjum dla zalegtosci podatkowych
i innych publicznych jest moratorjum i dla wszelkich innych nieuprzy-
wilejowanych diugow.

Wydaje sie, iz nalezatloby zagadnienie nieuprzywilejowanych na-
leznosci podda¢ rozwazeniu, i ze przepisy wykonawcze do ustawy
o zalegtosciach powinny uwzglednia¢ w wiekszej mierze, niz to do-
tychczas byto w praktyce ustawodawczej, interesy wierzycieli drugiej
klasy, ktorych interesy sg jednak przez wzglad na ogdlno-gospodarcze
stosunki donioste, chodzi bowiem: o obieg kredytéw. Moznaby byto
liczy¢ sie z tem, iz, optymistycznie rzecz biorac, zaniechanie egzekucyj
zalegtosci, odcigzy rynek kredytowy w wielu wypadkach. Jednakze
odcigzenie to zapewne nie wywrze na sytuacje ogélng wierzycieli
wiekszego wptywu. Sumy kredytéw udzielonych juz a zwiaszcza
obecnie udzielanych na cele sptaty podatkéw sg niewielkie, a wiec te
optymistyczne przewidywania nie mogg dotyczy¢ powazniejszych sum
kredytow.

W zwigzku z powyzszem, nalezatoby przypomnie¢ kwestje licyta-
cyjnej ,,publicznosci”. Czyz istotnie niema moznosci zastosowania do
plejad zawodowych licytantow przepisow o zmowie na niekorzysc¢
dtuznika i wierzyciela, lub czy istotnie nie moznaby wprowadzi¢ od-
powiednich przepisow do naszego kodeksu karnego, w drodze np.
ustawy wyjatkowej, ktéraby podciggneta pod sankcje karne takie
zmowy. Przeciez w istocie rzeczy, zmowy te stanowig pogwaitcenie
zasadniczych swobod, gwarantowanych konstytucyjnie, sg notorycznie
znane, i burzg tad spoteczny. Wolno$¢ jednego cztonka spoteczenstwa
konczy sie tam, gdzie zaczyna sie wolno$¢ drugiego. Jest to zasada,
ktérej urzeczywistnienie na terenie praw do pracy i do transakcyj
na zorganizowanych rynkach, jak gietdy i licytacje powinno by¢ prze-
strzegane w petni w interesie Panstwa. W obecnym stanie rzeczy,
jest ona zbyt czesto szkodliwg fikcja, wymaga bowiem zagwaranto-
wania sobie przez obywateli przewagi fizycznej nad jej gwiacicielami.
Uwazamy, iz wkroczenie Panstwa na tym odcinku jest koniecznoscia.

(w. s)

Diugi Panstwa

Ogtoszony niedawno wykaz dtugéw Panstwa stanowi ciekawg ilu-
stracje przemian zachodzacych w naszem gospodarstwie pod wptywem
depresji. Diugi Panstwa og6tem zwiekszyly sie w ciggu roku ubie-
gtego o 388 miljonéw ztotych, wynoszac na dzien 1 stycznia 1935 r. —
4,692 miljonéw ziotych. Przytem dlugi wewnetrzne zwiekszyty sie
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0 powazng kwote 587 miljonéw do sumy 1346 milj. zt., za$ dtugi zagra-
niczne zmniejszyty sie 0 199 miljonéw do sumy 3,345 milj. zt.

Zmniejszanie sie dtugdw zagranicznych jest objawem politycznie
pomys$inym, oznacza bowiem stopniowe uniezaleznianie sie od zagra-
nicy. Pomogta nam w tem walnie deprecjacja dolara i funta, gdyz
nietyle wskutek sptat, ile wskutek deprecjacji stan zagranicznych diu-
géw Polski zmniejszyt sie o bardzo powazng kwote w ciggu ostatnich
lat. Natomiast niepokojacem zjawiskiem jest kolosalny wzrost diu-
gbw wewnetrznych Panstwa i to w ciggu ostatniego roku. Na wzrost
ten ztozyla sie gtownie emisja Pozyczki Narodowej (350 miljonow),
bonéw skarbowych (wzrost ze 108 do 191 milj. zt) 5V2% pozyczki bu-
dowlanej ser. Il (35,4 milj. zt.), zadluzenie w P. K. O. z tytulu wy-
miany papierow w walutach obcych (73,3 milj.) i z tytutu przerachowan
wktadow oszczedno$ciowych w walutach petnowarto$ciowych (22 milj.)
oraz zadtuzenie w B. G. K. z tytutu wptaconych rat od pozyczek Ule-
nowskich (20 milj. zt.), wreszcie emisja 5% renty wieczystej (15 milj.
zk). Rok biezacy zapowiada sie pod wzgledem wzrostu diugéw nie-
mniej obiecujgco.

Mowi sie, Ze zadtuzenie panstwa w Polsce jest w poréwnaniu
z innemi panstwami nie wysokie i poréwnanie to opiera si¢ na stosunku
wysokosci dtugdw do ilosci mieszkancéw danego kraju. Argument taki
jest z gruntu fatszywy i posiada takg sama wartos¢ jak twierdzenie,
ze ubogi wyrobnik majacy 50 zt. dtugu znajduje sie w lepszej sytu-
acji materjalnej od bogatego kamienicznika, ktéry ma 50 tysiecy zto-
tych dlugu. Faktem jest, Ze rola kredytu Panstwa w kredycie polskim
staje sie coraz wiekszg i pod tym wzgledem osiggamy niemal re-
kordy Swiatowe. ROwnolegle bowiem ze wzrostem zadtuzenia Skarbu
kurczy sie zadluzenie przedsigbiorstw i gospodarstw prywatnych
w stopniu silniejszym, anizeli to sie dzieje dzieindziej. Gdy w budze-
tach prywatnych dbugi zajmujg coraz mniejsza pozycje, to w bud-
zecie panstwowym obstuga dtugéw zwigksza sie.

Poniewaz tak jest i przyjmujgc, ze tak musi niestety by¢, nalezy
opowiedzie¢ sie za zadtuzeniem Panstwa raczej w formie krétkoter-
minowej, w formie zwiekszania dilugu ptynnego. Wobec przyrostu
wkiadow i niktej podazy dobrego materjatu wekslowego prywatnego,
bilety skarbowe stanowig dogodny Srodek lokaty dla instytucyj kredy-
towych. Dla Skarbu diug ptynny jest réwniez wygodniejszy, gdyz
jest nizej oprocentowany od oprocentowania pozyczek emisyjnych i mo-
ze by¢ skonsolidowany w chwili, ktéra dla Skarbu bedzie najodpo-
wiedniejsza. Najwazniejszg atoli okolicznoscig jest to, ze bilet skarbo-
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wy, stanowigc ptynng mase manewrowa, nie usztywnia tak rynku ka-
pitatowego jak papier dtugoterminowy i nie zamyka mozliwosci roz-
szerzenia kredytow dla odcinka gospodarstwa prywatnego w razie
wzrostu zapotrzebowania.

Gdyby w roku biezgcym Skarbowi udato sie pokry¢é swoje zapo-
trzebowanie pieniezne tylko w drodze emisji biletéw na wolnym ryn-
ku, nalezatoby uwaza¢ trudnosci finansowe Paristwa za pokonane.
Inng jest kwestja wzrostu diugéw Panstwa z tytutu twyrownywania
cudzych strat; dtugi te moznaby nazwac ,,kosztami deflacjil' lub ,,kosz-
tami akcji oddtuzeniowej”, co wymaga osobnego omdwienia, (s. b.).

Optaty stemplowe przy finansowaniu eksportu.

Niema bodaj popularniejszej akcji w kraju, jak sprawa zwiek-
szenia eksportu towaru polskiego. Zaréwno Rzad, jak i spoteczenstwo
nie szczedza dla tej sprawy zadnych wysitkow, nie wahajg sie przed
zadnemi ofiarami. Tymczasem eksport natyka sie czesto na drobne,
ale dokuczliwe przeszkody, ktére w wielu wypadkach, mimo calej
swej pozornej skromnosci, hamujg z takim trudem nakrecane koto
aktywizacji bilansu handlowego. Terenem dziatania takich paradok-
sOw jest rowniez i nasza ustawa o optatach stemplowych, ktéra spe-
cjalnie dotkliwie daje sie we znaki przy finansowaniu eksportu przez
banki polskie.

W mysl ostatniego ustepu art. 122 wzmiankowanej ustawy ,,wol-
ny jest od optaty weksel trasowany, ptatny zagranica, jezeli trasat
ma mieszkanie lub siedzibe zagranicg". Intencja ustawodawcy, wpro-
wadzajacego tego rodzaju przepis, byla jasna; chodzito o ufatwienie
eksportu, ktérego zewnetrznym, a raczej finansowym, wyrazem mia-
fa by¢ wiasnie trata, ptatna zagranicg i ciggniona na osobe zamiesz-
kata zagranica. Ubocznym celem miato by¢ réwniez utatwienie wpro-
wadzenia do kraju dewiz obcych, chocby nie wyptywaty one z tran-
zakcyj eksportowych, jak réwniez utatwienie obrotu t. zw. rembur-
sow, t. j. weksli, wystawionych w wyniku rozrachunkéw miedzy ban-
kiem krajowym a bankiem zagranicznym. W tym ostatnim jednak
wypadku, poniewaz wymaganem jest, by trasat mial swa siedzibe za -
granicg — ulgi stosowane by¢ mogg tylko dla tych remburséw, kto-
re powstaty na tle handlu importowego.

W ten wiec sposéb, konkretyzujgc, ulgi, wymienione w art. 122
in fine ustawy o optatach stemplowych, sprowadzajg sie do zwolnie-
nia od optaty stemplowej trzech rodzajéw trat, a mianowicie: 1) we-
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ksli, ciggnionych przez polskich eksporterow na zagranicznych im-
porteréw, 2) trat, wystawionych i platnych zagranica, a wiec pocho-
dzacych z tranzakcji, ktora mogta nie mie¢ nic wspdlnego z obrotem
towarowym kraju, i 3) remburséw, powstatych w zwigzku z impor-
tem do Polski. Ograniczenie ulg tylko do wymienionych rodzajow
weksli moze byto uzasadnione stanem i technikag obrotéw zagranicg
i zakresem zainteresowar bankéw w dobie tworzenia ustawy (rok
1926). Obecnie jednak metody pracy polskiego eksportu oraz pomaoc,
jaka Swiadczg banki krajowe temu odcinkowi gospodarstwa krajowe-
go, tak powaznie zblizyty sie do metod, stosowanych na Zachodzie,
ze rozszerzenie ulg, przewidzianych w art. 122 omawianej ustawy,
okazuje sie rzeczg konieczna.

Niektore kraje, lub niektére dziedziny obrotu danego kraju operu-
ja nie wekslami ciggnionemi lecz wekslami prostemi (sola). Zgodnie
ze sformutowaniem art. 122, z ulg korzystajg tylko weksle ciaggnione,
nie za$ wiasne, mimo iz sg one wystawione i ptatne zagranicg. Gdyby
banki krajowe chciaty sfinansowa¢ tranzakcje eksportowa, w wyni-
ku ktérej eksporter otrzymuje weksel wiasny swego odbiorcy, kre-
dyt eksportowy musiatby zosta¢ obcigzony dodatkowg optata, wy-
noszaca w stosunku rocznym (jesli przyja¢ jako regute weksel z ter-
minem trzymiesiecznym) — prawie 1J4°/0. Przy i tak wysokiej stosun-
kowo stopie naszego kredytu eksportowego, ten stan rzeczy albo unie-
mozliwi eksporterowi dokonanie danej tranzakcji — je$li zagraniczny
odbiorca nie zechce jej sfinansowaé przez swoj bank, albo, jesli sie
na to odbiorca zgodzi — pogorszy warunki sprzedazy eksportera pol-
skiego i odbierze mozliwo$é zarobku bankowi krajowemu.

Podobnie przedstawia sie sytuacja gdy chodzi o weksle ciggnio-
ne wprawdzie, nie odpowiadajgce jednak pozostatym warunkom
art. 122, t. ji miejscu ptatnosci i siedzibie trasata, mimo iz charakter
danego wekslu jest niewatpliwie eksportowy. Chodzi tu w pierwszym
rzedzie o weksle ciggnione przez zagranicznych odbiorcéw lub pol-
skich eksporteréw na polski bank, ktory podjat sie w tej formie sfi-
nansowa¢ dang tranzakcje, aby umozliwi¢ eksporterowi uplasowanie
tego wekslu na rynku krajowym lub zagranicznym. Forma ta jest ana-
logiczng do t. zw. ,,bankers acceptans"”, majaca olbrzymie zastosowa-
nie — i co najwazniejsze tani dyskont — na rynkach zachodniej Euro-
py i Ameryki Pdinocnej. W tej samej grupie znajdujg sie omoéwione
wyzej rembursy, wystawione jednak w ramach tranzakcji eksporto-
wej, t. zn. gdy trasatem jest bank krajowy, ktory ciagnat trate na
znajdujacy sie zagranica bank importera. Przy tego rodzaju wekslach
optata stemplowa w dotychczas stosowanej wysokosci jest specjalnie
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dotkliwa, gdyz — jak to czesto sie zdarza — termin danego wekslu nie
przekracza 1 miesigca; w tych wypadkach stopa dyskontowa musi
ulec zwigkszeniu prawie o 43/o w stosunku rocznym.

Inny rodzaj stanowig t, zw. weksle kapitanskie. Sg to weksle wia-
sne kapitanow okretéw ubrane w specjalng forme, wydawane firmom
portowym za towary, dostarczone na potrzeby okretu. Coraz wiekszy
ruch portowy w Gdyni i coraz intensywniejsze zaopatrywania sie
okretow w tem miejscu — godne poparcia, jako jedna z form polskie-
go eksportu — wysunety ten nowy rodzaj papieru kredytowego. Sta-
nowi on swoistg odmiane wekslu prostego, wystawionego wedtug praw
bandery danego okretu, a wigzacego sie z tranzakcjg, ktérej charak-
teru eksportowego niepodobna odmoéwi¢. Charakter ,wiasny" tego
wekslu uniemozliwia mu réwniez korzystanie z ulg, przewidzianych
przez art. 122 omawianej ustawy.

Konieczno$¢ obnizenia kosztow kredytu eksportowego oraz da-
zenie do wciagniecia bankowosci polskiej w orbite akcji finansowania
eksportu i ozywienia na tem tle ich stosunkéw kredytowych z bankami
towarowemi w os$rodkach finansowych $wiata, nakazuje rozszerzenie
istniejgcych ulg stemplowych roéwniez i na wyzej wymienione wy-
padki. Wptywy skarbowe z tego Zrodta zostang niewatpliwie z nad-
wyzka skompensowane dzieki wzmozonej dziatalnosci bankéw, nie
moéwiac juz o korzysciach dla bilansu handlowego i ptatniczego kraju.

Uprzytomnienie sobie powyzszych bolgczek finansowych ekspor-
tu polskiego przez polskie banki wydaje sie na czasie wobec prowa-
dzonych rozméw w przedmiocie nowelizacji ustawy o opfatach stem-
plowych. Sadzi¢ nalezy, Ze czynniki rzadowe w pracy tej nie poming
rowniez i interesujgcej nas sprawy.

Gdyby jednak z jakichkolwiek wzgledéw sprawa nowelizacji
catej ustawy o optatach stemplowych miata ulec powazniejszej zwio-
ce — wydawaltoby sie rzeczg nader pilng i nader wazng dokonanie
tymczasowo zmian przynajmniej w zakresie jej art. 122, nawet jeszcze
przed zatatwieniem catego problemu finansowania eksportu, do kto-
rego to problemu bedziemy jeszcze mieli okazje powrdcié. (m. d.).

Wyrok w sprawie klauzuli ziotej.

W dniu 18 lutego Sad Najwyzszy w Waszyngtonie, po dtugich na-
radach ogtosit tyle razy odkladane orzeczenie w sprawie waznosci
uchwaty kongresu z dnia 5 czerwca 1933 r., uchylajacego waznos$¢ kla-
uzuli ztota we wszelkiego rodzaju umowach i zobowigzaniach. Tre$¢
ogtoszonego wyroku wywotata duze poruszenie zarébwno ze wzgledu
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na jego wptyw na polityke walutowg Stanéw Zjednoczonych, jak i ze
wzgledu na pewne, nader interesujace, sformutowania prawnicze.

Przedmiotem narad Sadu Najwyzszego byly 4 sprawy; dwie, od-
noszace sie do waznosci klauzuli ziota, zawartej w bond'ach kolejo-
wych, jedna — do takiejze klauzuli, znajdujgcej sie w t. zw. ,,Liberty
Bonds", i ostatnia wreszcie, majgca za przedmiot sprawe t. zw. certy-
fikatow ziotych, wydanych na podstawie ustawy bankowej z marca
1933 r. Stan faktyczny tych spraw przedstawiat si¢ w ten sposob,
ze obligacje, bedace w mowie (zarowno kolejowe, jak i ,.liberty bonds™)
zostalty umorzone przed datg dewaluacji dolara; mimo to miaty
one by¢ sptacone w dolarach papierowych. W ostatniej z omawianych
spraw powOd zmuszony zostat do zwrdcenia rzadowi t. zw. certyfika-
tow zitotych (ktére, zgodnie ze sformutowaniem ustawy, powotujgcej
je do zycia, nie byty niczem wiecej, jak kwitami depozytowemi na zto-
zone w instytucji emisyjnej ztoto) i przyjecia wzamian za nie innych
znakéw, opiewajgcych na dolary obiegowe.

Zagadnieniem spornem we wszystkich tych czterech wypadkach
byto, czy akt z 5 czerwca 1933 r,, uchylajacy klauzule ztotg we wszy-
stkich umowach i zobowigzaniach, jest zgodny z konstytucjg i wobec
tego — czy obowigzuje sady krajowe. Jak wiadomo bowiem, sady
w Stanach Zjednoczonych majg prawo badania, czy ogtoszona usta-
wa — federalna czy stanowa — jest zgodna z przepisami konstytucji.

Whyroki, wydane w tych sprawach, noszg niewatpliwie charakter
Salomonowy; zadawalajg one bowiem—przynajmniej pozornie—z jed-
nej strony poczucie prawa i stusznosci opinji amerykanskiej, z drugiej
— zywotne interesy polityki gospodarczej rzadu. W pierwszych dwach
rozpatrywanych wypadkach Sad orzekt, ze Kongres posiada niewatpli-
wie uprawnienia, oparte na konstytucji ,bicia monety i ustalenia jej
wartosci”. W ramach tych upowazniern Kongres, zdaniem Sadu, miat
prawo zmieni¢ istniejacy dotychczas system monetarny i usuna¢ dua-
lizm (t. j. wybdr zaptaty w zlocie lub w dolarach obiegowych) w istnie-
jacych umowach i zobowigzaniach prywatnych. Na tej samej zasa-
dzie oparte zostato orzeczenie, oddalajagce skarge w sprawie t. zw.
certyfikatow ztotych.

Znacznie ciekawiej i w sposéb bardziej skomplikowany przedsta-
wia sie motywacja, w jakag zaopatrzyt Sad Najwyzszy swdj wyrok
w sprawie ,,Liberty Bonds", oddalajac skarge powoda. Sytuacja bo-
wiem prawna na tym odcinku przedstawiata sie nie tak prosto, jak
w poprzednich trzech wypadkach. Zgodnie z t. zw. Czternastg Po-
prawka do Konstytucji, uchwalong po wojnie Secesyjnej ,,moc wigZzaca
zobowigzan publicznych Stanéw Zjednoczonych, przyjetych zgodnie
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z prawem... nie moze by¢ kwestjonowana“. W rozumieniu tej poprawki
jest rzecza nie do pomyslenia, by dtuznik, jakim jest w danym wy-
padku Rzad Federalny, wtasng wola, bez zgody kontrahenta uchylat,
zmniejszat lub zmieniat zakres przyjetych na siebie zobowigzan. O ile
w stosunku do os6b prywatnych Stany Zjednoczone, jako panstwo,
odgrywajg role nadrzedng posiadajac wiadze, ktora siegaC moze az
do zmieniania uktadéw zawartych miedzy stronami, o tyle jako ,fis-
cus”, jako kontrahent w umowie pozyczkowej, zawartej z poszczegol-
nym obywatelem, nie mogg czyni¢ nic, coby potozenie wierzyciela po-
garszato.

Wychodzac z tego, niewatpliwie stusznego, zatozenia formalnego,
Sad Najwyzszy nie postawit jednak kropki nad ,,i* i nie wydat wyroku
zasgdzajgcego. Przeciwnie, z formalnego punktu widzenia zwekslo-
wat na merytoryczny, nie wahalibySmy sie powiedzie¢: z prawnego na
gospodarczy, i zaczat rozpatrywac sprawe z innej strony. Doszedt
mianowicie do wniosku, ze wihasciwie, ze wzgledu na swoj charakter,
sprawa powinna by¢ rozpatrywana w formach ,,Court of Claims" —t. j.
specjalnego wydziatu Sadu Najwyzszego ustanowionego aktem z 24
lutego 1855 r. Tryb tego rodzaju postepowania przewiduje, ze wyrok
zasadzajacy moze by¢é wydany tylko wtedy, gdy I-o udowodnione zo-
stato pogwatcenie prawa przez wiadze publiczne i 2-o0 udowodniona
zostata szkoda skarzacego, pozostajgca w zwigzku z tem pogwalce-
niem prawa. W danym wypadku — rozumuje Sad Najwyzszy —
0 zadnej szkodzie powoda nie mozna méwi¢, poniewaz znaki obiegowe,
ktére on otrzymuje przy sptacie obligacji, sg przyjmowane w Kraju
w nominalnej wysokosci przy ptaceniu podatkéw, uiszczaniu zobo-
wigzan prywatnych i t. p. Z tego zatozenia wychodzac, Sad Najwyz-
szy wiekszoscig jednego gtosu zadania powoda oddalit.

Z gospodarczego punktu widzenia wyrok powyzszy uratowat za-
sady dotychczas prowadzonej polityki walutowej prezydenta Roose-
velt'a, mimo, iz dokonat tego kosztem jego prestigeu;. jest bowiem
rzeczg niewatpliwa, ze pierwsza cze$¢ motywdw zawiera wyrazne po-
tepienie legalno$ci aktu z 5 czerwca 1933 r. Z prawnego punktu widze-
nia otwiera sie jednak w ten sposéb niebezpieczenstwo, ze gdyby np.
powodowi udato sie udowodni¢ poniesiong szkode, Sad Najwyzszy mu-
siatby zasadzi¢ od Skarbu Panstwa calg jej wysokos¢, t, j. roznice
miedzy kursem dolara ztotego i papierowego, obalajgc tem samem
caty system dewaluacji dolara. Niebezpieczenstwo stanie sie aktu-
alnem nietylko np. w wypadku podniesienia sie poziomu cen, ale réw-
niez i wtedy, gdy skarge wytoczy obywatel panstwa, ktore pozostato
przy standarcie ztotym.
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W ten sposéb wazno$¢ klauzuli ztota w obligacjach rzgdowych
zostata oparta na tak niebezpiecznej podstawie, jaka stanowi okolicz-
no$¢ subjektywnej szkody, zamiast oprze¢ ja na przestankach i oko-
licznosciach natury objektywnej. Czytajac powyzsze motywy nie moz-
na oprze¢ sie wrazeniu, ze omawiany wyrok zostat wydany, jesli nie
pod naciskiem Biatego Domu, to w kazdym razie pod naciskiem wy-
wolanej przez tenze czynnik sytuacji walutowo-gospodarczej Kkraju.

Orzeczenie Sadu Najwyzszego w kazdym razie potozyto kres
grze na zwyzke dolara na gietdach Swiatowych, grze, przeciwstawienie
sie ktorej tyle wysitkow kosztowato ostatnio rzgd waszyngtonski. Na-
razie wiec, do czasu nowej skargi, rzad Stanéw Zjednoczonych uzyskat
mozno$¢ kontynuowania swej dotychczasowej polityki koniunkturalnej,
ktérej grozi¢ sie wydajg nowe niebezpieczenstwa, skupiajgce sie od
strony obserwowanego ostatnio spadku kursu funta szterlinga i yena
japonskiego, (md.).

Spadek funta angielskiego

W pierwszej potowie marca rynkami walutowemi $Swiata wstrza-
snagt szybki spadek funta angielskiego; wstrzas ten spowodowat nie
sam fakt spadku, ktdry trwajac prawie nieprzerwanie od chwili po-
rzucenia przez Anglje standartu ziota, stat sie rzeczg zwykla, lecz
niezwykta gwattownos$¢ tego spadku. Rzeczywiscie bowiem, w okre-
sie dwu tygodni najsilniejszego natezenia tego spadku, funt stracit
przeszto 4°/o swej wartosci w zlocie, a wiec tylez co w okresie po-
przedzajacych szesciu miesiecy.

Fakt ten, ktorego reperkusje monetarne i gospodarcze w skali
ogollno$wiatowej moga by¢ bardzo dotkliwe, wywotat oczywiscie licz-
ne komentarze, wykazujace, rzecz charakterystyczna, jaknajdalej ida-
cq rozbieznos¢ w ocenie przyczyn tego zjawiska.

Reasumujgc dotychczasowe wypowiedzenia sie na ten temat, moz-
na jednak uja¢ przypuszczenia co do przyczyn zatamania si¢ kursu
funta w trzy zasadnicze grupy. Do pierwszej grupy zaliczy¢ nalezy
czynniki natury techniczno-walutowej, do drugiej Swiadome manipu-
lowanie waluta i do trzeciej wreszcie czynniki psychiczne.

Jezeli chodzi o czynniki, ktére nazwaliSmy technicznemi, a wiec
przedewszystkiem ruch kapitatdbw, wydaje sie naog6t, ze nie mozna
do nich przywigzywac¢ zbyt duzego znaczenia. Okres sezonowego osta-
bienia funta w zwigzku z zakupami surowcdw zagranicg przypada
zwykle na miesigce jesienne; na wiosne tendencja zwykle sie popra-
wia i niema whasciwie zadnych powoddéw do przypuszczania, ze w ro-
ku biezagcym dzieje sie inaczej. Istnieje wprawdzie na rynku angiel-
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skim duza masa krotkoterminowych kapitatdw zagranicznych, nad
wyraz lotnych i zwanych przez to w City ,,bad money*. Faktem jest,
ze pewien odptyw tych kapitatow nastgpit ostatnio, m. in. do Stanéw
Zjednoczonych, w zwigzku ze sprawag o klauzule ziotg, do Chin w
zwigzku z poprawg kursu waluty chinskiej; faktem jest rowniez, ze
skandal pieprzowy wywotat ucieczke czesci ptochliwszych lokat na
kontynent. Zarazem jednak, jak wynika z o$wiadczenia ztozonego
pismu The Financial Times przez przedstawicieli czterech najwiek-
szych bankéw zagranicznych w Londynie, fundusze zagraniczne, kto-
remi one dysponuja, wykazaty pewien wzrost, a nie spadek. Tak wiec,
czynniki tej grupy mogtyby wywota¢ pewien spadek, ale nigdy w skali
ostatnio zaobserwowanej.

Jezeli chodzi o $wiadomg manipulacje kursem waluty, mozna
wyraza¢ tylko przypuszczenia, dziatalno$¢ bowiem angielskiego fun-
duszu wyréwnawczego jest Scisle zakonspirowana, tak dalece, ze trud-
no jest nawet upewnic sie czy jest co prawdy w wiadomosci 0 wyczer-
paniu jego rezerw. Faktem jest tylko, ze sita nabywcza funta w sto-
sunku do dolara i franka wykazywata pewne odchylenie i ze odzy-
waty sie gtosy, nawotujace do obnizenia funta w stosunku do dolara
do poziomu teoretycznej réwni sity nabywczej, a wiec okoto 4,50
dolaréw za funta. Ze ostatni spadek funta moze osiagna¢ zamierzony
cel t. j. zwiekszenie konkurencyjnosci Anglji na rynkach Swiatowych,
Swiadczy¢ moze najlepiej odezwa prezydenta Roosevelta, grozaca
dalszg dewaluacjg dolara, jak réwniez zaniepokojenie w krajach blo-
ku zlotego.

Do wptywow trzeciej grupy — czynnikow emocjonalnych, nale-
zy zaliczy¢ wiadomos$¢ o niezbyt ostatnio pomys$inem ksztattowaniu
sie sytuacji gospodarczej w Anglji, obawy przed dojsciem do wihadzy
Labour Party, ktdrej zgdania nacjonalizacji bankéw nabraty ostatnio
do$¢ duzego rozgtosu i t. p. Najwazniejszym wsrod czynnikdw psy-
chicznych jest samo przeSwiadczenie, ze funt jest pienigdzem papie-
rowym, nie zwigzanym ze ztotem. W normalnych warunkach, wszyst-
kie omdwione wyzej czynniki, mogtyby spowodowaé nieznaczne wa-
hania kursu, nigdy jednak takie lub inne nastroje nie wywotaty spad-
ku pienigdza opartego o ztoto. Niebezpieczenstwo tego przeSwiadcze-
nia, ze kurs funta zalezy od woli tych lub innych czynnikéw, czynni-
kow nie zawsze nieomylnych, wzmaga sie tylko z biegiem czasu w mia-
re tego, jak przyktady takiego $wiadomego dziatania mnozg sie i sta-
ja sie rzeczg zwykig w oczach publicznosci. Nie bedzie chyba przesa-
<da, jezeli zaryzykujemy twierdzenie, ze najistotniejszg przyczyng
obecnego spadku funta, byta niewiara w jego stato$¢, (mr).



Wactaw Skrzywan

WARUNKI | SKUTKI REGLAMENTACJI STOPY
PROCENTOWEJ W POLSCE

Temat, ktory zostat poruszony w dwu dyskusyjnych artykutach
Dra S. Buczkowskiego w ,,Gospodarce Narodowej"”, i na famach ,,Ban-
ku" jest zbyt obszerny, aby moégt by¢ wyczerpany w krétkim skoniecz-
nosci artykule. Tezy bowiem obszernej pracy Dra M. Breita, p. t.
Stopa procentowa w Polsce, dotycza zbyt wielu zagadnien spornych
i czysto teoretycznych, aby mozna byto sie pokusi¢ na krétkie uzasad-
nienie kontrargumentéw. Jednakze, skoro z obudwu stron wida¢ szcze-
re checi sprowadzenia dyskusji na tory merytoryczne, wydaje sie rze-
cza niezbedng wskazanie na pewne podstawowe momenty i tezy, ktore
stanowig konieczng podmuréwke wnioskow wyprowadzonych przez
Dra Breita, i jednak nadajg sie do radykalnej rewizji. Bez tej rewizji
wydaje sie mi niemozliwa dalsza merytoryczna dyskusja. Dyskusja ta
powinna by byta obja¢ réwniez i poglady prof. Taylora, wypowiedziane
juz dawniej. W kazdym badZ razie bez wyjasnienia niektérych pod-
stawowych roznic teoretycznych uzgodnienie odmiennych stanowisk
wydaje sie rzeczg ptonng i nieprawdopodobng. Czytelnik wiec musi
wybaczy¢ autorowi nadmiernie teoretyczny charakter niniejszego ar-
tykutu, a krytyk musi uwzglednié, iz ograniczono$¢ miejsca nie pozwa-
la mu na wyczerpujace uzasadnienie tez, i omOwienie wszystkich, nawet
waznych stron interesujagcego nas zagadnienia.

I. Podstawowa sprawa dla rozwigzania zagadnienia gospodar-
czego znaczenia tego lub innego ksztattowania sie poziomu stopy pro-
centowej w Polsce, jest kwestja elastycznosci popytu na kredyt. Ot6z,
kazdy, kto studjowat ekonomike, wie, jakim grzechem obarczajg eko-
nomisci MacLeoda. Rozroznienie pojecia pienigdza i kapitatu jest
niewatpliwie dogmatem, dawno juz uznanym, aczkolwek jeszcze i dzi$
istniejg kontynuatorzy tez MacLeoda. ROznice jakosciowe i iloSciowe
fatwo wystepuja, jesli spojrzymy na te zjawiska ekonomiczne od strony
popytu. Co do kapitatu — to istnieje w nauce zgodna opinja, iz zapo-
trzebowanie na to dobro wzrasta silniej w wyniku znizki stopy procen-
towej, niz wynosi spadek tej stopy. Popyt na kapitat jest wiec ela-
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styczny (patrz np. Knight) 1). Natomiast popyt na pieniadz, t. zn. rezer-
wy kasowe stwarzane drogg m. in. kredytu jest uwazany za nieela-
styczny (np. Cannan, Carver, Frisch, Ricci) 2). Czyli zapotrzebowanie
na pienigdz obniza sie stosunkowo stabiej niz wzrasta rownoczes$nie ce-
na, t. j. stopa procentowa. Inaczej, potrzebujacy krétkoterminowego
kredytu, aby np. tata¢ dziury budzetowe zmniejsza swe zapotrzebowa-
nie znacznie powolniej, anizeli wzrasta stopa procentowa, ktérg musi
ptaci¢ za otrzymywany kredyt. W konsekwencji, przy kapitale suma
optacanych procentéw przy rozszerzeniu sumy udzielonych kredytéw
wzrasta wraz ze spadkiem stopy. Natomiast, przy pienigdzu, (rezer-
wach kasowych, kredycie krétkoterminowym) suma optacanych pro-
centdbw w identycznych warunkach maleje, a wzrasta jedynie przy
zmniejszaniu sumy udzielonych kredytow i podnoszeniu ceny jego.
W wyniku, monopolista, koncentrujacy podaz kapitatu na rynku
—t uzyskiwatby maksimum odsetek przy rozszerzaniu popytu droga
obnizki stopy procentowej; — koncentrujagcy za$ podaz pienig-
dza —to samo maksimum uzyskiwatby reduku-
jac popyt poprzez podnoszenie stopy pro-
centowej, i przez ograniczenie podazy. Jest
to bardzo istotna roznica, jak to zobaczymy za chwile. Zaznaczmy, iz
Dr. Breit uwaza popyt na kredyt za elastyczny, natomiast Dr. Bucz-
kowski trafniej zwraca uwage na to, iz popyt na kredyt jest w Polsce
specjalnie nieelastyczny, nie wyprowadza stad jednak dalszych wnio-
skow.

Il. W pracy Dra Breita znajdujemy jeszcze jedng mysl podsta-
wowg, do ktorej nalezy sie ustosunkowac, i ktérg nalezy przemyslec¢
do ostatecznych konsekwencyj. Podkresla on na str. 47—¥56, rozdz. IllI,
iz system bankowy tworzy w dazeniu poszczeg6lnych bankéw do osig-
gniecia maksymalnych zyskow pewien quasi-monopol, i banki w tym
celu obnizaja, jak to pdZniej na przyktadzie Polski stara sie udowodnic,

) F. H. Knight, Capital, time and interest rate, Economica, August 1934,
str. 257—286.

2) E. Cannan, The application of the theoretical apparatus of supply and
demant to units of currency, Economie Journal, 1921, str. 453 — 461. T. N. Carver,
The demand for money, Economic Journal, 1934, p. 188, R. Frisch, New Metnod
of Measuring Marginal Utility, 1932, Tiibingen. U. Ricci, Die Kurve des Geldnutzens
und die Theorie des Sparens, Zeitschrift fur die Nationalékonomie. B. IlI, str.
307 — 332.

Podobnie Dalton, Robertson, Pigon (Economies of Welfare, led. str. 593
i Public Finances, str. 83—84), oraz F. H. Kbnight, (Risk, Uncertainty and Profits,
str. 117—118).
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stope dyskontowsg, sprowadzajgc nieproporcjonalnie wielkie zwieksze-
nie popytu. Zgadzamy sie z pierwszg czescig tej tezy. Banki, istnie-
jace w stosunkowo nielicznej ilosci, tworzg t. zw. quasi-monopol, teore-
tycznie opisany np. przez Hotelinga 4). Teza ta, znajduje swoje empi-
ryczne potwierdzenie w fakcie, iz znane sg porozumienia taryfowe
pomiedzy bankami (np. niemieckie Stempelvereinigung, w Polsce taryfa
Zwiazku Bankdéw). Konieczno$é solidarnosci akcji bankéw i, w ogélno-
$ci, mozliwos¢ monopolicznego stanowiska bankowosci jest niejedno-
krotnie podkre$lana w nauce. Natomiast drugg czes¢ tezy Dra Breita
musimy zdecydowanie odrzucié, jako generalne rozwigzanie. Wynika
bowiem z uwag w § 1, iz wykorzystywujac swe monopoliczne stano-
wisko, banki moga dazy¢ tylko do ograniczenia podazy i podnoszenia
stopy procentowej, gdyz przy nieelastycznym popycie na kredyt tylko
tg drogg moga one zapewni¢ sobie maksimum zyskéwd). Teza Dra
Breita bytaby stuszna, gdyby banki monopolizowaty podaz kapitatu.
Popyt jednak na kredyt bankowy i podaz jego jest popytem na rezerwy
kasowe. Caly rynek kredytu krdtkoterminowego jest ograniczony do
pojecia ,,0szczednosci-rezerw” w odrdznieniu od ,,0szczednosci-twor-
czej“, kapitatowej, wystepujacej na rynku lokacyjnym (Rist) 3% Na
fakcie, iz s to rezerwy kasowe, i istotnie popyt na nie jest popytem na
rezerwy kasowe, opiera sie spoteczna funkcja bankowosci, ich zdolno$¢
kredytowania, caty mechanizm, restytucji wkiadéwd). Niewatpliwie
istniejg mozliwosci substytucji, zastepowania kapitatu przez rezerwy
kasowe. Jednak jest to zjawisko zwigzane z frykcjami gospodarczemi,
podczas gdy Dr. Breit, poczatkowo wyprowadzajacy swe tezy dla t. zw.
dodatkowych, tworzonych sztucznie przez system bankowy kredytow,
stosuje je nastepnie w konstruowanej przez siebie teorji struktury ryn-
ku kredytu krétkoterminowego, i a limine, we wstepie, zapowiada, iz
rynkiem lokacyjnym nie bedzie sie zajmowat.

I1l. Z faktu, iz na rynku kredytow istniejg zjawiska monopolo-
idalne wynikajg dalsze, ciekawe i istotne konsekwencje. Opiszemy je,
powotujac sie na to, iz na rynku kredytowym istniejg zawsze pewne

1) H. Hotelling, Stability in competition, Economic Journal, 1929, str. 41.

2) Przyjecie tezy o istnieniu quasi-monopolu kredytodawcéw zwalnia nas
od zajmowania sie sprawg elastycznosci podazy. Postepowanie monopolisty za-
lezy bowiem od elastycznosci popytu na produkowane przezen dobro.

3) Ch. Rist, Theorie de l'epargne, w'Essais sur quelques problemes economi-

ques et monetaires, Paris, 1933.
4) Thmaczy ten fakt réwniez zjawisko nieskutecznosci podnoszenia stopy

w czasach napiecia koniunkturalnego, celem zahamowania popytu na kredyt.
2
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mniejsze rynki, dla ktorych notuje sie rynkowa stopa procentowa o0 roz-
nym dla kazdego z nich poziomie, i przypomnimy tez fakt, iz zawarcie
umowy kredytowej powotuje zawsze pewne koszta 'lokowania sum pie-
nieznych. Aby zagadnienie teoretycznie postawi¢ na nogi, wprowa-
dzimy pojecie elastycznosci klijenteli (Divisia) 5). Przy wolnej konku-
rencji mamy taki stan rzeczy, iz nikt ze sprzedawcow nie moze pod-
nies¢ ceny powyzej poziomu rynkowego dlatego, iz kazdy klijent na-
tychmiast przeniesie swoje zakupy do innego sprzedawcy. Tam, gdzie
przeniesienie zakupdw (uzyskanie nowego kredytu) zwigzane jest z pe-
wnemi kosztami (badania zdolnosci kredytowej, zabezpieczanie kredy-
tu i t. p.) nie moze istnie¢ ta nieskonczenie wielka elastycznos¢ kli-
jenteli, ktorg zaktadamy przy wolnej konkurencji. Istniejg wiec wa-
runki ograniczonej wolnej konkurencji, powstajg zjawiska monopolo-
idalne, jak to trafnie podkresla Dr. Breit. Jednak przyjecie tej tezy
oznacza istnienie tez odrebnych rynkéw na kredyt, i to tylu rynkow,
ile grup monopolicznych istnieje w danym gospodarstwie spotecznem,
oraz istnienie t. zw. kontyngentowania kredytéws6). Wynika réwniez
z tychze przestanek, iz nawet w razie braku reglamentacji ceny kre-
dytu, nie bedzie tendencyj do wyrdwnania sie poziomu stopy na réz-
nych rynkach. Klijent nie moze dowoli zmieniaé swego dostawce kre-
dytu. Na przeszkodzie temu stojg nie tylko bezposrednie koszta uzy-
skania kredytu, lecz réwniez i posSrednie koszta, ponoszone przez kre-
dytodawce w zwigzku z innym rozktadem ryzyk w portfelu i t. p. zmia-
nami kierunk6éw jego dziatalnosci. Na prywatnym rynku dyskontowym
zagranicg sg dyskontowane weksle trasowane najpowazniejszych firm,
lista ktorych jest uzgodniona przez wszystkie banki. Poszukiwanie
kredytu przez klijenta banku u prywatnych dyskonteréw jest trakto-
wane u nas przez kazdy bank jako dowdd stabosci kredy-
towej i motyw do ograniczania i pozbywania sie takiego klijenta.
W warunkach wiec nieistnienia reglamentacji stopy procentowej przez

5 cyt. n. G. Lutfalla, Compte-reudu de la Il Reunion europienne de la
Societe internationale d’Econometrie, Revue d‘economie politique, 1934, Nr. 2,
str. 416 — 417.

6) T. zw, kontyngentowanie w sensie racjonowania kredytow jest przeja-
wem faktu nieelastycznosci klijenteli. Zjawisko to jest powszechne i obejmuje
catg podaz kredytu. Kontyngentowanie z t. zw. motywow pozagospodarczych jest
rowniez nie odtgczng cecha monopolicznosci rynku. Pojecie motywdw ,,gospodar-
czych™ w warunkach monopolistycznej konkurencji jest bardziej szerokie, niz toz
samo pojecie przy wolnej konkurencji. Punkt ten, ciekawy teoretycznie, posta-
ram sie uzasadni¢ przy najblizszej okazji.
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Panstwo, wbrew zdaniu Dra Breita, nie istnieje jedna stopa rynkowa
i ksztattujaca sie nieco powyzej jej stopa banku emisyjnego, lecz Kilka,
lub kilkanascie stop rynkowych, w stosunku do ktérych stopa banku
emisyjnego jest albo wyzsza, albo nizsza. Czyni to wiasnie owa nie-
elastyczno$¢ Klijenteli, ktora tez jest warunkiem istnienia monopolu
kredytowego bankoéw. Przemyslenie do konca zagadnienia i zatozen
daje powyzsze rozwigzanie.

IV. Nie mamy zamiaru tu ustalac teorji struktury rynku kredy-
tow. Wyjasnienie zasadniczych, podstawowych punktow byto nam
potrzebne, aby zajac sie dotychczasowemi ocenami, dokonanemi przez
prof. Taylora i Dra Breita, jesli chodzi o polityke reglamentacji i stopy
dyskontowej Panstwa i Banku Polskiego. Rozumuje sie w sposéb na-
stepujacy. Ustalona przez Panstwo zbyt nisko maksymalna stopa
procentowa zmuszata do nadmiernego rozszerzania sumy udzielanych
kredytow, identyczng polityke stosowat i Bank Polski. Finansowano
wobec tego kombinacje produkcyjne mniej rentowne, niz te, ktoreby
zostaty sfinansowane, gdyby tych bledéw w polityce gospodarczej nie
popetniano. Widoczne to jest w okresie naszej dobrej konjunktury.
Doprowadzity te bledy do zatamania sie konjunktury poprzez likwi-
dacje i straty z upadtosci owych ,,niegospodarczo™ sfinansowanych
przedsiewzieC. Skutki takie byly, ale czy istotnie zostaty one spowo-
dowane przez wymienione wyzej okolicznosci? Mamy pewnosc, iz nie.

Mogtoby tak by¢, gdyby istotnie banki ,,stwarzaty” dodatkowe
kredyty. Statystyczne badania, przeprowadzone przez autora niniej-
szego wskazujg, iz t. zw. tworzenie dodatkowych kredytow (przez
banki prywatne) u nas w okresie dobrej konjunktury nie da sie za-
obserwowaé T). Naturalnie, nie jest to ostatecznym dowodem, iz tak
nie byto. Zastanéwny wiec nad innemi kontrdowodami. Oczywista
rzecz, quasi-monopol bankowy istnieje w ciggu calego omawianego
okresu. UdowodniliSmy wyzej, iz moze on mie¢ tylko odwrotne ten-
dencje od tych, ktore zaklada Dr, Breit. Stopa maksymalna byta
uwazana przez banki za zbyt niska, dlatego, ze nie pozwalata im wy-
konywaé¢ swego monopolu. Nalezatoby wyjasni¢, dlaczego pomimo,
a nie skutkiem, tego monopolu, wystapity czeste zjawiska falszywego
inwestowania.

Chciatbym tu wskaza¢ na dwie zasadnicze przyczyny, z ktérych
druga ma specjalne znaczenie dla Polski.

7) ,Prace Instytutu Badania Konjunktur Gospodarczych i Cen", z r. 1932,
zesz. 3/4, art. ,,Fermy kredytu a koniunktura®.
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V. Po-pierwsze, stosunki wojenne i inflacyjne sprowadzity nad-
mierng nieelastyczno$¢ klijenteli. Fale likwidacji przedsigbiorstw
rozkwittych podczas wojny i podczas konjunktury inflacyjnej spowo-
dowaty niedocenione moze dotychczas zjawisko o zasiegu Swiatowym,
a mianowicie brak ptynnosci rynku, skostnienie Klijenteli bankowej
i rynku lokacyjnego. Ograniczono sie do najbardziej wyprébowanych
przedsiebiorstw i kombinacyj, liczac sie z powaznem ryzykiem nie-
zwrotu kapitatow, i znacznemi kosztami lokaty i zabezpieczenia kre-
dytéw. Dlatego banki tak chetnie popieraty kombinacje koncernowe,
w ktorych braty zreszta czynny udziat. Stopa od kredytu diugotermi-
nowego przestata byC stopg kapitatowa, a stata si¢ stopg od odna-
wianego kredytu krétkoterminowego, wysokos$é ktérej wzrosta dodat-
kowo o koszta ponawianej co pewien czas lokaty. Stopa procentowa
od kredytu diugoterminowego stata sie zbyt droga, gdyz w niej za-
warte byty i zdyskontowane koszta wycofania danej lokaty i zakon-
traktowania nowej i zwigzane z tem premje od ryzyka. Stopa taka
byta wyzsza niz spodziewana produkcyjno$¢ kombinacyj wytwdrczych,
dziatata tez odstreczajgco na nowych przedsiebiorcow. Sprowadzita
wreszcie silne procesy deflacyjne powojenne, poinflacyjne i kryzysowe.

| u nas mieliSmy stan rzeczy pod tym wzgledem spotegowany.
Oprocz monopolu bankowego niewatpliwie istniaty i stosunki quasi-
monopoliczne na terenie kredytu dtugoterminowego. Cena podazy no-
wych kredytow, ustalona przez banki panstwowe byfa zbyt wysoka,
i pociggata za sobg wgore i cene podazy prywatnych towarzystw kre-
dytowych. Z drugiej strony podaz kredytow dtugoterminowych byta
wieksza, niz ta ktéra odpowiadataby wysokosci nominalnej stopy pro-
centowej. Sprowadzato to, podobnie, jak i zagranicg, iz popyt psut
sie jakosciowo8). Finansowano stosunkowo najbardziej rentowne kom-
binacje produkcyjne, zapominajac, iz ich wysoka rentownos¢ jest zwia-
zana z mozliwosciami silnych odchylen istotnie osigganej od przeciet-

8) Zauwazmy, iz na tym odcinku popyt jest elastyczny, i rozumowanie
nasze musi pojs¢ inng droga. Wysoki poziom stopy procentowej powinienby byt
silnie odstrecza¢ klientele, redukowac silniej popyt na kapitat, niz popyt na pie-
nigdz (kredyt). Jednak decydujgce w tym wypadku znaczenie mialy rozmiary
podazy kredytow, ktorym odpowiada popyt. Jesli stopa podazy ksztattuje sie na
wysokosci, wynikajacej ze stosunkéw popytu, to wchodzg w rachube tylko ,,nor-
malne" kombinacje produkcyjne, a wiec posiadajace pewien okreSlony stopien
ryzyka. Przy wyzszej stopie, ustalonej 6d podazy wchodza w rachube réwniez kom-
binacje bardziej ryzykowne, przejSciowo procentujgce sie wyzej.
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nej rentownosci, przyjmowanej pod uwage w kalkulacji9). Czysta
zasada rentownosci, jako punkt wyjscia dla oceny gospodarczosci
udzielanych kredytow — zawiodta na catej linji.

Trzymajac sie kurczowo zasady ostroznosci i ustalajac zbyt wy-
sokg stope procentowsa, kredytodawcy tamowali dostep do kredytow
mniej rentownych, lecz zato stosunkowo pewnych kombinacyj wytwor-
czych, natomiast otwierali ten dostep kombinacjom bardziej rentow-
nym, lecz mniej pewnym, Kktore przy pierwszej okazji kryzysowej
okazaty sie wrecz fatszywemi.

Tezy powyzsze nie sg nowe, jesli chodzi o kierunki lokat kapi-
tatowych w plaszczyznie miedzynarodowego ruchu kapitatdbw. Ogra-
niczenia w kierunkach tego ruchu nie sg bowiem niczem innem, jak
owem usztywnieniem Klijentel. Na tle tych powszechnych zjawisk
nasza polityka nie byla oryginalna. Powtarzata te same btedy, co
inni, i trudno surowo ja ocenia¢. Z wyzej wytuszczonego punktu wi-
dzenia amerykanskiego kredyty dtugoterminowe po wojnie bytyby
pewnem dobrodziejstwem, gdyby wiasnie w wiekszym stopniu-uela-
styczniaty klijentele kredytowg. Nie spetnity jednak i one owej roli,
do ktorej byty powotane. Nawet na odcinku kredytéw dla nowych
panstw. Tu przechodzimy do drugiej z przyczyn kryzysu deflacyjnego.

VI. Jest nig niewatpliwie fakt otrzymania przez nas znacznych
sum pienieznych z okazji pozyczki stabilizacyjnej r. 1927. Pozwolita
ona rozszerzy¢ podaz kredytow diugoterminowych w oparciu sie o
dziatalno$¢ dyskontowg Banku Polskiego i bankéw, oraz ozywi¢ podaz
kapitatow ze strony Panstwa. To rozszerzenie podazy odbywato sie
bez réwnoczesnego obnizenia nominalnej stopy procentowej i wywo-
tujac ped od inwestowania, sprowadzato falszywg selekcje kredyto-
biorcow. Wysokg stope ptacity najrentowniejsze kombinacje wytwor-
cze, a wiec takie, ktorych rentownos¢ podlega wigkszym wahaniom.
Stopa nominalna byta znéw wyzsza od stopy produkcyjnosci kapitatu

9 Mozliwosci lokaty (inwestycyj pienieznych) dajg sie uszeregowaé za-
leznie od przecietnej spodziewanej rentownosci i w zaleznosci od wysokosci mo-
zliwych odchylen od tej przecietnej w poszczegdlnych odstepach czasu. Im wyz-
sza jest przecigetna rentowno$¢, tem silniej wzrasta prawdopodobienstwo wiek-
szych odchylen od tej przecietnej. Wysoka rynkowa stopa pozwala oczekiwaé
wysokiej rentownosci przecietnej, zwiazanej z wiekszem ryzykiem, iz ta rentow-
nos$¢ bedzie sie silnie wahaé. Wynika to z rozpatrzenia t. zw. krzywych obojetno-
Sci lokat finansowych (Chambers).
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realnego, co byto punktem wyjscia do procesu deflacyjnego, zgodnie
ze znanem teorematem Wicksellal0).

Kazda pozyczka zagraniczna, udzielana w postaci efektywnego
transferu sum pienieznych sprowadza tendencje inflacyjne w okresie
transferu sumy pozyczonej, i tendencje deflacyjne w okresie transferu
sptat odsetek i kapitatlu. Przy ostatecznie nieznacznych rozmiarach
pozyczki stabilizacyjnej skutki jej zaciggniecia nie zawazytyby silniej,
gdyby nie to, iz transfer sumy pozyczki przypadt na okres schytkowy
dobrej konjunktury, a z drugiej strony, gdyby w dziedzinie ceny kredy-
tu nie zaszty wigksze zmiany w wyniku rozszerzenia podazy kredytow.
Gdyby bowiem zmiany te zaszly, i stopa procentowa nominalna zostata
obnizona, udziat najrentowniejszych i zarazem najbardziej ryzykow-
nych kombinacyj produkcyjnych w ogdlnej sumie kredytow nie bytby
wzrést, lokaty kredytowe okazatyby sie bardziej zdrowe i pewne.

I tu widzimy naocznie skutki monopolizacji kredytu tgcznie z
usztywnieniem klijenteli. Podaz nowych kredytéw pozwolita na nad-
mierng rozbudowe nielicznych akredytowanych na rynku przedsie-
biorstw, wylaczajac inne kombinacje wytworcze, ktéreby byty rozbu-
dowane, gdyby stopa nominalna byta nizsza. Bylyby to kombinacje
mniej rentowne, lecz odrzucajgce bardziej regularne zyski. Istnienie
takich zyskow niewatpliwie stabilizuje w pewnym stopniu zyski przed-
siebiorcy w ogélnym przebiegu konjunkturalnym, sprawia, iz t. zw.
wychodzenie z depresji odbywa sie niejako bardziej automatycznie.

Dochodzimy do punktu, w ktérym tatwo zrozumie¢, jakie zna-
czenie ma teza, iz koniecznym warunkiem rozpoczecia nowego ruchu
inwestycyjnego w okresie depresji, jest ptynnos¢ na rynku pienieznym
i niski poziom stopy procentowej. Ptynno$¢ oznacza uelastycznienie
klijenteli, niski poziom stopy umozliwia podejmowanie inwestycyj
0 bardziej statej rentownosci. Mozemy wobec tego przediuzy¢ ro-
zumowanie, dotyczgce ogolnoswiatowych warunkow, ktére przeprowa-
dzaliSmy wyzej. Wzrost tendencyj monopolistycznych w skali wszech-
Swiatowej po wojnie stanowi dostateczny moment, ktory ttumaczy od-
chylenia od normalnego, przedwojennego przebiegu cyklu konjunk-
turalnego, zaobserwowane po wojnie. Musimy jedynie zgodzi¢ sie na
to, iz te tendencje wystgpity niemniej silnie w dziedzinie podazy

10) Szczegodty tego procesu patrz u G. Myrdala. Der Gleichgewichts — begrift
ais Instrument der geltheoretischen Analyse, u. Beitrage zur Geldtheorie, wyd.
F. A. Haylka, Wien, 1933.
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kredytdw, jak i w innych dziatach zycia gospodarczego. Teze te fatwo
datoby sie udowodni¢, oswietlajgc zarazem z nowego punktu widzenia
zmiany strukturalne i konjunkturalne powojenne.

W naszych warunkach, pozyczka stabilizacyjna byta oliwg na
ogien, ktoéra pogtebita i opdznita rozwoj cykliczny, powodujac silniej-
sze procesy deflacyjne i nizszy, niz gdzieindziej poziom dziatalnosci
wytworczej. Oczywista rzecz, rozwoj ten nie moze by¢ zahamowany
catkowicie, proces jednak wyzwalania sie¢ nowego ruchu inwestycyj-
nego stat sie bardziej przewlekly.

VIIl. Przechodzimy do wnioskéw koricowych.

W dziedzinie podejscia do rozwigzania zagadnien pieniezno-kre-
dytowych odstapiliSmy od stosowania zasady samej tylko rentownosci,
jako punktu wyjscia. WprowadziliSmy do analizy natomiast t. zw.
krzywe obojetnosci, oparte na rozwazeniu nietylko wysokosci przeciet-
nej rentownosci danej lokaty kredytowej, lecz réwniez rozmiarow
spodziewanych odchyleri od tej przecietnej rentownosci (Chambers) Ix).
WyprowadziliSmy pozatem dalsze wnioski dot. elastycznosci klijenteli
(Divisia), z faktu, iz na rynku kredytow istniejg stosunki ograniczonej
konkurencji, t. zw. quasi-monopole. Obserwujemy je zarowno w dzie-
dzinie kredytu krotkoterminowego, (banki), jak i dtugoterminowego,
i na niezliczonej dalszych czesciach tworzacego liczne rynki specjalne
0golnego rynku kredytow.

DoszliSmy do przekonania, iz, jesli chodzi o kredyt, zasadniczg
tendencjg kazdego quasi-monopoilu jest raczej ograniczanie podazy
i podnoszenie stopy od udzielanych kredytow. | w naszych warun-
kach mozna obwinia¢ bankowo$¢ o to wiasnie, a nie o inflacyjne ten-
dencje. Mamy i mieliSmy sztuczny brak kredytéw, a nie ich nadmiar,
i ten wiasnie brak sprowadza t. zw. odchylenia od zasady ,,gospodar-
czosci", a w istocie rzeczy takiego rodzaju ukiad stosunkéw finan-
sowania, ktérego dziatanie daje sie stwierdzi¢ na ogdélnym przebiegu
naszego rozwoju gospodarczego w ostatnich latach.

Wyniki oceny aktualnej struktury i stosunkéw postaramy sie
streSci¢ w odpowiedzi na pytanie, jaki moze by¢ wptyw stopy regla-
mentacji procentowej w Polsce na strukture rynku kredytéw krétko-
terminowych. OdpowiedZ ta wypada wrecz odwrotnie, niz u Dra
Breita. Stopa maksymalna moze wptywa¢ ujemnie, podsycajac ten-
dencje monopolistyczne wowczas, gdy jest utrzymywana na poziomie*

M) S. P. Chambers, Fluctualion in Capital and the Demand for money.
Rewiew of Economic Studies, Vol. Il, No. 1, 1934.
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wyzszym od stopy rynkowej, a nie nizszym. Je$li byta utrzymywana
na poziomie nizszym, to tagodzita (inna rzecz, czy skutecznie) skutki
istnienia monopolu bankowego. Niewatpliwie, dziatata ona réwniez
ujemnie, a mianowicie w kierunku usztywnienia klijenteli bankowej,
i dlatego nalezatoby ja znie$cl2).

Nie bede jednak rozwodzit sie nad kwestjg, co nalezy uczyni¢
aby usuwac szkodliwe skutki quasi-monopolow kredytowych. Chciat-
bym jednak zwrdci¢, uwage, iz zagadnienie rozdziatu kredytow i po-
ziomu stopy procentowej jest znacznie bardziej skomplikowane, niz
sie to wydaje na pierwszy rzut oka. Naprzykiad, ta sama maksy-
malna stopa procentowa jest rowniez sposobem walki z nadmierng
ceng drobnego kredytu, o ktérym nie méwiono dotychczas. Nie mogac
porusza¢ rowniez zagadnienia przebudowy ustroju pienieznego w Pol-
sce, stwierdzimy jedng rzecz, a mianowicie, iz wpltyw reglamentacji
stopy procentowej w Polsce na strukture rynku pienieznego nie jest
tak znaczny, jakby sie wydawato. Zalezatoby to wobec rozcztonkowa-
nia rynku od jej skutecznosci, a tg wszyscy zgodnie podajg w watpli-
WoSC.

VII. Czytelnik wybaczy, iz celem zbicia ocen aktualnego stanu
rzeczy innych autoréw, musiatem siegng¢ do teoretycznych podstaw
zagadnienia. Jesli jednak niedokfadne ujecie teoretyczne stwarza sze-
reg fikcyj stanu faktycznego, i na tych fikcjach oparte sg oceny i wnio-
ski polityczno - gospodarcze, to nalezato przedewszystkiem wykryc¢
btedy teorji, i udowodnié, iz nowy schemat teoretyczny dostatecznie
tlumaczy szereg ogdlniejszych zjawisk w skali Swiatowej nawet na
diuzszym odcinku czasu, a nie ograniczonym tylko okresem dobrej
konjunktury. Brak miejsca nie pozwala autorowi zajac sie szczegoto-
wiej wszystkiemi konsekwencjami, jakie wynikajg z nowoczesnej teorji
stopy procentowej. Wymagatoby to znacznego rozszerzenia teoretycz-
nej czesci artykutu. To tez szczegbtowsze opracowanie autor odkiada
do innej sposobnosci.

12) W warunkach monopolistycznej konkurencji istnieje walka pomiedzy po-
szczegblnemi grupami kredytodawcéw, z mechanizmu rynku jednakze nie moze
powsta¢ réwnowaga. Unormowanie stosunkéw rynkowych musi by¢ przedmiotem
polityki panstwowej. Reglamentowanie ceny jest jednym ze $rodkéw tej polityki,
i moze mie¢ dodatnie znaczenie. Tak twierdzi np. Stackelberg (Marktformen und
Gleichgewicht),
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Ztozylo sie w ten sposéb, Zze w niespetna dwa miesigce po zna-
nem wystgpieniu publicystycznem Sir Henry Strakosch‘a oraz Prof.
G. Casseba zaczat sie spadek funta, ktory swojg gwattownoscig przy-
pomniat $wiatu ostatni kwartat 1931 roku. Trzebaby nielada fantazji,
zeby dopatrze¢ sie w tern jakiego$ zwigzku we formie przygotowania
opinji publicznej Swiata na majgce nastgpi¢ wypadki. Kiedy sie jed-
nak czyta rozne gtosy krytyki, jakie zostaty wywotane ukazaniem sie
artykutbw Strakosch'a i Casseba, jak i pdzniejszym spadkiem funta,
to musi sie by¢ przygotowanym na najdziwaczniejsze w Swiecie argu-
menty. Zwalczaé mozna przeciwnika jako$cig argumentow, albo tez
ich iloscig. W tej sytuacji przewaza stanowczo ilos¢é. Nic w tem zresz-
tg dziwnego. Im bardziej bowiem jasne i przekonywujgce oraz zgodne
z przebiegiem wypadkow sg wywody przeciwnikéw polityki bloku zto-
tego, tem wiecej zofci poruszajg w tych panstwach, ktére w nagrode za
swe olbrzymie i bezwatpienia w jaknajlepszej intencji ponoszone wy-
sitki zbierajg same tylko straty i zabrnety w koncu na $lepy tor, z kto-
rego nie umiejg znalez¢ sobie drogi wyjscia.

Ostatni spadek funta jest Swietng praktyczng ilustracjg do wywo-
dow Strakosch'a i Casseba, Nie bede ich tutaj powtarzat. Artykut
Strakosclba zostat podany w obszernem streszczeniu w ostatnim nu-
merze miesiecznika ,,Bank”. Cassel zmierza w tym samym kierunku
i przy pomocy tej samej argumentacji. Zamiast jednak kias¢ gtow-
ny nacisk na dysproporcje pomiedzy cenami i kosztami produkciji,
podkresla najsilniej dysproporcje pomiedzy wewnetrzng i zewnetrzng
sita kupna pienigdza.

Najwiecej zdenerwowania spowodu spadku funta wykazaty kraje
ztote, najmniej sama Anglja. Przecietnego Anglika nie intere-
suje w zwigzku ze spadkiem funta nic poza zachowaniem sie sity kup-
na tego funta wyrazonej w towarach i ustugach, ktére mu sg potrzeb-
ne do zycia. Jak dlugo na tym odcinku jest stabilizacja, tak dlugo
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funt moze sobie spada¢ w nieskonczonos¢. Ekonomisci angielscy ro-
zumiejg doskonale — w jaskrawym kontrascie do ekonomistéw bloku
ztotego — fundamentalny zwiazek, jaki istnieje pomiedzy poziomem
cen danego kraju a kursem jego waluty. Wiedzg oni, ze kurs waluty
jest funkcjg pozioméw cen. Jest dla nich oczywistem, ze — moéwigc zu-
petnie ogdlnie — o Kkursie ich waluty decyduje przedewszystkiem
stosunek poziomu cen angielskich do poziomu cen reszty krajow Swia-
ta; do wazonej przecietnej tych poziomow albo tez mdwigc inaczej
do Swiatowego poziomu cen. Widzg oni doskonale dziesigtki innych
czynnikow, ktére poza tem majg wptyw na kurs funta. Umiejg sobie
jednak doskonale uszeregowac te czynniki wedtug ich waznosci. Na-
dewszystko jednak wiedzg, ze wptyw tych czynnikow musi sie koniec
koncow rozbi¢, jezeli nie jest poparty zgodnemi fluktuacjami poziomu
cen. Wiladze angielskie przeciwdziatajg tez przy pomocy funduszu
wyréwnawczego przejsciowym i stosunkowo tatwym do opanowania
czynnikom, sg natomiast dalekie od przeciwstawiania sie normalnym
i trwatym albo tez nawet przejsciowym czynnikom, ale zdradzajg-
cym diuzszy okres trwania wzglednie wystepujacym z wiekszg gwal-
townoscig, jako nastepstwo wytadowania sie pewnych czynnikw psy-
chologicznych.

Po cenach funtowych najwiekszy ciezar gatunkowy w Swiecie
posiadajg ceny dolarowe. Stad czynnikiem decydujacym w najwyz-
szej mierze o kursie funta bedzie zawsze stosunek poziomu cen funto-
wych do dolarowych. Do poziomu za$ cen funtowo-dolarowych bedg
sie musiaty wczedniej czy pozniej dostosowaé wszystkie kraje Swiata,
Francji nie wylgczajac. Kurs funta w stosunku do dolara jest inny
nizby to wynikato z poréwnania poziomu cen funtowych i dolarowych.
Funt jest mianowicie przewartoSciowany w odniesieniu do dolara.
Przektadajac na jezyk popularny oznacza to, ze gdybysmy wzieli je-
den kilogram ziota 3) i zaczeli za to ztoto kupowaé towary w Sta-
nach Zjednoczonych, to otrzymalibySmy znacznie wigkszg ilos¢ towa-
row, niz gdybysmy kilogram ztota zuzyli na zakup towaréw w Anglji.
Ten sam za$ kilogram ztota we Francji okazatby sie jeszcze mniej wart,
co sie technicznie okre$la, jako przewartosciowanie franka w stosun-
ku zaréwno do funta, jak i dolara.

Funt lezy w $rodku. W stosunku do franka jest on podwartoscio-
wany, w stosunku do dolara odwrotnie. Oczywistg jest jednak rzecza,

') Posiadanie ztota jest w Stanach Zjednoczonych zabronione; musielibySmy
zatem najpierw zamieni¢ ztoto na dolary papierowe,
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ze kurs funta dopasowuje sie z biegiem czasu coraz Scislej nie do
franka, lecz do dolara. | tu lezy istotne wytlumaczenie ostatnich wa-
han funta. Wszystkie inne czynniki, jakie winny by¢ brane pod uwage,
sg zupetnie drugorzednego znaczenia. Wptyw ich musi pozostaé tak
dtugo przejsciowy i wkoncu zatamac sie, jak dtugo nie zdota wywo-
fa¢ zmian w poziomie cen angielskich.

Z posrod tych czynnikébw moznaby wymieni¢: 1) obawe przed
wyborami i objeciem wiadzy przez labourzystow; 2) zwiekszone wy-
datki budzetowe gtownie w zwigzku z rozszerzeniem zbrojen; 3) oba-
we przed wejsciem Anglji na droge finansowania rob6t publicznych
na wiekszg skale; 4) watpliwosci co do wystarczalno$ci zasobow an-
gielskiego funduszu wyrownawczego; 5) niebezpieczenstwo uciecz-
ki kapitatbw zagranicznych; 6) obawe przed czem$ w rodzaju wojny
walutowej miedzy Angljg a Stanami Zjednoczonemi A. P.; 7) po-
dejrzenie, ze Anglja pragnie uzyskaé dalsze korzysci eksportowe kosz-
tem innych krajow i t. p.

Nie trzeba specjalnego wysitku, zeby zrozumieé, ze same obawy
i podejrzenia nic kursowi funta, poza pewnemi przejsciowemi fluktu-
acjami, zaszkodzi¢ nie moga. Decydujgcem jest, czy dany czynnik wy-
wrze zwyzkowy wptyw na poziom cen, czy nie. Dopiero wtedy be-
dzie on mogt zawazy¢ trwale na kursie funta. Pierwsze trzy czynniki
sg zdolne wywota¢ zwyzke cen, ale najpierw sie to musi sta¢, a poz-
niej dopiero bedzie mozna méwi¢ o ich trwatym wplywie. Chwilowo
sg one zupetnie nieaktualne, czego najlepszym dowodem jest, ze po-
ziom cen angielskich nie zdradza zadnych niepokojacych objawdw.
Tem mniej powaznie musi sie traktowaC pozostate czynniki. Byt czas
kiedy fundusz wyréwnawczy dopiero sie tworzyt i zbierat powoli swo-
je zasoby, a jednak zadnego trwatego wptywu na kurs funta to nie
miato. Tem bardziej jest taki wptyw wykluczony obecnie, gdy fundusz
ten dziata oddawna i niema zadnych podstaw do przypuszczania, Ze
zostat lekkomyslnie ze swoich $rodkéw ogotocony. Ucieczka kapita-
téw z Anglji miata ostatnio miejsce. Nie byt to jednak ruch masowy.
Jezeliby$Smy jednak przypuscili juz nawet najgorsze, to przeciez
wplyw ucieczki kapitatbw na poziom cen nie moze by¢ inny jak tyl-
ko znizkowy.

Kurs funta zalezny jest jednak rownie dobrze od $wiatowego po-
ziomu cen, jak i angielskiego. Jezeli kurs funta waha sie pomimo bra-
ku odpowiednich fluktuacyj angielskiego poziomu cen, to przyczyna
spadku musi by¢ albo wybitnie przejsciowa, albo tez jezeli jest trwa-
fa, to musi leze¢ poza Anglja. Przyczyna taka zreszty istnieje. Jest
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nig poziom cen w Stanach Zjednoczonych absolutnie niedostosowany
do zdewaluowanego kursu dolara. Jezeli chodzi ponadto o przysztosc,
to poziom cen amerykanskich jest wielkg niewiadoma. | w tem tkwi
zasadnicze Zrédto obecnego chaosu walutowego, a za tem posrednio
i gospodarczego.

Dominujacy wplyw na sytuacje walutowg Swiata posiada ruch
cen angielskich i amerykanskich. Ceny angielskie sg stabilizowane.
Nie jest to stabilizacja idealna wprawdzie, ale zupetnie wystarczajg-
ca, zeby na tej podstawie mogt sie kurs funta utrwali¢ i mozna byto
zaczag¢ mysle¢ o powrocie do waluty ziotej. Jest to jednak dopiero
potowa zagadnienia. Druga potowe stanowig ceny amerykanskie. Do-
poki i one nie ustalg sig, relacja funta do dolara musi by¢ zmienna.
Tem samem réwniez relacja funta do walut ztotych nie moze by¢ sta-
fa. Uciekanie sie do réznych wymysinych ttumaczen, szukanie dzie-
sigtek trzeciorzednych czynnikéw, a zamykanie oczu na najbardziej
podstawowe zagadnienie, cechuje wiasnie wrzawe, ktéra dookota
spadku funta powstata. Spokoj angielski w obliczu spadku funta ttu-
maczy sie natomiast tem, ze majg oni oczy zwrdcone na podstawowe
zagadnienie poziomu cen, a caty pozostaty bagaz podejrzen i oska?
zen puszczajg mimo uszu.

Nie znaczy to jednakze, zeby zagadnienie jaknajrychlejszej sta-
bilizacji monetarnej Swiata byto Anglikom obojetne. Wprost przeciw-
nie, niema drugiego kraju na $wiecie, ktoryby gorecej jej pragnat jak
Anglja, dla tego poprostu, ze interesy Anglji s z ta stabilizacjg $ci-
Slej i bardziej nieodwotalnie zwigzane niz wszystkich innych krajow.
Dlaczego zatem Anglja czempredzej funta nie stabilizuje, tylko sie
droczy, stawiajac szereg rzekomo niemozliwych do spetnienia warun-
kow? Dlaczego wogo6le dopuscita do spadku funta? Tak pytaja zdu-
mieni i rozzaleni ekonomisci bloku ztotego. Przeciez spadek funta wy-
wotat wiasnie orgje ograniczen w obrotach miedzynarodowych. Prze-
ciez te angielskie warunki musza by¢ uwazane za jedng z najwiekszych
przeszkod stabilizacji. Czy stawianie warunkow stabilizacji, zanim sie
stabilizuje nie jest sprzeczno$cig samg w sobie? Tak stawia kwestje
prof. E. Liipinski w Gazecie Polskiej z 24.1.1934 roku
i powtarza za Kemmererem, ze ,,the way to stabilize is to stabilize*
Jezeli tych wszystkich watpliwosci nie zdotaty rozprészy¢ znakomite
wywody Strakosch‘a i Casseha, to jakie szanse moze mie¢ kto$ inny.
Sprébujemy jednak troche odmiennej metody. ZgodZzmy sie z prof. Li-
pinskim, ze Anglja nie powinna byla odstgpi¢ od waluty ziotej i ze
powinna obecnie, popetniwszy juz ten grzech $miertelny, wroci¢ do tej
waluty nie ogladajac sie na zadne warunki.
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Cézby zatem Anglja mogta zrobi¢ w roku 1931, zeby uratowac
parytet funta? Podnies¢ stope dyskontows i poprzec jg sprzedazg pa-
pierow na otwartym rynku. Oczywiscie, mozna to byto zrobi¢. Wy-
wartoby to wprawdzie depresyjny wpltyw na poziom cen i na calg
wysoce delikatng strukture kredytowa Anglji. Bez poSwiecern niema
jednak korzysci i sg pewne poswiecenia, ktore w imie dobra ludzko-
$ci nalezy ponosi¢. Wiadomo jednak, ze wymienione $rodki sg sku-
teczne, ale tylko w normalnych warunkach. Masowej ucieczki kapita-
téw nie sg one natomiast w moznosci odwroci¢. Kapitaty za$ ucie-
katy, poniewaz pozycja funta byla niestychanie staba: 1) spowodu
dtugoletniej deflacji, jakg Anglja musiata prowadzi¢ od roku 1925 na
skutek stabilizacji funta na poziomie za wysokim o blisko 10%; 2) na
skutek stabilizacji franka w 1928 r. na zbyt niskim poziomie; 3) na
skutek zbyt liberalnej polityki kredytowej w stosunku do zagranicy,
zwiaszcza za$ do Niemiec, ktore zamrozity u siebie olbrzymie ilosci
kapitatow angielskich. Zaden z powyzszych btedéw nie byt mozliwy
do odrobienia w tej sytuacji, jaka sie wytworzyta w jesieni 1931 roku.
Btad pierwszy angielski i drugi francuski uniemozliwity Anglji zgro-
madzenie dostatecznie silnych rezerw ziota. Specjalnie podkresli¢
przytem nalezy polityke Banku Francji zmierzajgcg do zamiany na
ztoto swego olbrzymiego zapasu dewiz, miedzy innemi réwniez i fun-
towych. Gdy skutki trzeciego btedu zaczety sie w zwigzku z katastro-
falng sytuacjg gospodarczg Swiata wytadowywaé, funt byt juz stra-
cony. Mozna go byto jeszcze tylko broni¢ starg i wyprébowang meto-
dg angielska, a mianowicie, zeby na wypadek runu pfaci¢, ptaci¢
i jeszcze raz ptaci¢. Anglja tez jg w petni zastosowata. Ptacita, dopdki
starczyto jej rezerw ziota. Po ich wyczerpaniu staneta na progu nie-
wyptacalnosci i zawieszenie wymienialnosci byto nie zadnym mane-
wrem ale fizyczng koniecznoscig. Jednego tylko $rodka Anglja nie
zastosowata, a mianowicie, nie wprowadzita dla obrony funta zadnych
ograniczen w obrocie miedzynarodowym. | to wiasnie zachowanie sie
wyrdznia Anglje sposrod catej reszty Swiata.

Przypus¢émy jednak, zeby Anglja straciwszy caly zapas swego
zdrowego rozsadku ograniczenia te wprowadzita i parytet funta zo-
stat uratowany. No i c6z z tego? Czy na represje angielskie Francja
i Ameryka nie odpowiedziatyby, a czy zduszone ceny angielskie nie by-
tyby zagrozeniem eksportu innych panstw, czy wprowadzenie przez
Anglje cet i kontyngentéw natozonych wprost na wolnohandlowy sy-
stem nie wywolatoby najwyzszego oburzenia w catym S$wiecie i naj-
ostrzejszych zarzadzen przeciwdziatajagcych skutkom tych posunie¢?
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W ten sposob nie tylko nie uniknetoby sie tej orgji ograniczen miedzy-
narodowych, jakiej jesteSmy Swiadkami, aleby sie ja przyspieszyto
i co wiecej, rozprzestrzenito te zaraze na caly $Swiat. Jakze mozna
zatem twierdzi¢, ze system kontyngentow i ograniczen dewizowych
byt gtdwnie odpowiedzig na angielskg i potem amerykanskg dewalu-
acjag. Amerykanska zgoda, ale angielskg? Za inkryminowane ograni-
czenia jest kazdy kraj sam odpowiedzialny. W pierwszym rzedzie
ponosi tutaj wine amerykanski prohibicjonizm celny, ktéry byt pod-
stawowg przyczyng Swiatowego Kkryzysu gospodarczego, w drugim
rzedzie Francja. Sg dwa niestychanie prymitywne typy umystowe
w Swiecie. Naleza do nich farmer amerykanski i rentjer francuski.
Pierwszy nie moze zrozumieé, ze eksport pokrywa sie a la longue
importem, drugi ze cztowiek zywi sie chlebem a nie zlotem. Na pierw-
szym robig karjere zacofani kongresmeni i senatorzy amerykanscy,
na drugim francuscy parlamentarzysci. Jedni i drudzy rujnuja swoj
kraj. Dlaczegoby jednak inne kraje miaty na wiasng reke zwiekszac¢
nadmiar nieszcze€, jakie sie na ich gtowy sypig, z racji tego, ze musza
w taki lub inny sposéb z Ameryka i Francjg wspotzy¢, to jest zupet-
nie niezrozumiate. Oczywiscie nie mozna o ile chodzi o Anglje za-
pomina¢ ani o Ottawie ani o bardzo popularnym majorze Elliot. Ma-
jor Elliot?) jednak jest anachronizmem w stosunkach angielskich
i Zrédtem niestychanych trudnosci dla pana Runciman‘a 3), Ottawa za$
jest czem$ zupetnie niewinnem w poréwnaniu z tern, co uprawia n. p.
Francja.

A teraz drugie zkolei pytanie: dlaczego Anglja nie stabilizuje fun-
ta, skoro od tego zalezy dalsza jej poprawa gospodarcza i najlepszg
drogg do stabilizacji jest stabilizacja? Poco te wszystkie warunki wy->
liczone przez Strakosch‘a? Dlaczego Anglja domaga sie dewaluacji
franka? Czy nie lepiej dla niej, jezeli dzieki zbyt wysokiemu kursowi
franka posiada zapewniong pewng premje eksportowg? Otdz nie!
Sedno rzeczy tkwi w tem, ze Anglji nie sg potrzebne do zycia zadne
premje czy inne przywileje, ale zarbwno jej samej jak i wszystkim
innym krajom Swiata jest potrzebna mozno$¢ wzajemnego handlowa-
nia. Jakim sposobem za$ bedzie mozna handel ten uprawia¢, jezeli
jeden i ten sam kilogram ztota bedzie przedstawiat w kazdym kraju
zupetnie inng warto$c¢.

Zgo6dZzmy sie jednak znowu z prof. Lipinskim i przypus¢my, ze

2) Minister Rolnictwa forsujacy reagraryzacje Anglji.
3)  Minister Przemystu i Handlu.
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Anglja w ciggu lutego b. r. stabilizowata funta na faktycznym jego
dwczesnym poziomie. Czyby to sktonito Francje do zniesienia chocby
jednego cta lub kontyngentu? Wyobrazmy sobie jednak, ze w naro-
dy tego Swiata wstapit duch archanielski i Francja widzac dobrg wole
Anglji idzie za jej przyktadem i przywraca na odcinku swej polityki
handlowej stan z 1928 roku. Ztoto nadzwyczaj tanie we Francji a bar-
dzo drogie w Londynie zaczyna ptynaé szeroka strugg do Anglji.
Stabilizacja bytaby w takich warunkach niestychanie utomna i mu-
siataby doprowadzi¢ do zatamania sie waluty ztotej we Francji po-
dobnie, jak to byto z Angljg w 1931 roku. Przypus¢my jednak, ze funt
zostat w lutym b. r. ustabilizowany na poziomie dopasowanym do
franka t. zn. duzo wyzszym niz faktyczny, tak zeby ruchy ziota po-
miedzy Francjg i Angljg ograniczy¢ do normalnych rozmiarow przez
to, zeby cena ziota byfa tu i tam po zniesieniu nadmiernych ograni-
czen jednakowa. Witedy pozostaje Ameryka ze swoim zdewaluowa-
nym dolarem i niestychanie wysoka ceng ztota. W krétkim czasie
i Francja i Anglja stracitaby na rzecz Ameryki swe rezerwy ziota
i waluty ich musiatyby spas¢ ponownie. To jest wikasnie przyczyna,
dla ktdrej stabilizacja nie jest najlepsza droga do stabilizacji w tem
znaczeniu, jakie temu powiedzeniu Kemmerera nadat prof. Lipinski.
Powiedzenie to posiada gtebokie, ale zupetnie inne znaczenie. Sens je-
go polega wiasnie na przyjeciu warunkow postawionych przez Strako-
sch'a, nie za$ na uznaniu ich za jedng z najwiekszych przeszkod sta-
bilizacji. Powiedzenie Kemmerera mozna bra¢ na serjo tylko wtedy,
jezeli oznacza ono, ze najlepszg drogg do stabilizacji walut w ztocie
jest uprzednia stabilizacja pozioméw cen w gtéwnych krajach Swiata,
co jest rbwnoznaczne z zaniechaniem $wiadomego wplywania nie tyl-
ko na ich zwyzke, lecz réwniez na ich znizke. Tak dtugo jak Kktory$
z wiekszych krajow nosi sie z zamiarami podniesienia poziomu cen
(Stany Zjednoczone A. P.), inny za$ uwielbia deflacje t. zn. pragnat-
by ten poziom cen jaknajgtebiej zepchng¢ (Francja), nie moze by¢
mowy o jakiejkolwiek stabilizacji. Kazda bowiem stabilizacja musia-
faby sie w krotkim czasie zamieni¢ w sromotng kleske we formie po-
nownego zatamania sie waluty, na co sie nikt przeciez nie bedzie do-
browolnie narazat. Jest tylko jedna droga, na ktérej Anglja mogtaby
zadowoli¢ prof. Lipinskiego stabilizujgc funta bez stawiania warun-
kdw, a mianowicie, bezposrednio po jego stabilizacji otoczy¢ sie ta-
kim samym nieprzebytym gaszczem ograniczenn jak Francja. Wtedy
napewno stabilizacja ta mogtaby potrwac troche dtuzej. Ale cui bono?
Chyba, zeby dogodzi¢ wrogom imperjum brytyjskiego i zwolennikom
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zawodowej nedzy. Najpierw zatem musi zaistnie¢ taki stan, w kto-
rym poziom cen angielskich, amerykanskich i francuskich bedzie da-
wat wszelkg gwarancje statosci. Na tej podstawie dopiero bedg sie
mogtly ustali¢ wzajemne kursy tych walut. Po dtuzszym za$ dopiero
okresie ich stabilizacji de facto bedzie mogta nastgpi¢ stabilizacja
de iure.

Uprzednia stabilizacja poziomdw cen jest jednak terminem, pod
ktérym kryje sie caty szereg innych warunkow. Zeby stabilizacja ta
mogta byé trwata poziom cen musi by¢ jaknajlepiej dostosowany do
warunkow produkcji w danym kraju, co znéw nie jest do pomyslenia
przy istnieniu nadmiernych ograniczeri w obrocie miedzynarodowym.
Muszg pozatem zosta¢ wyeliminowane wszystkie czynniki zmuszajace
poszczegolne kraje czy to do deflacji, jak reparacje i dtugi wojenne
lub mozliwos$¢ zaistnienia braku ztota monetarnego, czy tez stwarza-
jace zbyt przychylne warunki dla inflacji, jak nadmierne gromadzenie
sie rezerw ztota w ktéryms$ z krajoéw, potgczone z ustawicznem zwiek-
szaniem fatwosci plasowania papieréw panstwowych oraz emisji bank-
notow.

Dewaluacja sama w sobie, zwlaszcza przeprowadzona przez pan-
stwo 0 czynnym bilansie pfatniczym, jest absurdem gospodarczym. Ze
podnie$¢ cen tg drogg nie jest sie w stanie, dat nam najlepszy przy-
ktad Roosevelt. Nieporozumienie polega na tem, ze Strakosch ani
Cassel nie zalecajg dewaluacji, jako samoistnego $rodka. Wiedzg oni
doskonale, ze od zadnego kraju nie mozna zada¢ nagtego zniesienia
istniejacych ograniczen. Obcy import zalatby bowiem te kraje i ztoto
potezng falg zaczeto odptywaé, na co zaden z tych krajéw spokoj-
nie nie chciatby patrze¢. Dewaluacja jest jednak swoistym murem
celnym. Jezeli sie przeto za jednym zamachem zniesie najdotkliwsze
ograniczenia, specjalnie za$ r6zne formy dumpingu, zakazy importu
i kontyngenty, w ich miejsce natomiast wprowadzi mur dewaluacyj-
ny, to proces wzajemnego sharmonizowania poziomow cen i kursow
roznych krajow, wykazujacych obecnie powazne rozpietosci, da sie
znakomicie skrdci¢ i w zwigzku z tem powro6t do waluty ztotej przy-
Spieszy¢ o cate lata. W przeciwnym razie proces ten bedzie niesty-
chanie przewlekty, na czem straci zarbwno Anglja, jak cala reszta
Swiata.

Jak dalece w catej tej dyskusji dewaluacyjnej zwolennicy poli-
tyki bloku ziotego nie przebierajg w argumentach w nadziei, ze ilo-
$cig mozna zastapic ich stuszno$é, moze zasSwiadczy¢ kilka drobnych
przyktadéw. A wiec zarzuca sie Anglji, ze umysinie deprecjonuje fun-
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ta, zeby uzyskac jeszcze wieksza premje eksportowa. Jak z tem twier-
dzeniem pogodzi¢ fakt, ze Anglja chce dobrowolnie zgodzi¢ sie na
dziesieciokrotnie wyzszg premje dla swoich konkurentéw z bloku zto-
tego? Jedno z powaznych pism niemieckich posuneto sie do twier-
dzenia, ze spadek funta byt francuskim manewrem, majagcym na celu
wywarcie na Anglje presji politycznej, czego nie omieszkat wykpic¢
Financial News z 13-go marca b. r., przyznajac autorowi palme pier-
wszenstwa w szeregu absurdalnych wyjasnien na temat spadku funta.
Ciekawe jakiego okre$lenia musiatby ten organ uzy¢ po przeczytaniu
niedostepnego mu skadinad artykutu p. Zygmunta Rawity-
Gawronskiego p. t. ,,Dyskusja w kwestjach walutowych $wia-
ta", zamieszczonego w Polsce Gospodarczej z 9 lutego b. r. Wierzy¢
sie nie chce, kiedy sie w tem réwniez powaznem piSmie czyta, ze
statos¢ cen w krajach dewaluacyjnych jest ztudzeniem. Jezeli bo-
wiem ceny papierowe przeliczy sie na ztote, to okaze sie, ze ceny angiel-
skie spadly. Oczywiscie ze tak, ale dlaczego nie zaczgl przeliczac
ich na platyne, albo djamenty! Albo moze uda sie wméwic¢ rolnikom
polskim, ze jak przeliczymy ceny rolne na yeny japonskie to pokaze
sie, ze wcale nie byto spadku tych cen i wogole kryzys jest zkudzeniem.
Wobec tego i w Polsce w dobie inflacji z 1919 — 1924 nie byto wzrostu
cen, bo jakbySmy je zaczeli przelicza¢ na ceny ziote, to sie pokaze, ze
spadty cne kilkakrotnie wiecej niz w obecnym kryzysie. Juz nam raz
na tamach innego powaznego organu udawadniano, ze Anglja upra-
wia polityke deflacyjng, poniewaz ceny angielskie mierzone w ztocie
spadby. Jezeli chodzi o efektowne powiedzenie Lansburgha o mierze-
niu sukna tokciem z gumy, to ktéraz to guma byta bardziej rozciggli-
wa: czy ta funtowa, za ktérg mozna dzi$ kupi¢ tyle samo towardéw co
i cztery lata temu, czy tez moze ta ,,zlota guma“, za ktérg mozna
dzi$ kupi¢ conajmniej dwa razy tyle towaréw co przed kryzysem.

Drugim argumentem p. Gawronskiego majgcym udowodni¢ fik-
cyjnos¢ statosci cen w Anglji jest okoliczno$é, ze w ramach ogo6lne-
go indeksu ceny zagraniczne poszty wgore a krajowe spadly i ze An-
glja sprzedaje tanio a kupuje drogo. Pan Gawronski nie spostrzega,
ze w tem tkwi cata zbawienno$¢ spadku funta i ze bez tego nie miat-
by on zadnego korektywnego wptywu na bilans ptatniczy Anglji.

Dla p. Gawronskiego jest administracyjne forsowanie eksportu
i zgniatanie importu lepsze niz psucie waluty. Z tego rodzaju dowo-
dzeniem juz sie rozprawiliSmy. Mamy jednak jeszcze jedno odkry-
cie, a mianowicie, ze Anglja pragnac ratowa¢ swoj prestiz, nie chce
»przypieczetowac aktem stabilizacji 3V2 lat fatszywej polityki”. Stad
3
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ofenzywa nar kraje zitote. Jednem stowem dwoje dzieci. Jedno z nich
niegrzeczne wpadto do btota i chciatoby sie umyc¢, ale przedtem chce
ukagpaé swego towarzysza, zeby im bylo razniej my¢ sie we dwoje.
Zadnych innych przeszkéd do stabilizacji funta p. Gawroniski nie wi-
dzi. Przejscie bowiem na polityke deflacyjng nie byloby jego zdaniem
tak wielkiem ryzykiem, jak sie mdwi, bo przeciez druzgocaca kryty-
ka deflacji Strakoscha to ,,do$¢ tania metoda argumentowania ad
absurdum”. Ale w takim razie moze pozwolimy mowi¢ faktom takim,
jak rozwierajgce sie spowodu deflacji i interwencjonizmu nozyce
cen, rosngce brzemie fiskalizmu, kompletne zamrozenie aparatu kre-
dytowego, przymusowe oddtuzenie, zanik rentownosci, rosngce bezro-
bocie, wkorncu za$ powszechny upadek moralnosci publicznej wywo-
tany reglamentowaniem wszystkiego na podstawie biurokratycznego
widzimisie. Deflacja jest fraszka dla jednej tylko kategorji ludzi, a mia-
nowicie, dobrze wyposazonych biurokratow, ktérych pensje egzekutor
tak czy owak Sciagnie, o ile jakas rewolucja socjalna wkoncu ich nie
zmiecie. Dla Anglji jednak deflacja nie bytaby fraszka, ale katastrofa
polityczng, gospodarczg i spoteczng i dlatego Angljg nie powrdci weze-
$niej do waluty ztotej az zostang spetnione konieczne po temu wa-
runki.

Artykut p. Gawronskiego jest klasycznym przykiadem na to, do
czego sie dochodzi, gdy sie rozwaza wielkie problemy Swiatowe zapa-
trzywszy sie beznadziejnie we wiasny partykularz. Strakosch ani
Cassel nie pisali swoich wywodéw dla Polski, poniewaz jak Polska
postapi, to jest wylgcznie jej wihasng rzeczg i zaden ze Swiatowych
probleméw gospodarczych o postepowanie Polski sie nie rozbije. Bro-
nienie innego zapatrywania byloby szkodliwg dla nas samych me-
galomanjg. Wywody powyzsze byty pisane przedewszystkiem na uzy-
tek Standéw Zjednoczonych A. P. i Francji. Porozumienie tych bo-
wiem trzech krajow jest w zupetnosci wystarczajgce dla osiggniecia
stabilizacji. Stad nawet dyskutowanie probleméw niemieckich i wio-
skich nie jest w zadnym wypadku konieczne. Jak natomiast winna Pol-
ska dostosowac sie do zmieniajacych sie w Swiecie okolicznosci, to jest
zupetnie oddzielny temat, ktérego w tej chwili celowo porusza¢ nie
chce, poniewaz wymaga on uwzglednienia szeregu odrebnych czynni-
kow, ktorych omowienie wymaga miejsca i czasu.
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ZNACZENIE ZMIAN STATUTU BANKU POLSKIEGO

Statutowe podstawy organizacji i dziatalnosci banku biletowego
sg rzeczg pierwszorzednej wagi dla catego gospodarstwa narodowego.
Statut Banku Polskiego — to ksiega, w ktorej obchodzi nas kazde
stowo. To tez gdy przed dwoma laty Bank Polski zmienit kilkanascie
artykutdw swego statutu, a miedzy niemi i dotyczace zasad pokrycia
obiegu biletbw — pismo ,,Bank™ omoéwito szczegétowo znaczenie do-
konanych zmian. Obecnie réwnie doktadnie wypadnie zanalizowac
zmiany, uchwalone przez Zwyczajne Walne Zebranie Akcjongrjuszéw
Banku Polskiego w dniu 26 lutego roku biezacego.

Zmianie ulegty artykuty 7, 8, 13, 14, 21, 38, 44 i 55. Scis’lej mo-
wigc, nie ulegly, a dopiero ulegng, gdyz zmiany wejdg w zycie dopiero
po zatwierdzeniu ich przez lzby Ustawodawcze, ktdrym juz zostaty
przez Rzad przediozone.

Dla utatwienia czytelnikom konfrontacji zmian z dotychczasowym
tekstem statutu, przeprowadzimy omdwienie w kolejnosci objetych
zmianami artykutow. Wskutek tego jednak zmiana pod wzgledem go-
spodarczej treSci najwazniejsza znajdzie sie dopiero na koncu omoé-
wienia.

Artykut 7 zaczynat sie dotychczas zdaniem: ,,Przeniesie-
nie* akcji imiennej nastepuje na mocy cesji. ,,Uzyte tu stowo ,,Prze-
niesienie™ — aczkolwiek stosowane w kodeksie handlowym — jest
pojeciem raczej czynnosci fizycznej, a nie prawnej i dlatego zamie-
nione zostato stowami: ,,Zmiana wiasnosci”, aby zarazem dostosowac
ten ustep do ustepu drugiego, méwigcego o ,,zmianie wiasnosci akcji".
Dalszy cigg dwu pierwszych ustepéw artykutu 7 pozostawiono w
brzmieniu dotychczasowem. Natomiast ustep ostatni, méwigcy 0 wy-
dawaniu akcjonarjuszowi specjalnego dowodu, stwierdzajacego, ze
akcjonarjusz zostat zapisany do ksiegi akcjonarjuszOw — usunigto
zupetnie, gdyz dowdd taki jest zbedny i nikt go nie zadat, chocby
dlatego, ze odpowiednie stwierdzenie umieszcza si¢ na samej akcji.
Dowod taki zresztg nie moégt by¢ cedowany i nie miat wiasciwie zad-
nego znaczenia.

W dtugim artykule 8 zmieniono tylko jedno stowo — w drugiem
zdaniu ustepu pierwszego. Ustep ten brzmiat: ,,Wiasciciel utraconej
akcji imiennej moze wystgpi¢ do Banku z pisemnym wnioskiem o jej
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uniewaznienie i wydanie mu nowej. We wniosku nalezy uprawdo-
podobnic¢ fakt utraty akcji i okolicznosci, w jakich zostata utra-
cona“, Otéz stowo ,,uprawdopodobni¢” byto tu uzyte nieco nieszcze-
$liwie, gdyz moze ono sugerowac, ze chodzi o nadanie tylko pozorow
prawdy faktowi, ktory niekoniecznie musi by¢ prawdziwy; stusznie
zatem stowo to zamieniono stowem ,uwiarygodni¢”, jako Scislej od-
dajacem intencje przepisu.

W artykutach 13, 14 i 21 przewidziane sg pewne komplety akcjo-
narjuszéw, badz wymagane w wypadkach takich jak zwotanie Walne
Zebrania na zadanie akcjonarjuszow (art. 13 punkt c) i umieszczenie
wnioskow akcjonarjusz6w na porzadku dziennym Walnego Zebrania
(art. 21) — przyczem komplety te okres$lone byty dotychczas w cze-
Sciach kapitatu zaktadowego. W takiem ujeciu tych przepiséw, wyra-
zajagcem sie w utamkach kapitatu zaktadowego, kryje
sie rozbiezno$¢ — nie formalna coprawda ale istotna — z artykutem
16, w mysl ktorego ,,Do uczestniczenia w Walnem Zebraniu upowaz-
nieni sg tylko wiasciciele akcyj imiennych", czynigcy ponadto zados$¢
pewnym warunkom. Rozbiezno$¢ ta byla niedostrzegalna, dopdki
wszystkie akcje Banku byty, wedlug statutu, imienne i wystgpita do-
piero po wprowadzeniu w r. 1933 akcyj na okaziciela. Niekonsekwencja
stata sie tem wyraZniejsza teraz, gdy — po praktycznem zakoriczeniu
juz prawie wymiany starych akcyj na akcje nowego wzoru — okazato
sie, ze z bedacych w obiegu akcyj przypada na imienne mnigej niz
potowa; reszta za§ — to akcje okazicielskie, niemajagce wogole praw
do udziatu w Walnem Zebraniu (ponadto nie uczestniczy w Zebraniu
cata druga emisja, przejeta przez Skarb). Aby usung¢ te rozbieznos¢
nalezato w artykutach 13, 14 i 21 wszedzie tam, gdzie bylka mowa
0 czedciach kapitatu zaktadowego — zastgpi¢ stowa ,,kapitatu zakia-
dowego" stowami ,,akcyj, Uprawniajgcych do uczestniczenia w Walnem
Zebraniu". Te wiasnie poprawki zostaty uchwalone, natomiast samag
warto$¢ arytmetyczng utamkdéw pozostawiono bez zmiany.

Uzyte niewtasciwie w odniesieniu do Prezesa w ustepie drugim
artykutu 38 stowo ,,Rady" zastgpiono stowem ,Banku" — gdyz w
Banku Polskim niema Prezesa Rady, a tylko Prezes Banku.

Ustep ostatni artykutu 38 brzmiat dotychczas: ,,Prezes moze brac¢
udziat W posiedzeniach Dyrekcji z gtosem doradczym. Jesli jednak
postanowienie Dyrekcji nie jest, zdaniem Prezesa, zgodne z podsta-
wowemi zamierzeniami Banku, to moze on wstrzymaé¢ wykonanie
uchwaty az do decyzji Rady". Drugie zdanie przytoczonego ustepu
zostato obecnie z nieznaczng zmiang stylistyczng przeniesione do arty-
kutu 44 (méwigcego o posiedzeniach I uchwatach Dyrekcji), ktorego
bedzie stanowi¢ zakoniczenie. Natomiast zdanie pierwsze, ze ,Prezes
moze bra¢ udziat w posiedzeniach Dyrekcji z gtosem doradczym”
zostato catkowicie usuniete, a natomiast do artykutu 44 — poza Kil-
koma zmianami redakcyjnemi — wprowadzono zdanie, iz ,,Prezes lub
Wiceprezes przewodniczy na posiedzeniu Dyrekcji, jezeli jest na niem
obecny” — chociaz w glosowaniu, jak dotychczas, biorg udziat tylko
cztonkowie Dyrekcji. Nalezy pamieta¢, ze w Banku Polskim Prezes
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na mocy statutu przewodniczy z urzedu na walnych zebraniach akcjo-
narjuszow oraz na posiedzeniach Rady Banku i niema zadnego racjo-
nalnego powodu, aby nie czynit tego réwniez na posiedzeniach Dy-
rekcji, jesli jest na nich obecny. Trudno sobie zresztg wyobrazi¢ stan
taki, w ktéorym Prezes Banku, chcac zabra¢ gtos, musi prosi¢ Naczel-
nego Dyrektora o udzielenie mu tego gtosu; sytuacja bytaby dosé
ktopotliwa dla obu. To tez obecne zmiany sg tu tylko usankcjonowa-
niem nieuniknionego stanu rzeczy.

Zmiana artykutu 55 polega na tem, ze Bank Polski bedzie miat
mozno$¢ skupu papierow procentowych na rachunek wiasny nie —
jak dotychczas — do wysokosci 10% swych kapitatow wiasnych, a do
sumy 150 miljonéw ztotych.

Z posrod uchwalonych ostatnio zmian ta jest niewatpliwie naj-
wazniejsza i posiada dla naszego zycia gospodarczego powazne zna-
czenie.

Nie jest ona, coprawda — wbrew temu, co sgdzg o niej niektorzy
publicysci gospodarczy — oznakg zmiany nastawienia wiadz Banku
Polskiego w odniesieniu do zasad emisji banknotéw, cho¢ moze wy-
wotywac takie wrazenie zwilaszcza, ze przestanki takiej zmiany zasad
nalezatoby uznac za stuszne.

Albowiem przy powstawaniu Banku Polskiego — pod wptywem
przesadnej, wywotanej Swiezemi wowczas przejsciami inflacyjnemi,
ostrozno$ci — chciano przeprowadzi¢ w mozliwie jak najczystszej
formie zasade, ze t. zw. pokrycie bankowe obiegu biletbw powinno
skfadac sie w jaknajwiekszej mierze z weksli handlowych. Nie mogac
— wobec wielkiej niedostatecznosci Srodkéw rynku kapitatowego —
operacyj skupu (i zastawu) papieréw postawic¢ catkowicie poza nawias
dziatalnosci Banku Polskiego, zawarto wowczas przez wprowadzenie
do statutu niezwykle silnych w tej dziedzinie ograniczen pewien kom-
promis miedzy wymaganiami zasad ,,szkoty bankowej*, a potrzebami
polskiego zycia gospodarczego. Z biegiem lat jednak kompromis ten
stal sie niewystarczajagcy. W gospodarstwie i w obiegu pie-
nieznym zaszty zmiany, zmuszajace do czeSciowej rewizji dawnych
ograniczen. Przedewszystkiem — obecnie nie obawiamy sie inflacji,
zarowno dzieki konsekwentnej polityce naszych rzadéw w okresie kry-
zysu jak i w zwigzku z mocng pozycja Banku Polskiego. Natomiast
z réznych przyczyn — miedzy innemi wskutek rozwoju tranzakcyj
gotowkowych — obieg weksli handlowych skurczyt sie znaczniej niz
obieg d6br gospodarczych; ponadto bardziej obecnie ptynne instytucje
kredytowe wigkszg niz dawniej czes¢ weksli pozostawiajg we wiasnym
portfelu, nie uciekajac sie do redyskonta w instytucji biletowej. Procesy
te trwajg dalej i prowadza do dalszego kurczenia si¢ obiegu pienigz-
nego, cho¢ dzisiejszy jego stan uznaC nalezy za juz ledwo wystar-
czajgcy nha potrzeby zycia gospodarczego. To tez przed naszym
bankiem biletowym staje problemat, czy w tym stanie rzeczy— i aby
moc spetnia¢ obowigzek zaopatrywania gospodarstwa polskiego w do-
stateczng ilos¢ znakow pienieznych — nie powinien on posiada¢ moz-
liwosci uzycia jako podktadu emisji banknotéw, oprocz weksli — pa-
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pierbw wartosciowych. OdpowiedZz na to pytanie musi wypasé
twierdzaco.

Rozumowanie najzupetniej stuszne, niewatpliwie, a jednak nie tu
lezy przyczyna zmiany artykutu 55 statutu Banku Polskiego.

Powdd jest duzo blizszy i bardziej uchwytny. Jest nim potrzeba
— zeby nie uzy¢ wyrazu koniecznoS¢ — szerszego niz dotychczas
wspotdziatania Banku Polskiego z Rzadem w rozwigzaniu problemu
oddtuzenia rolnictwa i sanacji instytucyj kredytu rolniczego.

Z ¢wierémiljardowej sumy naleznosci rolniczych Banku Polskiego
nie wszystko bedzie mogto przejs¢ przez Bank Akceptacyjny. A tych
zobowigzan rolniczych, ktére z réznych powoddw nie nadajg sie do
konwersji na Bank Akceptacyjny, nie mozna w catosci pozostawic
wiasnemu losowi.

Niektore kredyty wekslowe i zastawowe, udzielone przez Bank
Polski rolnictwu, sg wprost predystynowane z uwagi na swoéj cha-
rakter do skonwertowania na kredyt dtugoterminowy. Dotyczy to
przedewszystkiem kredytow dla bankéw o charakterze rolniczym,
kredytéw pod zastaw ziemskich listbw zastawnych, kredytow udzie-
lonych towarzystwom kredytowym ziemskim w zwigzku z powstatemi
w pierwszych latach kryzysu zalegtosciami rat kredytu dtugotermi-
nowego — i t. d. Szacowa¢ je mozna ogdtem z najgrubsza na kilka-
dziesigt miljonéw ziotych.

Niewatpliwg intencjg dekretow oddtuzeniowych z pazdziernika
roku ubiegtego byto miedzy innemi, aby takie wtasnie kredyty zostaty
zamienione na dlugoterminowe. Przeprowadzenie takiej konwersji
przez Bank Polski jest niezbedne, jesli ma sie osiggnaC ostateczne
uporzadkowanie niektérych waznych odcinkéw zadtuzenia rolniczego.
Od stuzenia temu interesowi nadrzednemu instytucja biletowa nie
mogta sie uchyli¢ zwtaszcza, Ze nie grozi to niczem walucie, a Bankowi
nie przyczyni szkdd.

Praktycznie konwersje przeprowadzi sie w ten sposdb, ze Bank
Polski przejmie pochodzace z niej papiery — obligacje Banku Akcep-
tacyjnego i listy zastawne towarzystw kredytowych ziemskich — na
zamiange omowionych kredytow. Dla Banku Polskiego bedzie to wiec
jedynie zamiana pewnej czesci portfelu wekslowego i pozyczek za-
stawowych na portfel papierow procentowych wiasnych. Bez zmiany
artykutu 55 statutu przesuniecie takie nie byto mozliwe i dopiero teraz
Bank Polski bedzie mogt przeprowadzi¢ powyzszg konwersje.

Po tych wyjasnieniach nie wymaga juz wcale uzasadnienia, ze
cata ta operacja nie wywota zadnego wzrostu obiegu pienieznego i nie
moze wywrze¢ w zadnym wypadku ujemnego wptywu na walute.

Nalezy jedynie zastanowiC sie jeszcze, dlaczego wybrano kwote
150 miljonow, bo uczyniono to zapewne nietylko dlatego, Ze wystarczy
ona na potrzeby omawianej konwersji.

150 miljonéw ztotych — to suma kapitatu zaktadowego Banku
Polskiego i okreSlajac granice skupu papieréw kwotg, rowng swemu
kapitatowi, nasza instytucja biletowa kierowata si¢ — nalezy przy-
Buszczac — tem, ze takg wiasnie norme stosuje wiekszos¢ bankow

iletowych.
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Banki o tak doskonatej tradycji jak Belgijski i Holenderski majg
w statutach podobne klauzule — pierwszy oddawna, a drugi z waz-
noscig od 1 kwietnia roku biezacego. ldentyczne przepisy — o moz-
liwosci skupu papieréw na rachunek wiasny do petnych kwot fundu-
sz6éw wihasnych — obowigzujg w bankach Estonji, Jugostawji i Rumuniji.
Ponadto — pomijajac zupetnie kraje, stosujace polityke t. zw. operacyj
otwartego rynku, jak Anglja, Stany Zjednoczone, a ostatnio i Niemcy
— mozna wskazaC¢ na szereg panstw, w ktorych statuty bankéw bi-
letowych dopuszczaja skup papierdw wogdle bez oznaczenia plafonu;
nalezg do nich Danja, Norwegja, Szwecja i Wochy. Tych przyktadow
wystarczy chyba do udowodnienia, ze nowy plafon Banku Polskiego
i Z punktu widzenia ogdlnie przyjetych norm nie bedzie mogt uchodzic
za wygorowany.

Krotko wiec 0 zmianie art. 55 mozna powiedzie¢, ze byla ona
potrzebna, a nawet konieczna, ze stuzy interesowi nadrzednemu —
oddtuzeniu rolnictwa, a ani walucie, ani Bankowi Polskiemu w niczem
nie zagraza.

BANK POLSKI W 1934 R.

W zyciu gospodarczem Polski wystgpit w roku 1934 szereg obja-
wow, Swiadczacych o dalszem, jakkolwiek jeszcze powolnem, dzwi-
ganiu sie gospodarstwa narodowego z dna depresji. Przedewszyst-
kiem wzrosta produkcja przemystowa oraz zwiekszyty sie obroty
handlowe. Rynek kredytow krotkoterminowych wykazatl wzrost ptyn-
nosci, co stworzyto podstawe do dalszego obnizenia kosztow kredytu.
Rynek kapitatowy wykazat zwiekszone zainteresowanie papierami
warto$ciowemi przy zwyzkowej tendencji kursow. W dziedzinie wa-
lutowej podkresli¢ nalezy catkowite niemal wyrugowanie walut ob-
cych z wewnetrznych obrotow gospodarczych, wzrost zaofiarowania
ztota przez rynek wewnetrzny oraz catkowity niemal zanik importu
monet ztotych z zagranicy.

Jedynie potozenie rolnictwa nie ulegto poprawie; w zwigzku
z tem na czolo aktualnych zagadnien polityki rzadowej wysuneta sie
kwestja oddtuzenia rolnictwa.

W Swietle przedstawionej powyzej sytuacji pozycja Banku Pol-
skiego doznata w 1934 r., otwierajgcym drugie dziesieciolecie dzia-
falnosci Banku, dalszego wzmocnienia.

Wystgpito to najwyrazniej w dziedzinie rezerw Kkruszcowych
Banku. Dzieki postepujgcemu procesowi detezauryzacji Bank skupit
znaczne ilosci monet ztotych na rynku wewnetrznym, powiekszajagc—
poraz pierwszy od 1931 r. — swe zapasy ziota, ktore wyniosty wobec
tego na koniec roku 503,3 milj. z. wobec 475,6 milj. zt. w dniu 31/XII.
1933 1.

W zwigzku z tem, jak réwniez wobec réwnoczesnego zmniejsze-
nia sie obiegu banknotéw (z 1.000,4 milj. zt. na ultimo 1933 r. do 981,1
milj. zt. w konicu 1934 r.) pokrycie ztotem obiegu biletow i natychmiast
ptatnych zobowigzan utrzymywato sie w 1934 r. naogét na poziomie
wyzszym, niz w 1933 r., przekraczajgc norme statutowg o 13 do 19
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punktow. W koncu 1934 r. pokrycie wynosito 44,87% wobec 40,79%
na ultimo 1933 r.

Wozrost zaufania do zlotego oraz rozpowszechniajgcy sie coraz
bardziej system handlu kompensacyjnego, czyniagcy w duzej mierze
zbednem postugiwanie sie dewizami w rozrachunkach miedzynarodo-
wych, wplynely na znaczne zmniejszenie sie obrotdw dewizowych
i walutowych. W zwigzku z tem stan pieniedzy i nalezno$ci zagra-
nicznych Banku obnizyt sie w ciggu 1934 r. 0 60 milj. zt. do 28,3 milj,
zk. Z tej ostatniej sumy przypadato na weksle zagraniczne tylko 19
milj. zt, podczas gdy w koncu 1933 r. weksle te wynosity jeszcze
33,3 milj. zt. Tak znaczny spadek portfelu weksli zagranicznych na-
stapit w duzej mierze pod wlywem ostatecznego przeniesienia w 1934
r. z pozycji dewiz do dyskonta krajowego hutniczych weksli ekspor-
towych, opiewajgcych — pomimo, ze sg wystawiane przez zagranicz-
nego odbiorce — na zlote i ptatnych w Polsce.

Jakkolwiek ogdlne obroty gospodarcze byly w 1934 r. wyzsze,
niz w 1933 r., portfel wekslowy Banku utrzymywat sie w r. ub. prze-
waznie na poziomie nizszym, niz w 1933 r. Na 31. XII. 1934 r. wynosit
654 milj. zt. wobec 688,1 milj. zt. w koncu roku poprzedzajacego.
Gtéwnag przyczyng zmniejszenia sie portfelu byla wieksza ptynnosc
przedsiebiorstw, zwiaszcza bankéw, ktore pokrywaty zapotrzebowa-
nie kredytow w wiekszej niz dotychczas mierze z wiasnych $rodkow
I korzystaty stabiej z redyskonta w Banku Polskim. Nie jest wiec
spadek portfelu wynikiem polityki restrykcyjnej Banku, przeciwnie
Bank ,,nie czynit nadal ograniczen przy dyskoncie dobrych weksli
handlowych".

Wykorzystanie kredytow na zastaw papierow byto — podobnie
jak kredytéw dyskontowych — stabsze, niz w 1933 r. W zwigzku
z tem stan pozyczek zabezpieczonych zastawami ksztattowat sie przez
caty rok ponizej poziomu roku poprzedzajacego i wynosit w koncu
1934 r. 54,5 milj. zt. wobec 78,9 milj. zt. na ultimo 1933 r.

Portfel zdyskontowanych biletéw skarbowych, po pewnych wa-
haniach przy tendencji znizkowej, zwitaszcza w drugiej potowie roku,
wyniost na ultimo 1934 r. 48 milj. zt. wobec 48,2 milj. zk. w koncu
1933 r. Zaznaczy¢ jednak nalezy, Ze stanowit on w dniu 31. XII. 1933
r. 44,5% ogo6lnej sumy obiegu biletdw, a w koncu 1934 r. — juz tylko
24,1%, co Swiadczy o rosngcem zainteresowaniu i chtonnosci rynku
na te bilety.

Bank Polski przyznat w 1934 r. — podobnie jak w latach po-
przednich — specjalne kredyty na rejestrowy zastaw zb6z, ktére
w konicu roku wyniosty 20,7 milj. zt., t. j. prawie tyle, co w 1933 r.
Bank brat réwnie zywy udziat w akcji oddtuzeniowej rolnictwa,
0 czem moze Swiadczy¢ posiadanie w portfelu na koniec roku akcep-
tow Banku Akceptacyjnego na sume 128,1 milj. zt, t. j. prawie trzy-
krotnie wiecej, niz w 1933 r.

Korzystng ewolucje przyniost rok 1934 pod wzgledem znacze-
nia i roli Banku Polskiego jako zrédta kredytu dla instytucyj finan-
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sowych prywatnych. Pod wptywem wzrastajagcej ptynnosci instytu-
cyj kredytowych Bank Polski byt coraz czesciej uwazany przez te
ostatnie jako rezerwowe zrodto kredytu, a nie zrodto bezposrednie.
Swiadczy o tem spadek udziatu kredytu Banku Polskiego w ogoéinej
sumie kredytdw krotkoterminowych. Ogoélny stan kredytéw krétko-
terminowych zmniejszyt sie w okresie od 30. IX. 1933 r. do konca
wrzesnia 1934 r. z 1.816,7 do 1.797,1, czyli 0 1,1%. W tym samym
czasie kredyty Banku Polskiego spadty z 779,1 milj. zt. do 717,8 milj
zt., t. j. 0 7,8%. W zwigzku z tem udziat Banku Polskiego w o0golnej
sumie kredytow krétkoterminowych, ktory w poprzednich latach stale
wzrastat, dochodzac na 30.1X, 1933 r. do 42,9%, obnizyt sie wedtug
stanu w dniu 30, 1X. 1934 r. do 39,9%.

Dalszag pomysing zmiang we wzajemnych stosunkach miedzy
Bankiem Polskim a rynkiem pienieznym byto zmniejszenie rozpieto-
$ci miedzy stopag dyskontowg Banku a stawkami procentowemi, po-
bieranemi od kredytow przez pozostate instytucje kredytowe. Pod-
czas, gdy Bank Polski utrzymywat stope dyskontowg w ciggu catego
roku na poziomie niezmienionym: 5%, banki prywatne obnizyty
z wiasnej inicjatywy z dniem 11 czerwca r. ub. maksymalng stope
procentowg, pobierang od dyskonta weksli handlowych z 914% do
854%, a. w potowie sierpnia Slaskie kasy oszczednosci obnizyty stope
dyskontowg od weksli do 7%. Ponadto P. K. O. obnizyta z dniem
1 wrzesnia r. ub. stope procentowg od skupu weksli handlowych z zy-
rem bankowem i akceptow bankowych do 414%, a wiec ponizej stopy
dyskontowej Banku Polskiego (co jest pierwszym wypadkiem w hi-
storji stopy procentowej w odrodzonej Polsce), a z dniem 15 wrze$-
nia od pozyczek pod zastaw papieréw niepanstwowych — z 8% do
7%. Nalezy przytem stwierdzié, ze w praktyce wiele bankéw i kas
oszczednosci stosowato wobec lepszych klientbw jeszcze nizszg stope
procentowa, zapoczatkowujac w ten sposéb — oddawna praktykowa-
ne na innych rynkach — rozniczkowanie kosztdw kredytu wedtug
wartosci materjatu wekslowego.

Obnizenie przez Bank Polski w koncu paZdziernika 1933 r. —
z uwagi na potrzebe dalszego potanienia kredytu dla zycia gospodar-
czego kraju — stopy dyskontowej z 6% do 5°/o, a stopy zastawowej—
z 7% do 6%>, odbito sie dopiero w 1934 r. w catej peini na dochodach
Banku. Pod wptywem obnizenia stopy przy réwnoczesnem zmniej-
szeniu sie portfelu wekslowego i stanu pozyczek zastawowych, a cze-
Sciowo rowniez obnizenia sie zyskow z tytutu réznic kursowych na
pienigdzach zagranicznych i dewizach, dochody brutto zmalaty o 9,5
milj. zt. Spadek dochodéw zostat jednak zréwnowazony z nadwyzka
drogag obnizenia kosztow handlowych oraz zmniejszenia — dzieki po-
prawie wypfacalnosci przemystu i handlu — odpiséw na straty, wsku-
tek czego czysty zysk Banku wyniost nawet o niecate % milj. zt. wie-
cej, niz w 1933 r. (12,4 wobec 12 milj. zt. w 1933 r.). Pozwolito to na
wyptacenie — bez naruszenia rezerw — dywidendy w niezmienionej
wysokosci, t. j. 8%, M. S.
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AKTYWA BILANS BANKU POLSKIEGO
zt. gr- Zt. gr-
Zioto . e 503.309.651 12
Pienigdze zagraniczne i dewizy 28.271.391 70
Polskie monety srebrne i bilon. 35.685.344 84
Portfel wekslowy . . . 1 . 653.986.546 21
Bilety skarbowe zdyskontowane 47.997.000 —
Pozyczki zabezpieczone zastawami 54.529.909 84
Papiery procentowe wiasne 11.728.094 81
Papiery funduszu zapasowego 91.082.416 14
Lokata funduszéw emerytalnego i zwrot-
nego - - = = = = = 52.099.329 96
Dlug skarbu panstwa . 90.000.000 —
NieruchomosSCi........covvvniiinnniin, 20.000.000 —
Udziaty; w Polskiej Wytworni Papierow
WartoSciowych 515.500.000 —
w Banku Rozrachunkéw "Mie-
dzynarodowych 4.300.000 —
w Spéice ,,Elewatory Zbozowe
w Polsce™ - - - = 3.700.000
w Banku Akceptacyjnym. 3.000.000 — 26.500.000 —
Rachunki z oddziatami i zastepstwami 2.259.352 —
Rézne rachunki _— _ _— _ _ _ 49.046.286 74

1.666.495.323 36
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Z DNIA 31 GRUDNIA 1934 R.

Kapitat zaktadowy..........cccoeiniinnnn.

Fundusz zapasowy - - _
Obieg biletow bankowych

Natychmiast ptatne zobowigzania:

a) rachunki zyrowe kas panstwowych

b) pozostate rachunki zyrowe

¢) rézne rachunki - -
Fundusze emerytalny i zwrotny
Rozne rachunki — _— _— _

Odsetki dotyczace 1935 r. .

Czysty zysk do podziatu, zgodnie z art,

75 statutu:

na dywidende 8% od 150 milj, zi,

dla Skarbu Panstwa _ _

do przeniesienia na rok 1935

1934 R.

zt.

28.960.747
187.604.110
23.939.202

12.000.000
122.549
136.548

gr-

69

36

36
31

211

PASYWA

bl

150.000.000
114.000.000
081.088.710

240.504,060
52.099.343
110.158.744
6,385.366

12.259.097

1.666.495.323

gr-

05
92
82
90

67

36
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STRATY RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
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BANKU POLSKIEGO ZA ROK 1934 R. ZYSKI
zt. qr- zt. gr.
Odsetki: a) dyskontowe _ _ _ _ 29.196,264 22
b) od pozyczek zastawowych 4.076.360 19
c) od papieréw procentowych
‘wiasnych - - - - 910.955 74 34.183580 15
Zysk na kursie sprzed, papieréw proc,
wiasnych 574.702 80
Dochéd z papierdw funduszu zapasowego 5.023.385 23
Rdznice kursowe na pienigdzach zagra-
nicznych i dewizach - - - - 1.955.152 09
Prowizje i inne dochody - - - _— 1.723.174 99
Odzyskane naleznosci watpliwe 531.132 41
Pozostato$¢ zysku z r. 1933 13.998 95

44.005.126 62
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A. Bagnowski
ANALIZA BILANSOW DLA UZYTKU BANKOWEGO

Gdy mowa o analizie bilanséw dla uzytku bankowego podnosi sie
natychmiast chor protestow, zarébwno ze strony tych, ktérzy majg je
skfada¢ w spos6b wymagany, jak i tych, ktérzy majg je analizowac.
Nad protestem pierwszych moznaby przejs¢ do porzadku dziennego,
sktadanie bowiem bilanséw i rachunkéw strat i zyskdw w okresach
perjodycznych winno by¢ jednym z wymogéw udzielania kredytu
bankowego. Kredyt ten opiera sie bowiem na zaufaniu, to ostatnie za$
miedzy innemi na znajomosci stanu finansowego klijenta, uwidocznio-
nego w danych cyfrowych. Rozpowszechniony poglad w Polsce, iz
bilans nic nie znaczy, albo znaczy tak niewiele, ze rzut oka wystarczy,
opiera sie w duzej mierze na nieporozumieniu. Azeby bilans co$ zna-
czyt i to znaczyt wiele — zalezy nie tylko od klijenta ale i bankiera.
Gdy mowa o oderwanym, za byle jaki okres, chaotycznie sporzadzo-
nym bilansie brutto, bez komentarzy i bez dalszych informacyj o kli-
jencie — argument bezwarto$ciowosci ma zastosowanie.

Gdy jednak mamy na mysli sprecyzowany system po stronie ban-
kiera odno$nie wymagan i badan bilansowych z jednej strony, a ko-
nieczno$¢ przystosowania sie do tych wymogow przez klijenta z dru-
giej strony — sprawa przybiera inne ksztahty.

Woprawdzie w dziedzinie wiarygodnosci bilanséw jestesmy bardzo
upo$ledzeni w poréwnaniu z zagranicg, a to wobec braku niezaleznych
od Klijentow buchalteréw - rzeczoznawcéw, ktérzyby wobec bankow
mogli stanowi¢ rekojmie wiarygodnosci danych cyfrowych. Niemniej
jednak zblizamy sie szybkiemi krokami w tym kierunku. Tak wiec
rozporzadzenie Prez. Rz. P. z dnia 27 paZdziernika 1933 w sprawie
publikowania bilanséw o0s6b prawnych precyzuje w sposéb obszerny
pozycje, jakie winny by¢ ujawnione w sprawozdaniach rocznych i ra-
chunkach strat i zyskow.

Ponadto sprawa buchalterow przysiegtych (w rodzaju Certitied
Public Accountant) nie przestaje by¢ przedmiotem ozywionych dysku-
syj i studjow ze strony wiadz urzedowych. To tez w niedalekiej juz
przysztoSci moznaby sie spodziewaC konkretnych w tym wzgledzie
rezultatow.

Przy obecnym nawet stanie rzeczy, niepodobna zaprzeczyé, iz
banki otrzymujg sprawozdania bilansowe swych klijentéw, mimo ze
wykorzystywanie tych danych pozostawia wiele do zyczenia. W naj-
lepszym razie stuzg one do pamieciowych czy fragmentarycznych
obserwacyj, by w nastepstwie spocza¢ w zapomnieniu.

Dla nalezytego wykorzystania wartosci informacyjnej bilanséw
jest zatem niezbednem ustalenie: od kogo nalezy wymaga¢ bilanse,
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w jakiej formie i jak czesto, a nastepnie sprecyzowanie systemu ba-
dania i przechowywania ich.

Tak wiec w pierwszym rzedzie chodzi o ustalenie zasady, ze
wszyscy klijenci, prowadzacy ksiegi handlowe, a korzystajacy lub
ubiegajacy sie o kredyt winni przedktadac¢ ostatni bilans netto z ra-
chunkiem strat i zyskow oraz zobowigza¢ sie¢ do perjodycznego nad-
syfania takich sprawozdan w okresie trwania kredytu. Odno$nie
mniejszych firm wystarczy¢ moze nalezycie wypetniony przez klijenta
kwestjonarjusz finansowy wedtug wzoru przez bank ustalonego.

Po drugie — obowigzkiem kierownikéw oddziatow i referentow
centrali danej instytucji winno by¢ przestrzeganie, by wszystkie w ten
sposéb sktadane sprawozdania finansowe zaopatrzone byly komenta-
rzami odno$nie poszczegolnych pozycyj bilansowych. Jak bardzo
szczegOtowe majg by¢ te komentarze zalezy od charakteru i wielkosci
kredytu, osoby dtuznika i t. d. W kazdym badZ razie klijent winien
dostarczy¢ takich dodatkowych komentarzy do wiasnych pozycyj bi-
lansowych, by bankier byt w stanie zorjentowac sie w rzeczywistym
stanie przedsiebiorstwa, przyjmujac dane cyfrowe za zgodne z prawda
tylko w znaczeniu kwantytatywnem, a nie kwalitatywnem.

Tak wiec dla przyktadu, pozycja weksli, o ile nie ujaw-
nia tego wyraznie w bilansie, ujawnia¢ winna w komentarzach: weksle
w portfelu, w dyskoncie, w protescie, w skardze i watpliwe. Pozycja
towardw winna ujawnia¢ wyroby gotowe, péHabrykaty i surowce;
ponadto towary przyjete na konsygnacje lub wystane; réwniez towary
zastawione i za jakg sume. Odnosnie dituznikdw, bankier
jest zainteresowany: w jakiej sumie przedstawiajg oni dtuznikow za
towary, a w jakiej z innych tytutéw, jako to nalezne od pracownikow,
dyrekcji i t. p. Co wiecej, w wypadkach, gdy pozycje dtuznikéw bu-
dza swa wielkos$cia zastrzezenia, wymagac nalezy specyfikacji szczeg6-
wej wedtug grup platnosci. Tak np. kredyty ptatne w ciggu trzech
miesiecy, o ile jest to normalny okres kredytu w danem przedsiebior-
stwie, a nastepnie naleznosci przeterminowane jeden, dwa, trzy i wie-
cej miesiecy. W ten sposob bankier sam sie zorjentuje jak nalezy
szacowac portfel naleznosci klijenta.

Nastepnym etapem jest ustalenie nalezytego systemu badania
i przechowywania tych danych bilansowych, by osiggng¢ maximum
korzy$ci przy jednoczesnem jednak uniknigciu niepotrzebnej roboty
oraz bez specjalnego powiekszania kosztow.

W mysl przestanek specjalizacji badaniem tych bilanséw zajmo-
wac sie powinna jedna czy wiecej 0s6b do tego specjalnie wyznaczo-
nych, badz powinno to naleze¢ do referentéw kredytowych. Pierwszy
system pozwala na wyrobienie okreslonej polityki banku w dziedzinie
bilansoznawstwa i pozwala na ujecie rezultatbw w sposob przejrzysty
i standaryzowany, ufatwiajac w ten sposéb wnioskowanie referentow
i dyrekcji. W oddziatach i mniejszych instytucjach — drugi sposob
sitg rzeczy musi by¢ stosowany.

Ktorykolwiek sposéb wybierzemy, praca analityczna przedewszy-
stkiem polega na ostroznem rozklasyfikowaniu i wpisaniu pozycyj bi-
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lansowych klijenta na specjalny blankiet zestawvienia po-
rownawczego, obejmujacy Kilka po sobie nastepujacych okre-
séw. Uzupetnianie blankietu odbywa sie w odstepach rocznych czy
potrocznych z otrzymaniem perjodycznych materjatéw bilansowych.
Blankiety te wedlug wzoru zataczonego, podajg zasadnicze pozycje
aktywow i pasywow i rachunku strat i zyskdéw z nalezytg ich klasyfi-
kacjg z dostatecznem miejscem dla wpisania uzupetniajgcych pozycyj,
W pierwszej kolumnie pionowej w sumach zaokrgaglonych
do tysiecy wpisuje sie dane za okres badany, a w nastepnych
kolumnach pozostawione jest miejsce dla okreséw przysztych.

Podkresli¢ nalezy z naciskiem, iz wpisujac odpowiednie, cyfry na
blankiet, kierowa¢ sie trzeba przy ich klasyfikacji catoksztaltem ma-
terjatbw bilansowych, a wiec komentarzami do bilansu w pierwszym
rzedzie. W ten sposob na blankiecie analitycznym odtworzony zostaje
skorygowany obraz bilansu Kklijenta, czestokro¢ cat-
kiem odmienny od obrazu przedstawionego przez klijenta. Ponadto
karta analityczna daje pordwnawczy obraz przedsigbior-
stwa w zestawieniu z latami ubiegtem!.

Nalezy podkresli¢, ze sama karta wypetniona jako taka, nie jest
jeszcze analizg w Scistem stowa znaczeniu, niemniej jednak pozwala
ona wprawnemu oku na szybkie zorjentowanie sie w stanie rzeczy i na
poczynienie dalszych obserwacyj w pamieci czy w formie szczeg6towej
analizy na pi$mie o ile jest to potrzebnem. W wigkszosci normalnych
operacyj kredytowych Woystarczy najzupetniej ten systematyczny,
przejrzysty obraz, jaki przedstawia karta analityczna. Ugrupowanie
bowiem poprzednio rozklasyfikowanych pozycyj (skorygowanych za-
tem) pozwala na natychmiastowe zorjentowanie sie co do stanu ptyn-
nosci rhatematycznej przedsiebiorstwa, skiladu jakosciowego tych
pozycyj ptynnych i dysproporcyj w tym wzgledzie; nastepnie — od-
nosnie kapitatu obrotowego, stosunku kapitatow wiasnych do obcych,
stosunku aktywoOw statych do kapitatow wiasnych i t. d. Ponadto ze-
stawienie to pozwala na uchwycenie kinetycznego momentu, — nie-
stychanie waznego — rozwoju czy tendencyj upadku czy cofania sie
przedsiebiorstwa, jak to wynika z poréwnania z uprzedniemi kolum-
nami. Tak wiec tendencje w obrotach towarowych przedsiebiorstwa,
marza zyskow, wielokrotnos¢ obrotéw towarowych, tendencje kapitatu
obrotowego i zakfadowego, kapitatow obcych i t. d. 0S¢ i jakos¢ wy-
prowadzanych stosunkéw miedzy poszczeg6lnemi pozycjami bilanso-
wemi, uwidocznionemi na karcie analitycznej zalezy od charakteru
przedsiebiorstwa, zakresu badania i potrzeby. Dlatego tez nie jest
praktycznem w tej mierze narzuca¢ szablondw, aczkolwiek czytajacy
winien posiada¢ znajomos$¢ zasadniczych stosunkéw, miarodajnych dla
wysnuwania Wnioskow.

Tak pomyslana analiza, mimo prostej formy zewnetrznej, pociaga
za sobg konsekwencje bardzo powazne. Dzieki tej analizie bowiem,
systematycznie prowadzonej, bankier ma mozno$¢
bardziej racjonalnego ustosunkowania sie do klijenta, niz uprzednio.
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Na takiej analizie sie opierajac w zestawieniu z innemi
informacjami o Kklijencie, bankier ma mozno$¢ wysta-
pienia wobec klijenta jako ekspert finansowy, czestokro¢ celem zasu-
gerowania klijentowi sposobow trwalszej sanacjl jego przedsigbior-
stwa, synchronizujgc odpowiednio wiasng akcje kredytowa. Jest bo-
wiem rzeczg dowiedziong, iz szereg wybitnych przemystowcow i han-
dlowcdw, znajacych sie doskonale na procesach produkcyjnych czy
dystrybucji, okazujg sie miernymi administratorami finansowymi.
Bankier za$, nie pretendujgc do znajomosci wszelkich fachdw swoich
klijentow, ma w tym wzgledzie te wyzszo$¢, ze dla niego wszystkie
przedsiebiorstwa w zasadzie sprowadzajg sie do wspdlnego mianow-
nika — obrazu finansowego. Ma on przeto moznos¢, z tego punktu
patrzac, wytkna¢ stabe punkty w strukturze i polityce finansowej
klijenta, oraz czestokro¢ przyczyni¢ sie do polepszenia sytuacji, chrp-
nigc w ten sposdb zaréwno interes wiasny jak i klijenta.

Jest przeto waznem podkresli¢, ze wyniki analizy cyfrowej winny
kazdorazowo by¢ zestawione z innemi informacjami o klijencie i z
doswiadczeniem bankiera, by w ten sposéb uzyska¢ ostatecznag
korektywe obrazu uwidocznionego w bilansie.

Do wiasnego doswiadczenia bankiera naleze¢ bedzie: okres pozo-
stawania w stosunkach, kredyty przyznane i ich wykorzystywanie, ra-
chunki utrzymywane i t. d.

Do innych informacyj naleze¢ beda: informacje od innych bankéw
i firm, protokdty rewizyj, opinje kierownikéw oddziatow i cztonkéw
komitetow dyskontowych, dyrekcji, raporty ajencyj kredytowych, wy-
cinki prasowe, protokoty walnych zgromadzen, wyciagli z rejestrow
handlowych, wyciagi hipoteczne, ksiegi referencyjne, raporty wydzia-
tow ekonomicznych odnosnie konjunktur w poszczeg6lnych gateziach
przemystu, handlu czy rolnictwa i t. d.

Jest zatem pozadanem, aby wyniki analiz bilansowych przecho-
wywane byly facznie z wyzej wyszczegdlnionemi materjatami infor-
macyjnemi, co najlepiej daje sie uskuteczni¢ w formie teczek kredy-
towych poszczegoélnych dtuznikéw (ew. wiekszych), przechowywanych
w okre$lonem miejscu, zazwyczaj archiwum kredytowem, przeznaczo-
nem do uzytku wszystkich zainteresowanych referentéw i cztonkéw
Dyrekcji banku.

W wielkich instytucjach bankowych doby obecnej, postulat oso-
bistej znajomosci tysiecznych klijentéw i $ledzenia ich posunie¢ przez
cztonkdw dyrekcji czy kierownikdw nie da sie dtuzej utrzymac. Zgo-
dnie z wymogami chwili, kredyt bankowy musi coraz wiecej opierac sie
na przestankach naukowo-kredytoznawczych, czego wyrazem: uprak-
tycznienie bilansoznawstwa dla celéw bankowych, zaktadanie archiwum
kredytowych, biur kredytowych wiasnych i t. d.

Niema powodoéw, aby, w skromniejszym by¢ moze zakresie, i nasze
wielkie banki nie miaty podazy¢ na tym odcinku za szybko idgcym
postepem techniki bankowej.

4
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Wzér dla instytucyj finansowych (K.K.O. — Spétdzielnie Kredyt.)

Poréwnawcze zestawienie bilansowe

Nazwa adres
Data Data Data Data
POZYCJE Data
AKTYWA
Kasa, waluty
Banki

Papiery panstw,, kupony

Weksle zdyskontowane
Skrypty dtuzne
Rachunki biezgce
Pozyczki terminowe
Pozyczki komunalne
Pozyczki hipoteczne
Udzialy w przedsieb.
Papiery wartosciowe
Weksle protestowane
Wierzytelnosci watpliwe
Rachunki z oddziatami
Woydatki okresu przysztego

RAZEM AKTYWA

PASYWA

Kapitat (Udziaty)
Fundusz zasobowy
Rezerwy

Rachunki czekowe
Wkiady a/vista

Wkiady terminowe
Redyskonto

Instytucje finansowe

Inni

Wierzyciele hipoteczni
Wierzyciele diugotermin.
Rachunki z oddziatami
Dochody okresu przysztego

RAZEM PASYWA

Kasa, banki do zob, a/v
Pap. panstw.,kupony i nie-
wyk. redysk, do zob, alv
Aktywa krétkotermin, do
zobow. krétkotermin.
Kapitaty wiasne do obcych
Przychod Brutto
Czysty zysk-strata
Dywidenda

Zobowigz pozabilansowe
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Wzér dlo firm handlowych i przemystowych

Poréwnawcze zestawienie bilansowe

Firma i adresS......ccooiciinneeeee e rodzaj przedsieb.
Data Data Data Data
POZYCJIE Data
AKTYWA
Gotéwka i w bankach
Weksle
Odbiorcy
Towary — gotowe
— potfabrykaty
— surowce

Papiery panstwowe

AKTYWA PLYNNE

Grunta
Budynki
Maszyn., narzedz., ruchom.
Patenty, konc., licenc. it.p.
Udziaty w przedsieb.
Nalezn. od prac,, dyr. it.p.
Naleznosci dtugotermin.
Weksle w skardze
Naleznosci watpliwe
Wydatki okresu przysztego
RAZEM AKTYWA

PASYWA

Banki

Akcepty

Dostawcy

Inni wierzyciele

Nalezne pracown., akcjon..
Zalegte podatki i Swiad.

PASYWA KR.-TERM.
Wierzyciele hipoteczni
Inni dtugoterminowi
Fundusze amortyzacyjne

PASYWA KR. i DL.-T.
Kapitat
Rezerwy

RAZEM PASYWA
AKTYWA PLYNNE
PASYWA KR. TERMIN.
KAPITAL OBROTOWY

) w %
Suma sprzedazy brutto
Czysty zysk-strata
Wycofano zyskéw

Zobowigz. pozabilansowe
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Henryk Fisch gpl. gdw.

WYTYCZNE NOWEGO DEKRETU O SADACH PRACY

Wzmagajagca sie ilos¢ konfliktdw, powstatych na tle stosunku
pracy, zrodzita w ostatnich latach potrzebe szybkiego, taniego i uprosz-
czonego rozstrzygania sporéw. Dziatajace dotad sady pracy niedo-
magaty, tak ze wzgledu na wiasciwos¢ czynnika osobowego, wobec
szczuptego grona pracownikdw sadom tym podlegajacych, jakotez
materjalnego t. j. wartosci przedmiotu sporu. W$rod dalszych za$
bolaczek obowigzujacego dotad dekretu stusznie podnoszono, ze wy-
sokie optaty sadowe, rygostyczne kautele udzielania prawa ubogich,
utrudniaty mozno$¢ realizacji roszczen pracownikow. Narzekano
wkoncu, ze sady pracy nie orzekajg w sprawach o wykfadnie, wyko-
nanie lub rozwigzanie zbiorowych uméw o prace, nastepnie w spra-
wach pracownikdw parnstwowych z wyjatkiem przedsiebiorstw i insty-
tucyj panstwowych. Uwypukleniem za$ owych bolaczek byt fakt, ze
dekret z 1928 r. nie obowigzywat na terenie catego panstwa, w bytym
zaborze pruskim bowiem fungowaty sady przemystowe oraz kupieckie.

Wchodzace w zycie z poczatkiem biezgcego roku prawo o sgdach
pracyw tresci swej odpowiada tym zasadniczym zatozeniom, na
ktérych opieraty sie dotychczas obowigzujace przepisy. Stanowi ono
nowelizacje szeregu artykutow dotgd obowigzujacego dekretu, w for-
mie ogtoszenia nowego jednolitego tekstu z nowg numeracjg artykutow
i nowg redakcja znacznej czesci przepisdbw. Normy nowego dekretu
realizujg wytyczne dotychczasowe] judykatury Sadu Najwyzszego na
tle praktyki sgdow pracy, badZz znacznie odbiegajg od dotychczaso-
wych zapatrywan Sadu Najwyzszego, jako niezgodnych z intencjg
ustawodawcy. Postaramy sie przeto omowi¢ szczegotowo przepisy
nowego prawa o0 sgdach pracy z uwzglednieniem zmian w poréwnaniu
z dotychczasowem ustawodawstwem.

Zgodnie z przyjetg w prawodawstwie pracy Europy zasada, nowe
prawo wyklucza orzecznictwo sadéw pracy w sprawach karnych,
wszczetych na skutek przekroczenia ochronnego prawa pracy. Odtad
bowiem przekazanie na droge sadowg od karnych orzeczen inspektora
pracy nastgpi do sgdu okregowego karnego z pominieciem sgdu pracy.
W ten spos6b ograniczono kompetencje sadu pracy wygcznie do spraw
spornych cywilnych w przeciwienstwie do dawnego dekretu.

Podczas, gdy dotad wiasciwos$¢ sadu pracy obejmowata spory do
5000 zt. to obecnie granice te podniesiono do 10.000 zt. Zwazywszy
wiec, ze wspomniana granica kompetencji w poréwnaniu z obecng
skalg ptac nawet pracownikdéw umystowych, zajmujacych powazne
stanowiska jest bardzo wysoka, dojdziemy do wniosku, Ze wiekszos$¢

') Rozp. Prez. z dn. 24 pazdz. 1934. (Dz. U. R. P. nr. 95. poz. 854).
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sporéw ze stosunku pracy wyniktych znajdzie swe rozwigzanie na
wihasciwym terenie z korzyScig dla Swiata pracy. Zauwazy¢ jednak
nalezy, ze w miejscowosciach, ktére nie nalezg do okregu zadnego sadu
pracy wszelkie spory wiasciwoscig tychze objete, rozstrzygaja sady
grodzkie o ile spdr nie obejmuje kwoty ponad 5.000 zt. Odpadio
obecnie wytaczenie z pod wiasciwosci sagdoéw pracy pracownikow
umystowych, ktorych stata ptaca gotéwkowa nie przekracza rocznie
10.000 zt. i wysokos¢ zarobku pracownika nie bedzie wptywac na wia-
Sciwos¢ sadu pracy o ile roszczenia jego mieszczg sie w granicach
wyzej podanych (10.000 zt. wzgl. 5.000 zt.).

Wiasciwoscig sadow pracy objeci zostali pracownicy fizyczni, za-
trudnieni w urzedach panstwowych i samorzgdowych z wykluczeniem
jednak pracownikéw umystowych, wkoncu spory o roszczenia pracow-
nicze, choéby wytoczone juz przez spadkobiercéw pracownika lub
cedowanych przez pracownika. Odnosnie bowiem do tych ostatnich
rodzaji sporéw (roszczenia pracownicze cedowane lub objete spad-
kiem) nasz Sad Najwyzszy w swych zasadach prawnych wykluczat
wiasciwos¢ sadu pracy, niezgodnie z intencjg ustawodawcy.

Caly szereg postanowien wprowadza nowe prawo, a zmierzajgcych
do szybkiego i taniego dochodzenia roszczen pracownika majgce wazne
znaczenie dla og6tu pracownikéw w obecnym okresie kryzysu gospo-
darczego. Znaczne przedewszystkiem udogodnienia wprowadzono
przez umozliwienie pracownikowi zaskarzenia pracodawcy réwniez
W miejscu jego zamieszkania. Dotychczasowy bowiem przepis stawat
sie w praktyce bardzo niekorzystny dla pracownika; zdarzaty sie
wypadki, ze pracownik zatrudniony w zakladzie pracy np. w Tarno-
polu, ktérego wiasciciel zamieszkiwat stale we Lwowie, po utracie
pracy przenosit sie réowniez do Lwowa i mimo, ze obie strony mieszkaty
we Lwowie, pracownik rnusiat skarzy¢ do sadu w Tarnopolu, jako
siedziby zaktadu pracy wzgl. miejsca wykonywania zawodu. Obecnie
pracownik moze zaskarzy¢ do wyboru a to do sadu, w ktérego okregu
badZ miesci sie siedziba zaktadu pracy, badZz miejsce zamieszkania
pracodawcy. W powodzi przepisow proceduralnych wprowadzono
pozatem szereg wyjatkébw od ogdlnych zasad ze znaczng korzyscig
dla pracownika. Znizono przedewszystkiem optaty sadowe, w szczegdl-
nosci, jesli warto$¢ przedmiotu sporu (t. j. pretensji zaskarzonej)
nie przewyzsza 50 zt, nie pobiera sie optat sadowych, w sporze zas
do 1.000 zt. optata sgdowa wynosi jeden procent od sta, ponad te
granice, za$ pobiera sie od pierwszych 1.000 zt. 1% od sta, a od nad-
wyzki 2% od sta. Nowe przepisy jednak nie wspominajg o warunkach
udzielania prawa ubogich dla pracownikéw. Kwestja ta jako bardzo
doniostej wagi ze wzgledu na sfere interesébw Swiata pracy wymaga
rowniez specyficznego rozwigzania w odnosnych sporach, ktorg to
akcje u miarodajnych czynnikow nalezy jak najszybciej wszczat. Ry-
gorystyczne bowiem stosowanie obowigzujacych przepisow o udzieleniu
prawa ubogich jest jedng z przyczyn, ze w roku ostatnim i ubiegtym
nastgpito znaczne obnizenie spraw cywilnych w sgdach pracy. Ogto-
szone bowiem za rok 1933 zestawienie statystyczne przez Ministerstwo
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Pracy i Opieki Spotecznej wykazuje, ze podczas, gdy w r. 1929 wpty-
neto spraw do sadu pracy w catej Polsce 28.629 to w r. 1933 — 18.089.
Spodziewamy sie jednak, ze obnizenie optat sgdowych i nadzieja
uchylenia owych kautel odnosnie do udzielania pracownikom prawa
ubogich wzmoze dziatalno$¢ sadow pracy — tego regulatora walk kla-
sowych z korzyscig dla naszego Panstwa.

Celem szerzenia wszelkiej akcji pojednawczej miedzy stronami
na terenie sadéw pracy wprowadzono nowg, nieznang nam dotad
instytucje ,sesji pojednawczych”. W sesjach pojednawczych biorg
udziat wytgcznie tawnicy (t. J. reprezentant pracodawcow i pracowni-
kow) z wykluczeniem sedziego fachowego. tawnicy ci winni sktaniaé
strony do pojednania, przyczem osnowa ugody stanowi tytut egzeku-
cyjny. Przekazanie sprawy na sesje pojednawczg nastepuje przez
przewodniczgcego z urzedu lub na wniosek powoda. Z podobng Insty-
tucjziz rozjemczg spotykamy sie w Niemczech i Austrji a czesciowo i w
Anglji.

Wyroki sagdow pracy mozna podzieli¢ ze wzgledu na moc natych-
miastowej wykonalnosci na dwa rodzaje: jedne rozstrzygajace spory
nieprzekraczajace 300 zi., ktore sg natychmiast wykonalne, przyczem
wykonalno$¢ ta moze by¢ orzeczona nawet przeciw Skarbowi Panstwa
oraz przedsiebiorstwom panstwowym; drugiego za$ rodzaju orzeka-
jace w sporach przekraczajacych granice 300 zt., ktére dopiero w ra-
zie zatwierdzenia przez Sad Okregowy sg natychmiast wykonalne.
Pewne novum w cyt. przepisach stanowi moznos¢ orzekania natych-
miastowej wykonalnosci przeciw Skarbowi Panstwa czego dotad w
sadach pracy nie znano. Podnies¢ jednak nalezy, ze przed sadami
pracy dopuszczalne jest postepowanie nakazowe, czego dotychczas
rowniez nie byto, przyczem nakaz zaptaty moze by¢ wydany na pod-
stawie ksigzeczki obrachunkowej, jezeli takowa nie nasuwa podejrzen
co do jej prawdziwosci i jest stwierdzona podpisem pracodawcy.
Tryb odwotan od wyrokdéw sadow pracy w Swietle nowego prawa
nie odbiegt od dotychczasowych przepiséw, zachodzi jednak rdznica
ta, ze granice roszczen jako warunku odwotania sie do wyzszych sa-
déw podniesiono z dotychczasowych 200 na 300 zt. Zauwazy¢ jednak
wypada, ze nowe prawo nie zawiera postanowienia, ktore spotykamy
w ustawodawstwie zagranicznem, a tak pozadanem dla pracownikow
i pracodawcow, mocg ktérego Sad Najwyzszy wypowiada sie w spra-
wach o0 zasadniczym charakterze, bez wzgledu na wartos¢ sporu.
Bolgczka ta jest tembardziej dotkliwg, skoro przypomnimy sobie,
ze whniesienie skargi kasacyjnej do Sadu Najwyzszego uzaleznione
jest od ztozenia kaucji w kwocie najmniej 50 zt.

Nowe prawo zawiera nadto nieznany dotad przepis wykluczajacy
wiasciwos$¢ sgdu pracy w razie podania przez uktad zbiorowy wszel-
kich na tle tegoz wyniktych sporéw, specjalnie ustanowionemu sadowi
polubownemu. Ten wyjatek od ogolnej zasady obligatoryjnej wiasci-
wosci sadu pracy w sporach ze stosunku pracy wyniklych, znajdzie
obecnie czestsze zastosowanie ze wzgledu na wzmagajacg sie inicja-
tywe zawierania zbiorowych umow pracy we wszystkich gateziach.
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Odnosnie do zastepowania stron przez petnomocnikdw recypuje nowe
prawo zasady dawnego z tem, ze zastepstwo adwokackie dozwolone
jest dopiero w sporach ponad 300 zi.

Kilka uwag wypada poswieci¢ ustrojowi sadu pracy. Ustréj ten,
analogicznie jak sposéb powotania fawnikéw nie odbiegt od dotych-
czasowego. Zawiodty niestety nadzieje utworzenia specjalnych sadow
pracy odwotawczych co odniostoby dodatni skutek w rozwoju judy-
katury prawa socjalnego, z czem spotykamy sie zagranicg, szczegoélnie
w Niemczech.

Oto krotki szkic nowego prawa o sadach pracy. Dzieto naszego
ustawodawcy nalezy przyja¢ z petnem uznaniem. Dordéwnujemy bo-
wiem w zupetno$ci zagranicy poziomem naszego ustawodawstwa so-
cjalnego. W przysztosci zas musimy dazy¢ do udoskonalenia omawia-
nej instytucji, ktéra niejednokrotnie zdejmie cigzkie brzemie trosk
materjalnych z bark i tak znekanego kryzysem gospodarczym pra-
cownika.

Przeglgd ustawodawstwa krajowego.

Luty — marzec — 1935.

1. Ustalenie wykazu imiennego nieruchomosci, podlegajacych wy-
kupowi przymusowemu w 1935 r.

2. Ustalenie planu parcelacyjnego na 1936 rok.

3. Przesuniecie terminu skfadania zeznan dla wymiaru podatku
dochodowego dla niektérych oséb publicznych i spadkéw wa-
kujacych.

4. Upowaznienie Ministra Skarbu dla przyznawania praw papie-
réw pupilarnych obligacjom m. stoi. Warszawy.

5. O stopie optaty za nadzér nad zakkadami ubezpieczen za
1933 rok.

6. O posrednictwie, agentach i maklerach ubezpieczeniowych.

7. Reorganizacja przedsiebiorstwa panstwowego ,,Polski Monopol
Tytoniowy™,

8. Zryczaltowanie podatku przemystowego od obrotu dla drob-
nych przedsiebiorstw.

9. Ustalenie wartosci jednego grama czystego ztota na m. ma-
rzec 1935 r.

10. Wykup obligacyj 7%-wej Pozyczki Kolejowej.

11. Mianowanie radcéw lzb Przemystowo - Handlowych w War-
szawie i Wilnie.

1. W N-rze 9 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 48, zostatlo ogtoszone rozpo-

rzadzenie Rady Ministréow z dnia 13 lutego 1935 r. o ustaleniu na rok 1935 wykazu
imiennego nieruchomosci, podlegajacych wykupowi przymusowemu.
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2. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 49, zamieszczono
rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 13 lutego 1935 r. o ustaleniu planu parce-
lacyjnego na rok 1936. W mysl tego planu, parcelacji ulegnie ogétem 99.000 ha,
z czego 19.000 ha gruntéw panstwowych i Panstwowego Banku Rolnego reszta za$
gruntéw prywatnych.

3. Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Skarbu z dnia 5 lutego 1935 r.,
zamieszczonem pod poz. 50 w 9-tym numerze ,,Dziennika Ustaw", przesunieto do
dnia ! kwietnia 1935 r. termin do skladania zeznahn dla wymiaru podatku docho-
dowego dla oséb publicznych i spadkéw wakujgcych, prowadzacych ksiegi han-
dlowe lub gospodarcze, zgodnie z przepisami art. 87 Ordynacji Podatkowej. Do
tego samego terminu przesunieto termin platnosci przedptaty na podatek dochodo-
wy dla tych samych osob.

4. W N-rze 11 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 55, zamieszczono ustawe z dnia
31 stycznia 1935 r., na mocy ktérej upowazniono Ministra Skarbu do przyznawa-
nia praw papieréw pupilarnych obligacjom m. stoi. Warszawy, emitowanym po
dniu 1 stycznia 1935 r.

5. W N-rze 12 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 65, ukazato sie rozporzgdze-
nie Ministra Skarbu z dnia 31 stycznia 1935 r. w sprawie ustalenia stopy optaty za
nadzér nad zaktadami ubezpieczen za 1933 rok.

6. W tymze numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 66, opublikowane zo-
stato rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 11 lutego 1935 r., wydane w poro-
zumieniu z Ministrami Spraw Wewnetrznych oraz Wyznan Religijnych i Oswiece-
nia Publicznego, w sprawie wykonania rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospoli-
tej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. o posrednictwie ubezpieczeniowem- Rozporza-
dzenie powyzsze obszernie omawia sprawy: rejestracji i dziatalnosci agentow
i ich pomocnikdw, obowigzujacych ich egzaminéw, oraz prowadzonej przez nich
rachunkowosci i sktadanych sprawozdan. Omawiane rozporzadzenie reguluje réw-
niez sprawe makleréw ubezpieczeniowych.

7. Pod poz. 81 w numerze 15-tym ,Dziennika Ustaw" zamieszczone zostato
rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 5 stycznia 1935 r. w sprawie zmiany rozpo-
rzadzenia Ministra Skarbu z dnia 10 stycznia 1933 r. o organizacji przedsigbior-
stwa panstwowego ,,Polski Monopol Tytoniowy".

8. W N-rze 16 ,Dziennika Ustaw" pod poz. 89 ukazato sie rozporzadzenie
Ministra Skarbu z dnia 6 marca 1935 r,, wydane w porozumieniu z Ministrem
Przemystu i Handlu w sprawie zryczattowania podatku przemystowego od obrotu
dla drobnych przedsiebiorstw.

9. W N-rze 49 ,Monitora Polskiego"”, pod poz. 69, opublikowane zostato
obwieszczenie Ministra Skarbu z dnia 25 lutego 1935 r., ustalajgce na m. marzec
1935 r. warto$¢ jednego grama czystego ziota na zt 5 gr. 92,44.

10. W N-rze 59 ,,Monitora Polskiego”, pod poz. 78, ukazato si¢ obwieszcze-
nie Urzedu Dlugéw Panstwa z dnia 1 marca 1935 r,, podajgce do wiadomosci, Ze
w dniu 1 marca 1935 r. zostaty umorzone w drodze wykupu obligacje 7% Pozycz-
ki Kolejowej, oznaczone numerami emisyjnemi: od Nr. 7115 do 7136 i od Nr. 16455
do 16596 wiacznie, w ogolnej ilosci 164 sztuk na ogdlng sume nominalng zt. 82.000
w ztocie.

11. Pod poz.poz. 81 i 82, w N-rze 61 ,,Monitora Polskiego" zamieszczone
zostaty zarzadzenia Ministra Przemystu i Handlu z dnia 9 marca 1935 r. w sprawie
mianowania radcow do Izb Przemystowo-Handlowych w Warszawie i w Wilnie.
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Opinje Konferencji Radcéw Prawnych.

Czy — wobec przepisu art. 9 rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej
z dn. 12. VI. 1934 ,o0 wierzytelnosciach w walutach zagranicznych™ (Dz. Ust.
Nr. 59/1934, poz. 509) i uchylenia przez art. 38 tegoz rozporzadzenia Prezydenta
Rzeczypospolitej z dn. 27. IV. 1924 r. ,,0 wierzytelnosciach w walutach obcych
i w ztotych w zlocie, hipotecznie zabezpieczonych™ (Dz. Ust. Nr. 36/1/24, poz. 385)—
moga by¢ uskuteczniane zapisy hipoteczne w ztotych w zlocie?

Na konferencji radcéw prawnych instytucyj kredytowych w Warszawie adw.
p. L. Nowodworski zreferowat powyzszg sprawe.

Art. 9 rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 12-go czerwca
1934 ,,0 wierzytelnosciach w walutach zagranicznych!l (Dz. U. Nr. 59/1934, poz. 509)
stanowi, iz wpisy do ksiag hipotecznych moga by¢ wnoszone tylko w walucie pol-
skiej — jedynie z wyjagtkami w tymze art. 9Jtym przewidzianemi.

Art. 38 tegoz rozporzadzenia uchyla moc obowigzujgcg rozporzadzenia Pre-
zydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 kwietnia 1924 r. ,,0 wierzytelnosciach w wa-
lutach obcych i w ziotych w zlocie, hipotecznie zabezpieczonych"” (Dz. U.
Nr. 36/1924, poz. 385), ktérego § 1 stanowil, ze umowy, zawierane z zastrzezeniem
zabezpieczenia hipotecznego, moga opiewa¢ na waluty obce lub ziote w zlocie oraz
mogag by¢ zabezpieczone hipotecznie przy zachowaniu postanowien, zawartych
w 8§ 2 — 5.

Stad wynika watpliwos$¢, czy obecnie moga by¢ uskuteczniane nowe wpisy hi-
poteczne w ztotych w zlocie.

Zauwazy¢ przedewszystkiem nalezy, ze wskazane wyzej rozporzadzenie z dn.
27 kwietnia 1924 r. wydane zostato w dobie, gdy ustréj pieniezny Rzeczypospolitej
unormowany byt rozporzadzeniami Prezydenta Rzeczypospolitej: z dn. 20 stycznia
1924 r. ,w przedmiocie systemu monetarnego” (Dz. Ust. Nr. 7/1924, poz. 65) i z dn.
14 kwietnia 1924 r. ,,0 zmianie ustroju pienieznego” (Dz. Ust. Nr. 34/1924, poz; 351),
ktére nie przewidywaty moznosci wyrazania wszelkich wogéle zobowigzan w ,,zto-
tych w ztocie"; moznos¢ te, dla uméw zawieranych z zastrzezeniem zabezpieczenia
hipotecznego, wprowadzito wiasnie dopiero rozporzadzenie z dn. 27 kwietnia 1924 r.

Stan ten ulegt zmianie z chwilg nowego unormowania waluty polskiej i ust-
roju pienieznego rozporzadzeniami Prezydenta Rzeczypospolitej: z dn. 13 paz-
dziernika 1927 r. ,,0 stabilizacji ztotego" (Dz. Ust. Nr. 88/1927 r., poz. 790) i z dn.
5 listopada 1927 r. ,w sprawie zmiany ustroju pienieznego™ (Dz. Ust. Nr. 97/1927,
poz. 855).

Wedtug art. 1-go pierwszego z tych rozporzadzen waluta Rzeczypospolitej
Polskiej oparta jest na ziocie; z jednego kilograma czystego ziota wybija sie
5924,44 ziotych; jedynie monety ziote, wybijane stosownie do powyzszego, oraz
bilety Banku Polskiego sg Srodkami ptatniczemi, o ile w mysl obowigzujacych prze-
piséw zaptata w inny sposob nie jest przewidziana. Wedtug za$ art. 15 rozporza-
dzenia z dn. 5 listopada 1927 r. wszelkie zobowigzania mogg by¢ wyrazone w zto-
tych w zlocie, przytem art. 16 (do ktérego czeSciowg zmiane wprowadzit art. 36
rozporzadzenia z dn. 12 czerwca 1934 ,0 wierzytelosciach w walutach zagranicz-
nych") okre$la, w jaki spos6b platna jest wierzytelno$¢, opiewajaca na ziote
w ziocie.
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Z chwilg tedy wydania przytoczonych wyzej rozporzadzen, rozporzadzenie
z dn. 27 kwietnia 1924 r. o ile dotyczylo moznosci zawierania i hipotecznego za-
bezpieczania wierzytelnosci w ztotych w zlocie, stato sie bezprzedmiotowe, jego
uchylenie w catosci przez rozporzadzenie z dn. 12 czerwca 1934 r. ma raczej tylko
charakter uporzadkowania przejsciowego ustawodawstwa i z uchylenia tego by-
najmniej nie moze wypltywa¢ wniosek, jakoby obecnie uskutecznianie wpiséw hi-
potecznych w ztotych w zlocie stato sie niedopuszczalne.

Co sie tyczy przytoczonego juz wyzej postanowienia art. 9 rozporzadzenia
z dn. 12 czerwca 1924 r., ze wpisy do ksiag hipotecznych moga by¢ wnoszone
tylko w walucie polskiej, nalezy przedewszystkiem zauwazy¢, ze ,,0 walucie pol-
skiej" mowa tu, niechybnie, w przeciwstawieniu do ,waluty zagranicznej”, bez
rozroznienia ,,ztotych" i ,,ztotych w zlocie" podobnie jak i w art. 11-ym rozpo-
rzadzenia z dn. 12 czerwca 1934 r. stanowigcym, ze wymienione tam instytucje moga
przyjmowa¢ nowe wkiady na ksiazeczki wkladkowe jedynie w walucie polskiej.

Zreszta z zacytowanych wyzej przepiséw rozporzadzen z dn. 13 pazdzier-
nika 1927 r. i z dn. 5 listopada 1927 r. regulujgcych obecny nasz system walutowy,
wynika, ze ,walutg polskg" jest zaréwno pienigdz papierowy (bilety Banku Pol-
skiego) oparty na zlocie, jak i pienigdz ztoty, faktycznie zresztg nie wybijany i nie
kursujacy, a tem samem jest réwniez polskg walutg teoretyczny ,,ztoty w zlocie"

Adw. P. W. Goldman sadzi, ze jednak rzecz jest watpliwa.

Zasada prawa hipotecznego jest, ze wpisy hipoteczne muszg by¢ wnoszone
w wysokosci $cisle okreslonej; nie mozna naprzyktad zahipotekowaé zyta lub sreb-
ra; czyz wiec mozna zahipotekowa¢ ztoto lub ziotego w zlocie, ktéry wihasciwie nie
jest walutg obiegows. Rozporzadzenie z dn. 27 kwietnia 1924 r. ,0 wierzytelno-
$caich w walutach obcych i w zlotych w zlocie" stanowito wilasnie szczegdlng
podstawe prawna, stwarzajacg mozno$¢ uskuteczniania wpiséw hipotecznych w zto-
tych w ziocie; z chwilg jednak uchylenia tego rozporzadzenia podstawa upadta.

Dla bankéw, w szczegolnosci dla bankdw emisyjnych, rozwazane zagadnienie
jest pierwszorzednej wagi. Wobec nastreczajacych sie watpliwosci, nawet gdyby
Wydziaty Hipoteczne dopuscity wpisy hipoteczne w zlotych w zlocie, w nastep-
stwie moze wynikng¢ kwestja waznosci takich wpisow.

Czy wiec nie byloby wskazane, aby Zwigzek Bankoéw zwrécit sie do Mini-
sterstwa Skarbu o spowodowanie, w trybie art. 41 prawa o ustroju sgdéw po-
wszechnych, wyjasnienia Sagdu Najwyzszego w danej kwestji.

Adw. p. St. Szczepanski, podzielajgc wywody referenta, uwaza,
Ze wpisy hipoteczne w ztotych w zlocie sg nadal dopuszczalne. Skoro jednak Po-
wstajg w tym wzgledzie watpliwosci, lepiej rzecz wyjasni¢ na wiasciwej drodze
juz dzisiaj, by unikng¢ sporéw w przysztosci.

W wyniku dyskusji, w toku ktérej zabierali gtos pp. C. Ponikowski, Z. Na-
gorski, Cz. Konarek, St. Szczepanski, L. Nowodworski, W. Goldman, zebrani wiek-
szo$cig gtosdw powzieli opinje nastepujaca:

1. Z uchylenia przez art. 38 rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej

z dn. 12 czerwca 1934 r. ,,0 wierzytelnoSciach w walutach zagranicznych"
(Dz, U. Nr. 59/1934, poz. 509) mocy obowigzujacej rozporzadzenia Pre-
zydenta Rzeczypospolitej z dn. 27 kwietnia 1924 ,0 wierzytelnosciach
w walutach obcych i w ziotych w zlocie hipotecznie zabezpieczonych
(Dz. Ust. Nr. 36/1924 r,, poz. 385) nie wynika izby obecnie wpisy hipo-
teczne w ztotych w ztocie nie byty mozliwe;
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wspomniane bowiem rozporzadzenie z dn. 27 kwietnia 1924 r. o ile
dotyczyto wyrazania wierzytelnosci w ztotych w zlocie, stracito wiasci-
wie znaczenie jeszcze poprzednio — z chwilg wydania rozporzadzenia
Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 5 listopada 1927 r. ,,w sprawie zmiany
ustroju pienieznego" (Dz. Ust. Nr. 97/1927 r., poz. 855) — wobec przepi-
sow art. 15 i 16 tegoz rozporzadzenia;

z wskazanych wyzej art. 15 i 16, w zwigzku z przepisami rozpo-
rzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dn, 13 pazdziernika 1927 r.
,0 stabilizacji ztotego" (Dz, U. Nr. 88/1927 r., poz. 790) wynika, ze ,,zto-
ty w zlocie" jest polska walutg w rozumieniu art. 9 rozporzadzenia Pre-
zydenta z dn. 12 czerwca 1934 r. ,0 wierzytelnoSciach w walutach za-
granicznych";

wobec powyzszego, na zasadzie wskazanego wyzej art. 9-go, wpisy
do ksigg hipotecznych moga by¢ nadal wnoszone w zlotych w zlocie.

2. Skoro jednak rozwazane zagadnienie nastreczyto juz w praktyce kwestje
i watpliwosci, ze wzgledu na bezpieczefAstwo obrotu gospodarczego wy-
daje sie pozadanem, aby wypowiedziana wyzej teza (0 mozliwosci usku-
teczniania, pod mocg rozporzadzehn z dn. 12 czerwca 1934 r. ,,0 wierzy-
telnosciach w walutach zagranicznych” wpiséw hipotecznych w ztotych
w zlocie) zostata w sposéb stanowczy ustalona czy to w drodze ustawo-
dawczej, czy tez w drodze wyjasnienia Sadu Najwyzszego w trybie art. 41
prawa o ustroju sgdéw powszechnych.

Nadzdér nad Komunalnemi Kasami OszczednosSci.

W zwiagzku z wejéciem w zycie rozporzadzenia Prezydenta Rzplitej z dn. 24
pazdziernika 1934 r. o komunalnych kasach oszczedno$ci Ministerstwo Spraw Wew-
netrznych podato do wiadomosci wojewodéw, 1) ze nadzér nad catoksztattem ko-
munalnych kas oszczednoSci sprawuje obecnie minister skarbu w porozumieniu
z ministrem spraw wewnetrznych, 2) zwigzki komunalnych kas oszczednosci otrzy-
mujg uprawnienia rewizyjne oraz kontroli dziatalnosci tych kas, tudziez uprawnie-
nia do wydawania obowigzujgcych te kasy wskazan i instrukcji porewizyjnych oraz
3) ze izby skarbowe oraz urzedy skarbowe zadnych uprawnien w zakresie nadzoru
nad kasami nie otrzymuja.

Zarazem, do czasu wydania szczeg6lowego rozporzadzenia wykonawczego,
zalecono tym zwigzkom, aby przestrzegaty stosowania przez komunalne kasy osz-
czednosci nastepujacych norm i zasad przy udzielaniu pozyczek i kredytow:

1) Najwyzsza suma pozyczek i kredytdw udzielana przez komunalng kase
oszczednosci z funduszéw wiasnych jednej osobie fizycznej lub prawnej nie moze
przekracza¢ 1 proc, stanu wkiadu oszczednosciowego, nie wliczajagc do nich wkia-
dow na ksigzeczki oszczednosciowe instytucji finansowych i ubezpieczeniowych,
a wykazanych w bilansie tej kasy na ostatni dzien miesigca poprzedzajacego
udzielenie pozyczki i kredytu;

2) Pozyczki i kredyty udzielone jednej osobie fizycznej lub prawnej przez
komunalng kase oszczednosci, ktére posiadajg wklady powyzej 10.000.000 zt., nie
powinny przekracza¢ sumy 100.000 zt;

3) Udzielenie pozyczek i kredytow wiasnemu zwiazkowi zatozycielskiemu
(poruczajagcemu), jego przedsiebiorstwom i zaktadom komunalnym, wzglednie in-
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nym zwigzkom samorzadowym, o ile nie przekrocza 10 proc, ogdlnej sumy wkia-
dow oszczednosciowych tych kas wymaga zgody wiasciwego wojewody, w grani-
cach za$ 10 — 20 proc, ogdlnej sumy wkladéw — zgody ministra spraw wenetrz-
nych i zezwolenia Ministerstwa Skarbu.

Ponadto Ministerstwo Spraw Wewnetrznych wyjasnia, ze natozony na ko-
munalne kasy oszczednosci obowigzek zachowania tajemnicy urzedowej w zakresie
ich dziatalnosci obowigzuje réwniez w zwigzku komunalnych kas oszczednosci. Ban-
kom panstwowym, Bankowi Polskiemu. Bankowi Akceptacyjnemu i bankom komu-
nalnym, ze wzgledu na ich specjalny charakter i zakres dziatania moze by¢ komu-
nikowana tre$¢ protokétow z dokonanych rewizyji kas, o ile tych protokétow za-
zadaja, z zastrzezeniem jednak S$cistej poufnosci. Natomiast instytucjom kredyto-
wym prywatnym moga by¢ komunikowane za zgoda zainteresowanej komunalnej
kasy oszczednosci nie petne protokoély, lecz niektére dane na Scisle okreslone za-
pytania tych instytucji, o ile ich zakomunikowanie moze nastgpi¢ bez narazenia in-
teresu publicznego, Zadanie informaciji, jak badanie ksiag przez urzedy skarbowe
w odniesieniu do wkladu oszczednosciowego poszczeg6lnych wkiadcow moze je-
dynie nastapi¢ w przypadkach wyjatkowych na pisemne zarzadzenie ministra
skarbu.

PRZEGLAD KONJUNKTURY

KONJUNKTURA ZAGRANICZNA.

Tendencje gospodarstwa S$wiatowego nie byly w okresie sprawozdawczym
jednolite. Zwyzkowym tendencjom, ujawniajagcym sie w dalszym ciggu w zakresie
produkcji $wiatowej i — w mniejszym juz moze nieco stopniu — w zakresie ilo-
Sciowych rozmiaréw miedzynarodowych obrotéw towarowych, przeciwstawit sie
ostatnio spadek cen, zwlaszcza surowcow, oraz komplikacje walutowe, wigzace sie
ze spadkiem kursu funta sterlinga. Trudno w tej chwili przewidzie¢, jakie tenden-
cje przewaza w najblizszym czasie; na dluzszg jednak mete niema podstaw do
przypuszczenia, by trudnosci walutowe a nawet uklad cen odbity sie Silniej na
tendencjach produkcji i obrotéw $wiatowych.

Produkcja, obroty, ceny.

Ogdlne rozmiary wytworczosci Swiatowej wykazaly w okresie sprawozdaw-
czym ponowny wzrost. Najsilniejszag poprawe zaobserwowano w $wiatowym prze-
mysle stalowym, ktory, wedlug ogloszonych zestawien za grudzien 1934 r., pod-
niost rozmiary swej wytwoérczosci do 6,5 miljardow tonn, wobec 6,3 w miesigcu
poprzednim, i 56 w grudniu 1933 r. Skabiej znacznie podniosta sie $wiatowa pro-
dukcja zelaza, bo 4,9 w listopadzie do 50 w grudniu, wobec 4,3 w grudniu 1933 r.
W zakresie metali kolorowych, poza silnym wzrostem S$wiatowej wytwdrczosci
miedzi (co do ktérych nie posiadamy jeszcze ostatecznych danych za grudzien),—
powazng poprawe zarejestrowat ostatnio cynk, podnoszac sie z 78,8 we wrzesniu
do 91,9 w grudniu, wobec 79,8 w grudniu roku poprzedniego. W Kkopalnictwie
weglowem przewazajg w dalszym ciggu tendencje sezonowe; mimo to poziom wy-
tworczosci w grudniu 1934 r. byt cyfrg 90,5 miljondw tonn znacznie wyzszy ani-
zeli w analogicznym okresie roku poprzedniego (87,2 milj. tonn). Podobnie ukia-
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daly sie wydarzenia w zakresie $wiatowego wydobycia ropy naftowej, gdzie po-
ziom wytworczosci na przestrzeni ostatniego roku wzrést z 16,3 do 17,5 milj. tonn-

Pod wzgledem geograficznym znizkowe tendencje wytwoérczosci zaobserwo-
wano tylko w Norwegji, Rumunji, Francji i Czechostowacji, w pozostatych krajach,
publikujacych wskazniki wytworczosci, tendencje zwyzkowe badZz trwajg nadal,
badZ ujawniaja sie ponownie, za wyjatkiem Wioch, Kanady i Belgji, ktore reje-
strujg tendencje niezdecydowane, przy niewielkiej amplitudzie wahan. Rzuca sie
przytem okolicznos¢, ze w okresie sprawozdawczym punkt ciezkosci nastrojow
zwyzkowych spoczywal raczej w gateziach, wytwarzajagcych dobra inwestycyjne,
podczas gdy przemysty, wytwarzajace artykuty bezposredniego spozycia, badz
ujawniajg znacznie stabszy wzrost, badz rejestrujg nawet powazniejszy spadek.

Miedzynarodowe obroty towarowe, obnizone ostatnio z przyczyn sezonowych,
nie wykazuja naog6t zdeklarowanych tendencyj, przy pewnym jednak nastroju
zwyzkowym. Mowimy tu o cyfrach, obrazujacych obroty pod wzgledem wartosci;
jesli jednak wezmiemy pod uwage znizkowa tendencje cen, uzna¢ bedziemy mu-
sieli, ze ilosciowe rozmiary obrotéw, oczyszczone od wplywu wahan sezonowych,
wykazujag w dalszym ciggu powolna, lecz stalg, zwyzke. O tem samem S$wiadczy
statystyka przewozéw okretowych, dokonywanych przez kanaty o znaczeniu $wia-
towem, a mianowicie: suezki, panamski i kilonski, wykazujagca wzrost przewozo-
nego tonnazu.

Obroty towarowe poszczeg6lnych kontynentéw nie wykazaty naogét wiek-
szych i ciekawszych zmian po stronie eksportu (w ztotych dolarach); natomiast
import rejestruje do$¢ charakterystyczne przesuniecie, a mianowicie: silniejszy
wzrost przywozu do krajéw Ameryki Pétnocnej (gtéwnie Standéw Zjednoczonych),
Azji (gtéwnie Japonji i Malai Brytyjskiej, przy spadku przywozu do Chin) oraz
Australji, — gtéwnie kosztem Europy, wykazujacej w okresie sprawozdawczym
bardzo powazny spadek tej strony bilansu handlowego, za co odpowiedzialne sg
przedewszystkiem: Belgja, Holandja i Wielka Brytanja, przy zwiekszonym przy-
wozie do Niemiec, Francji i Italji.

Na odcinku cen towar6w o $wiatowem znaczeniu dala sie zauwazy¢ wyrazna
w stopniu i powszechna w zakresie tendencja znizkowa. Niezaleznie od wplywu
momentéw specjalnych, odgrywajacych role w niektérych surowcach miedzynaro-
dowych, za ten stan rzeczy odpowiedzialne sg czynniki uboczne, a mianowicie:
krach na gieldzie pieprzu, cyny i szelaku oraz tendencje, jakie obserwowano ostat-
nio na rynkach walutowych.

Ceny pszenicy, przy stabych nastrojach, wykazujg naog6t raczej utrzymany
poziom; znacznie zmniejszone zakupy krajow europejskich, wigzace sie ze stwier-
dzonym powaznym wzrostem obszaru uprawy, zostaly w znacznej czesci wyrow-
nane zwiekszonemi tranzakcjami na rynkach dalekiego Wschodu oraz Anglji;
w tym ostatnim zakresie dominujgcg role odegrat spadek kursu funta. Tegorocz-
ny zbiér w Stanach Zjednoczonych A. P. réwniez bedzie znacznie nizszy od nor-
malnego nie przekroczy — wedtug dokonanych szacunkéw prywatnych — 500 mil-
jonéw buszli, wobec przecietnej wieloletniej, wynoszacej w cyfrach okragtych 610
milj. Ten stan rzeczy znajdzie prawdopodobnie czesciowe wyréwnanie w przewi-
dywanym zbiorze pszenicy argentynskiej w okregu La Plata, oraz w istniejgcych
zapasach zboza kanadyjskiego. W zakresie kukurydzy pewne ostabienie nastrojow
przynosza wiadomosci o stanie zasiewow w Argentynie, ktére kaza sie spodziewaé
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prawdopodobnego zbioru w wysokosci 10 — 12 miljondw tonn, wobec 6'A milj.
w roku ubiegtym.

Dzien 11 marca przyniost powazne zatamanie cen bawelny surowej. Objaw
ten pozostawal w zwigzku z oddawng zaobserwowanym spadkiem ze strony prze-
mystu przetwoérczego; decydujacym jednak czynnikiem byta zwiekszajaca sie stale
niepewnos$¢ co do wytycznych polityki rzadu amerykanskiego w tym zakresie. Ist-
nieje bowiem obawa, ze zwiekszajacy sie ostatnio wplyw przemystu przetwdrczego
na polityke Biatego Domu skioni¢ moze prezydenta Roosevelt'a do zaniechania,
a przynajmniej znacznego ostabienia akcji windowania cen bawelny surowej po-
przez pomoc dla farmeréw, ograniczajagcych obszar zasiewu. Whniesione w tej ma-
terji projekty senatorow: Doxey'a i Smith‘a nasuwajg w tym wzgledzie uzasad-
nione obawy. Nastréj znizkowy byt tak silny, ze nawet ujawniony pod koniec
miesigca spadek kursu funta ostabit tylko, lecz nie zahamowat zaobserwowanych
tendencyj.

Rozpoczete niedawno aukcje londynskie na wetne kolonjalng otwarte zosta-
ty w nastroju znizkowym, w zwigzku ze zmniejszonem spozyciem i rekordowg
strzyzag w Australji. W poréwnaniu z aukcjg styczniowg ceny spadly od 5
do 10%.

Rynek metali kolorowych nie wykazat w okresie sprawozdawczym jednoli-
tych tendencyj. Pomyslny stosunkowo stan spozycia $wiatowego oraz rozpoczete
niedawno w New Yorku rozmowy na temat uporzadkowania rynku wzmocnity nie-
co notowania miedzi na rynkach $wiatowych. Natomiast w zakresie cynku rokowa-
nia, prowadzone od czasu rozbicia sie ostatniego porozumienia, t. j. od wrzesnia
r. ub., zostaty definitywnie zerwane bez nadzieji na ich wznowienie w najbliz-
szym czasie; nie pozostato to rzecz jasna bez wpltywu na ukiad cen tego metalu.
Sytuacja cyny jest w dalszym ciggu niepomysina, a to ze wzgledu na skutki kra-
chu londynskiego oraz w zwigzku z publicznem ujawnieniem tej okolicznosci, ze
wewnatrz oficjalnego pool'u funkcjonowato ukryte porozumienie niektérych pro-
ducentéw. Pewne wzmocnienie zaobserwowano ostatnio w zakresie otowiu, pod
wptywem zwiekszonego zapotrzebowania.

Na rynku towaréw kolonjalnych nizsze notowania zaobserwowano w zakre-
sie kawy, pod wptywem mozliwosci zmiany polityki kawowej rzadu brazylijskiego.
Podobnie przedstawiajg sie tendencje cen herbaty, m. in. w zwigzku z silnym
spadkiem konsumcji tego towaru w Stanach Zjednoczonych, spadkiem, réwno-
legtym do wzrostu spozycia alkoholu.

Rynek pieniezny, walutowy i lokacyjny.

Miedzynarodowy rynek pieniezny i walutowy pozostawat w okresie sprawo-
zdawczym pod dominujgcym wpltywem zatamania sie kursu funta sterlinga. Zjawi-
sko to, zaobserwowane w konAcu lutego, pozostawato w zwigzku ze zbieznem dzia-
taniem catego szeregu czynnikéw o0 najrozmaitszym charakterze. Momentem naj-
wazniejszym byt niewatpliwie odptyw kredytow krotkoterminowych pochodzenia
zagranicznego, zwilaszcza francuskiego. Odptyw ten rozpoczat sie po krachu pie-
przowym, a przybrat na intensywnosci po ogtoszeniu wyroku Sadu Najwyzszego
w Waszyngtonie w przedmiocie waznosci klauzuli ztota i ponownej tendencji zniz-
kowej kursu yena japonskiego. Rzad angielski, w zwigzku z sytuacjg Funduszu
Wyrownawczego a przedewszystkiem w zgodzie z ogdlniejszemi wytycznemi co do



PRZEGLAD KONJUNKTURY 231

polityki eksportowej, nie przedsiewzigt kontrakcji. Polityka rzadu brytyjskiego
stawia wten sposdb pod znakiem zapytania sytuacje walutowg krajow bloku zio-
tego, ujawniajgcego juz np. w zakresie lira whoskiego juz i bez tego powazniejsze
podstawy do niepokoju.

Odsetek dewaluacji funta sterlinga w pierwszej dekadzie marca wynidst
42,6%, pociagajac za soba New York (do poziomu dewaluacji 41,3%); w tym samym
czasie odsetek kursu funta sterlinga pociagnat za sobg réwniez i inne waluty bloku
sterlingowego, w pierwszym rzedzie Danji, Szwecji, Norwegji i Finlandji. Z dru-
giej strony, z przyczyn od funta raczej niezaleznych, spadat dalej w okresie spra-
wozdawczym Kkurs lira wioskiego, osiggajac w pierwszym tygodniu marca 6,1%
dewaluacji. Objaw ten wigza¢ nalezy z pogtebiajgcemi sie trudno$ciami bilansu
ptatniczego Wioch, powodujgc w rezultacie zaostrzenie istniejgcych w tym kraju
ograniczen dewizowych.

Przeptyw kredytéw z kraju do kraju — w obrebie centréw finansowych
Swiata — pociagnagt za sobg pewne zmiany w poziomie stopy kredytu krétkoter-
minowego na niektorych rynkach. Najsilniej, rzecz prosta, ujawnity sie one na
rynku londynskim, gdzie odptyw kapitatdbw przybrat specjalnie jaskrawe tempo.
W zwigzku z tem stopa pienigdza dziennego, wynoszaca %% w ciggu pierwszych
trzech tygodni lutego, podniosta si¢ az do % — 1% w drugim tygodniu marca,
Stosunkowo stabszy wzrost odnotowano, jak zwykle w tego rodzaju wypadkach,
na rynku dyskonta prywatnego, ktore w omawianym okresie podniosto sie z 5/16 dr
N1 — %%.

Odptyw pieniedzy z rynku londynskiego wyszedt na korzy$¢ przedewszyst-
kiem Paryzowi, gdzie tez stopa pienigdza dziennego obnizyta sie pomiedzy dru-
gim tygodniem lutego a takimze tygodniem marca z 1R>% do 1J4%, przy utrzymy-
wanym zresztg poziomie dyskonta prywatnego (2%9%).

Najmniejsze stosunkowo zmiany odnotowano na rynku nowojorskim, od
diuzszego czasu bezprzyktadnie ptynnego; stopa kredytu krdtkoterminowego po-
zostata w okresie sprawozdawczym bez zmian, wynoszac — 1% dla pienigdza
dziennego (notowania nominalne), za$§ % — 3/If% ~la dyskonta prywatnego. Sto-
pa, po ktérej Rzad Federalny umieszcza na rynku swe krotkoterminowe zobowig-
zania ulegta ostatnio obnizeniu do 0.12%.

Z rynkéw, biernych pod wzgledem kapitatowym, pewne usztywnienie zaob-
serwowano ostatnio w Berlinie, w zwigzku z wptaceniem przez kasy oszczednosci
300 milj. mk. ra poczet 500-miljonowej pozyczki rzadowej. W zwigzku z tera
stopa pienigdza dziennego ulegta w okresie sprawozdawczym pewnemu podnie-
sieniu (z 33L do 3L> — 4%), przy niezmienionym naogdt poziomie stopy dyskonta
prywatnego.

W okresie sprawozdawczym obnizeniu ulegta oficjalnie stopa dyskontowa
w Wiedniu (z 4%% do 4% w dniu 23 lutego), w zwigzku z przygotowaniami,
czynionemi na rynku wewnetrznym do uplasowania wiekszej pozyczki rzadowej.

Przeptywy ztota z kraju do kraju nie przybraty ostatnio wiekszych rozmia-
réw. Stosunkowo najwieksze zmiany odnotowat Bank Francuski, gdzie pomiedzy
pierwszym tygodniem lutego a takim samym okresem marca zapas ziota wzrost
z 81.883 mil. frankéw do 82.620 mil. Objaw ten pozostawal w zwigzku najpierw
z doptywem kruszczu ze Stanéw — na tle niepewnosci co do loséw klauzuli zto-
tej — a nastepnie z Anglji i Belgji. Odptyw pieniedzy z Londynu odbit si¢ na re-
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zerwach Banku Angielskiego dopiero w drugim tygodniu marca, powodujac spa-
dek do 193,01 mil, £, wobec 193.09 mil. w tygodniu poprzednim,

W innych bankach nastgpit pewien wzrost zapasu ztota w Banku Rzeszy;
przy trwajagcym zreszta spadku rezerw dewizowych, w Banku Austrjackim, Japon-
skim i Holenderskim; natomiast tendencje znizkowe rejestrujg banki: Belgijski,
1 Szwajcarski.

Na gietdach Swiatowych przewazajg tendencje znizkowe, pod wptywem ten-
dencyj w zakresie cen S$wiatowych, miedzynarodowej sytuacji walutowej i reflejr
séw londynskiego krachu pieprzowego, cynowego i szellakowego. Jedynie Zurych
i Medjolan wykazaty wieksza odpornos¢ w tym okresie.

Rynek lokacyjny nie wykazuje ostatnio wiekszego ozywienia. Na rynku no-
wojorskim trwa do$¢ ozywiona dziatalno$¢ emisyjna rzadu w zakresie weksli skar-
bowych, ktérych ostatnia partja, w wysokosci 75 milj. dolaréw zostala z tatwoscig
i po niskiej stopie umieszczona na rynku. Natomiast mniej pomyslnie przedstawia-
ty sie préby sprawdzenia mozliwosci rynkowych dla emisyj dtuzejterminowych.
W Niemczech zostala przedtuzona na rok umowa z zagranicznymi wierzycielami
w przedmiocie niewycofania zamrozonych kredytéw. Zarzad Kopenhagi zawart umo-
we z grupg bankéw w przedmiocie otrzymania kredytu obligacyjnego w wysokosci
26 mil. koron na okres lat 20 przy oprocentowaniu 4°, 0.

Wskaznik kurséw na gietdach swiatowych.

1932 1933 1934 1935
31.XI. 28.XI1. 31.XI11. LI, 15111

Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogolny........ 758 744 580 60,7 60,1
Renty panstwowe 91,6 806 87,7 903 890

Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych. . . . 676 837 942 937 9671

20 papieréw procentowych. . . 1240 1287 1399 1380 1375
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych. . . . 59,93 99,29 100,26 102,38 96,71

20 public, util. akeyj................ 2750 2306 17,00 1550 1446

40 pozyczek . . - - - - - - 77,74 8397 9512 96,76 9481
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 pozyczek - - - - - - - - 80,45 8815 9542 97,66 98,02

25 AKCYJooiriirins 8741 9457 100,72 107,34 108,58

KONJUNKTURA KRAJOWA.

Miesigc luty nalezat w dalszym ciggu do przejsciowych miesiecy zimo-
wych, a wiec brak bylo tendencyj ekspansji produkcji; mimoto produkcja przemy-
stowa nieco zwiekszyta sie, dzieki poprawie w niektérych dziatach przemystu prze-
tworczego. Trudno przewidzieé, jakie tempo nabierze dalszy rozwdj, skcro dopiero
obecnie rozpoczyna¢ sie bedzie realizacja tegorocznego programu inwestycyjnego,
i wchodzi w zycie traktat handlowy z Anglja, ktéry toruje pewne drogi importowi
i w sposob swoisty zawazy na naszej dalszej sytuacji gospodarczej. Nalezy odcze-
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ka¢ wiec dalszego rozwoju sytuacji, ktory zresztg bedzie uwarunkowany przedew-
szystkiem sytuacjg na terenie finansowym.

Rynek pieniezny i lokacyjny.

Luty, podobnie jak i styczen, byt miesigcem silnego doptywu wkiadéw do
bankéw i innych instytucyj kredytowych. Rozporzadzalne $rodki obrotowe, zwigk-
szone w ten sposob, byly tylko w pewnym stopniu zuzyte na akcje lokacyjna, na-
tomiast ramy udzielonych kredytow krotkoterminowych miaty tendencje malejaca.
Wozrosty nieco rezerwy kasowe, stan zadtuzenia w bankach i redyskontowego tgcz-
nie nie ulegt zmianie, chociaz dokonano splaty zadtuzenia wobec bankéw zagra-
nicznych. Nie znajdywano wiec nadal mozliwosci nowych lokat w kraju przy do-
tychczasowej, i w lutym ksztattujgcej sie na tym poziomie stopie procentowej.

Instytucje kredytowe w stosunku do lokujacych wkiady posiadajg stanowi-
sko monopoliczne, trudno bowiem przypusci¢, aby przecietna osoba oszczedzaja-
ca dysponujagc swemi oszczednoSciami chciata i mogta je lokowaé prywatnie, np.
w przedsiebiorstwach lub dyskontujgc prywatnie weksle. Stad posiadajg one moz-
nos$¢ arbitralnego ustalania stopy. Obnizajac ja, muszg sie liczyé z pewnym osta-
bieniem doptywu wkladéw, jednakze trwajacy od pewnego czasu przyrost tych
wkladéw w coraz to silniejszym tempie, pozwala przypuszczaé, iz ubytek wkiadéw
bytby minimalny.

W zakresie stosunkow finansowych z zagranicg nie zaszly wieksze zmiany,
dat sie jednak zauwazy¢ wzmozony import ztota. Zapewne zwiazany byt on z osta-
bieniem walut zlotego bloku, ktore obserwowali$my w lutym. Cze$¢ importowa-
nego ziota doptyneta do Banku Polskiego, zwiekszajac jego zapasy do 505,8 milj.
zk., wobec 472,3 milj. zt. najnizszego poziomu zapaséw ziota w dn. 31.V.1933 r.
Zapasy dewiz sg nadal niskie, stgd i ryzyko strat na ewentualnej dewaloryzacji
jakiejkolwiek waluty — jest nieznaczne.

Na rynku lokacyjnym w lutym trwata nadal poprawa sytuacji, ktéra prze-
jawita sie przedewszystkiem w dziedzinie kurséw akcyj, zyskujacych coraz wiek-
sze zainteresowanie pos$rod uczestnikéw wymiany gietdowej. Wskaznik kurséw
akcyj przemystowych, z ktérego jest wyeliminowany wplyw ewentualnego wzrostu
kursow wskutek wyptaty dywidendy, w wysokosci poprzedniego roku, podniost
sie w lutym do 22,4 wobec 20,9 w styczniu, i jest wobec tego wyzszy o 2,7 punk-
tow, niz w lutym r. 1934. Odzwierciedla to niewatpliwie bardziej korzystne oceny
rozwoju rentownosci przedsiebiorstw przemystowych.

Réwnoczesnie obnizyta sie przecietna rentowno$¢ pozyczek panstwowych
z 11,19°/0 do 10,63%, przekraczajac dotychczas osiggniety najnizszy poziom z paz-
dziernika 1934 r. (10,89%). Rentowno$¢ listbw zastawnych najbardziej wzietych na
gieldzie obnizyta sie z 10,64% do 10,56%, a wiec nieco stabiej. Rentownos$¢ listow
zastawnych towarzystw prowincjonalnych jest stale o pare punktow wyzsza, od
rentownosci listdw zastawnych najbardziej wzietych, jednak dynamika ich w znacz-
nym stopniu nasladuje dynamike tych ostatnich, i w lutym r. b. spada ona do
12,72% wobec 11,95% w styczniu r. b.

Obroty na gieldzie w poréwnaniu z rokiem ubiegtym wzrosty do$¢ powaznie,
zwlaszcza akcjami (w analizie abstrahujemy od obrotéw akcjami Banku Polskiego,

5
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ktére sgq nadal przedmiotem bardzo intensywnych obrotéw i notowan). Wzrosta
tez i liczba notowan w cedule gietdowe;j.

Analizujac sytuacje rynku pienieznego musimy sie liczy¢ z tem, iz zawsze
powazny wpltyw na sytuacje rynku wywierajg ptatnosci podatkowe, ktore koncen-
trujg sie w pewnych sezonowych okresach. Ostatniemi czasy zmienione zostaty
terminy wpfat, np. podatku dochodowego. Sprowadza to z jednej strony pewne wy-
réwnanie w wysokosci deficytu budzetowego, zmniejszajgc w konsekwencji na-
cisk Skarbu w rozprowadzeniu biletéw skarbowych. Z drugiej strony przesuwa
tez i zapotrzebowanie ptatnika na kredyt. Dotychczas naprzyktad wplaty z tyt.
podatku dochodowego przypadaly na kwiecieh — maj, a wiec okres, w ktorym
jednoczesnie uruchamiano $rodki na finansowanie sezonu budowlanego i robét pol-
nych. Przesuniecie tych wplat na luty — marzec, niewatpliwie pozwala¢ bedzie na
ich dokonywanie bez tych trudnosci co dawniej, skoro miesigce te nalezg jeszcze
do przejsciowych, sezonowo bardziej ptynnych w roku. Wplaty te wiec nie bedg
kolidowa¢ z zapotrzebowaniem sezonowem na cele inwestycyjne i rolnicze, Skarb
natomiast zyska tatwiej i wczesniej fundusze, ktoére sa mu potrzebne na prowa-
dzenie robot inwestycyjnych we wiasnym zakresie, i na pokrycie zwiekszonych
wydatkéw w zwigzku z zamknieciem roku budzetowego. Przyktad ten $wiadczy,
stwierdzimy mimochodem, iz w pewnym zakresie sytuacje rynku pienieznego da
sie regulowac przez posuniecia arbitralne, i w ten sposéb tagodzi¢ trudnosci tech-
niczne na rynku w zwigzku z koncentracjg terminéw piatnosci w pewnych okre-
$lonych okresach w ciggu roku. (W. S.).

KRONIKA

KRONIKA KRAJOWA
Bank Polski w lutym 1935 r.

W ciggu lutego zapas ziota powiek-
szyt sie 0 1,1 milj. zt. do 505,8 milj. zi
Stan pieniedzy zagranicznych i dewiz
o+bni2y+ sie 0 1,8 milj. zt, do 18,2 milj.
z

Portfel wekslowy zmniejszyt sie w
ciggu lutego o 1,8 milj. zt. do 617,0 milj.
zk.,  portfel zdyskontowanych biletow
skarbowych — o 22,5 milj. zt. do 4,9
milj. zk. oraz stan pozyczek zabezpie-
czonych zastawami — o 11 milj. zk
do 51,5 milj. z. W rezultacie ogo6lna
suma wykorzystanych kredytéw zmniej-
Sfy’ra sie 0 25,4 milj, z+. do 673,4 milj.
z

'Zapas polskich monet srebrnych i bi-
I?nu spadt o 6,3 milj. zt. do 38,4 milj.
z

Natychmiast  platne  zobowigzania
zmniejszyty sie o 3,5 milj. zt. do 230,2
milj. zt.

Obieg biletéw bankowych — w wyni-
ku wyzej omdwionych zmian — wzrost
0 3, 4. milj. z+. do 940,5 milj. zt

Pokrycie ztotem wzrosto z 47,13% na
ultimo stycznia do 47,24% w koncu lu-
tego i przekracza norme statutowg o
przeszto 17 punktow.

Bank Gospodarstwa Krajowego
w styczniu i lutym 1935 r.

Bilanse Banku Gospodarstwa Krajo-
wego za pierwsze dwa miesigce biezace-
go roku wykazujg nastepujace wieksze
zmiany:

Wkiady Banku zmniejszyty sie o 18
milj. zk, przyczem odptyw wkiadéw
zaznaczyt sie gtéwnie w grupie wkia-
dow instytucyj i przedsiebiorstw pan-
stwowych, podczas gdy wkiady samo-
rzadowe i prywatne wykazujg dalszy
wzrost. Mimo zmniejszenia sie wkia-
dow, kredyty krotkoterminowe wzrosty
0 6 milj. zt. i to zarbwno w dyskoncie
weksli jak i w rachunkach biezacych.
Pozwolit na to wysoki stan $rodkéw ka-
sowych, dzieki ktéremu mozna byto po-
zatem zmniejszy¢ w dalszym ciggu wy-
korzystanie redyskonta o powazng su-
me 13 milj. do niewielkiej kwoty 13
milj. zt
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Pozyczki emisyjne wykazujg spadek
0 3 milj. w zwigzku z amortyzacjg i
jednoczesnem wstrzymaniem udzielania
nowych pozyczek.

Operacje ze Skarbem Panstwa nie
wykazujg wiekszych zmian.

W dniu 15 marca b. r. odbyta sie
przy licznym udziale przedstawicieli
pism codziennych i perjodycznych kon-
ferencja prasowa, poswiecona omowie-
niu dziatalnosci B. G. K. za rok 1934.
Dziatalno$¢ te zobrazowat bardzo ob-
szernie Prezes Banku, dr. Roman Go-
recki, kreslac jg na szerokiem tle o-
golnej sytuacji gospodarczej Polski w
roku ubiegtym.

Wyniki dziatalnosci Banku Gospo-
darstwa Krajowego w roku 1934.

Rok ubiegly przyniost Bankowi Go-
spodarstwa Krajowego znaczny rozwo
uzewnetrzniajagcy sie na roznych o
cinkach dziatalnosci Banku. D2|a+alno-
Sci tej poswiecimy obszerne omdwienie
W nastepnym numerze naszego Ppisma;
obecnie pragniemy jednak podkreslic
kilka najwazniejszych momentéw z bi-
lansu netto za rok 1934 w poréwnaniu
z rokiem poprzednim.

Suma bilansowa wzrosta o0 44,5 milj.
zt. do 22112 milj. zk, osiggajac naj-
wyzszy poziom w dotychczasowym roz-
woju. Obroty Banku zwiekszyly sie
bardzo znacznie, o sume 2,6 miljd. zh
do kwoty 18,2 miljardow zt. Nienoto-
wany dotad wzrost wykazujg wkiady.
Powigkszyly si¢ one w ciagu roku o 77,6
milj., dzigki czemu ogolna suma wkia-
dow wzrosta do 314,4 milj. zt. Ogédlna
suma kredytow wzrosta 0 21 milj. zh
do kwoty 1882 miljonow zt Caty ten
wzrost przypada na pozyczki gotowko-
we, ktérych stan zwiekszyt sie o 37
milj. zt., dochodzac do sumy 1.075 milj.
zt.  Pozyczki emisyjne wykazujg nato-
miast spadek o 16 milj. zt. do sumy
807 milj. zk, wynikajacy ze wstrzyma-
nia dziatalnosci emisyjnej, przy jedno-
czesnem przeprowadzaniu amortyzacji.

Kapitat zaktadowy Banku nie ulegt
zmianie, rezerwy za$ statutowe, t. |.
fundusz rezerwowy i specjalna rezer-
wa emisyjna wykazujg niewielki wzrost.
Bardzo znacznie natomiast zmniejszyty
sie t. zw. ,,inne rezerwy", ktérych wiek-
sza cze$C zostata przelana na fundusze
oddtuzeniowe. Rezerwy te powstaty w
okresie dobrej konjunktury i wysokiej
rentownosci Banku i byly przeznaczo-

ne na nadzwyczajne cele, dlatego tez
zostaty obecnie uzyte.

Wspomniane juz fundusze oddtuze-
niowe stanowig w bilansie Banku zupet-
nie nowa pozycje. Powstaty one w na-
stepstwie wydanych w koncu ubiegte-'
go roku dekretow oddtuzeniowych dla
rolnictwa i samorzaddw.

Czysty zysk Banku za rok ubieglty
wynosi prawie 3 milj. zk., czyli o blisko
400 tys. zh. wiecej, anizeli za rok 1933.

P. K. O. w lutym b. r.

W miesigcu lutym b. r. stan wkia-
dow oszczednosciowych wzrést ozt
145 milj. — i wyniost na dzien 28. II.
35 r. zk. 655.5 milj.

W miesigcu lutym zostato wydanyc
44.373 nowych ksigzeczek oszcze no-
$ciowych, po potraceniu za$ zlikwido-
wanych w tym czasie, ﬁrzyrost netto
wyniost 37,528 ksmzecze Na ultimo
lutego ogo’fem czynnych  ksigzeczek
oszczednosciowych byto 1.554.324.

Ogolny obrét czekowy P. K. O. w m-
cu sprawozdawczym osiggnat kwote
1.983,9 milj. zt, z czego na obrét go-
towkowy przypada 4571 milj. zt. a na
obrét bezgotowkowy 15268 milj. zt,
czyli ze operacje bezgotowkowe wyno-
sKiiyOYY% calego obrotu czekowego P.

‘Stan kapitatu na kontach czekowych

na uItimo m-ca sprawozdawczego
zmniejsz sie nieznacznie i wynosit
zt. 193.6 2038

W Dziale Ubezpieczen na Zycie PKO.
wystawiono w ciggu lutego br. 3.022 no-
wych polis na taczng sume ubezpiecze-
nia zt. 4.809.909 i £P. 1.475. Stan czyn-
nych polis na ultimo m-ca wynosit
96.537 na tgczng sume ubezpieczenia zi.
153.152.329 — i £P 12.600.

W grupie operacyj czynnych, portfel
papierow wartosciowych wikasnych i
funduszu zapasowego wzrést w m-cu
sprawozdawczym o zt. 2.977 tysiecy do
kwoty 628.8 miljn. zt.

Kredyty bezposrednie, a mianowicie
skup weksli i akceEtéw, pozyczki wek-
slowe oraz pozyczki na zastaw papie-
row wartosciowych wyniosty na dzien
28. 11. 35 r. ogblng sume 31,7 miljn. zt,
w czem najwiekszg pozycje, bo wyno-
szacg 12,3 miljn. zt. stanowig pozyczki
na zastaw papieréw wartosciowych.

Pogotowie kasowe w lutym w stosun-
ku do natychmiast ptatnych zobowia-
zan wynosito tak jak i w poprzednim
miesigcu 26%.
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Sytuacja bankéw prywatnych
w styczniu 1935 r.

Od stycznia b. r. statystyka bankdéw
prywatnych sporzadzana przez Komi-
sariat Bankowy Ministerstwa Skarbu o-
bejmuje bilanse 42 bankéw akcyjnych i
9 wiekszych doméw bankowych, pod-
czas gdy w roku ub. dokonywano obli-
czen dla 43 bankéw i 8 doméw banko-
wych. Z obliczen wylaczony zostat je-
den bank niepracujacy normalnie do-
taczony za$ zostat jeden dom bankowy.
kaczny bilans tych istytucyj z konca
stycznia b. . kazuje w poréwnaniu
z bilansem z konca ub. roku nastepuja-
ce zmiany:

Po stronie biernej wkiady wzrosty o
9.8 milj. do 447,8 milj. zt, do czego
przyczynit sie wzrost wkladow termi-
nowych o 10,5 milj. do 211,2 milj. zk i
wkiadow na ksigzeczki wkiadkowe o 45
milj. do 84,9 milj. zk, ktory wyrownat
spadek wkiadéw a vista o 5,3 milj. do
151,7 milj. zt. Niewielki spadek wyka-
zaty natomiast salda kredytowe rachun-
kéw biernych o 2,9 milj. do 155,6 milj.
zt. Stan redyskonta weksli obnizyt sie
0 2,0 milj. do 155,6 milj. Niewielki spa-
dek wykazaly réwniez zobowigzania wo-
bec bankéw zagranicznych bo 0 2,2 milj.
do 164,7 milj. zt. Po stronie czynnej
portfel weksli zdyskontowanych zmniej-
szyt sie o 7,3 milj. zt. do 330,8 milj. zi.
Wozrosty natomiast salda debetowe ra-
chunkéw biezacych o 51 milj. do 436,1
milj. zt., pozyczki terminowe o 0,2 milj.
do 70,5 milj. i naleznosci z tytutu ukia-
dow konwersyjnych z rolnikami o 13
milj. do 28,5 milj. zt. Portfel wasnych
papieréw wartosciowych Podniés’r sie 0
6.9 milj. do 82,3 milj. zt. Stan kasy i
sum do dyspozycji jak zwykle po ultimo
rocznem powaznie sie zmniejszyt o 254
milj. do 39,4 milj. z. Suma bilansowa
bankéw prywatnych spadta z 1930,9 milj.
w koncu grudnia ub. roku do 1921,9 milj.
zk. w koncu stycznia r. h.

Bank Angielsko-Polski w roku 1934.

Dnia 2 marca odbyto sie Walne Zgro-
madzenie Akcjonarjuszow tego Banku.
Ogtoszone sprawozdanie Banku Angiel-
sko-Polskiego za rok 1934 jest nie-
zmiernie krotkie. Polskie wydanie za-
wiera tylko bilans, rachunek strat i zy-
skow i protokot komisji  rewizyjnej.
Zadnych wyjasnien do bilansu, a na-
wet tradycyjnego przemowienia preze-

sa sprawozdanie nie zawiera. Szerzej
jest potraktowane angielskie wydanie
sprawozdania, ktére wprawdzie nowych
istotnych informacyj o Banku nie po-
daje zawiera jednakze w przemoéwieniu
Prezesa Rady p. Nowakowskiego ogol-
ng charakterystyke sytuacji gospodar-
czej kraju oraz ocene sytuacji Banku.
Wydaje sie dziwnem, Ze pomimo tego
ze czes¢ kapitatlu nalezy do akcjonar-
iuszy polskich i ze we wiadzach Banku
zasiadajg Polacy, Bank uwaza za sto-
sowne publikowaC szersze sprawozdanie
w jezyku angielskim, a nie w jezyku
kraiu, w ktérym ma siedzibe.

Poréwnanie cyfr bilansu Banku 1z
konca grudnia 1934 r. z bilansem na ul-
timo 1933 r. wykazuje po stronie bier-
nej wzrost wkiadéw: terminowych o 667
tys. do 1.199 tys. zt a vista o 650 tys.
do 2492 tys. i na rachunkach bieza-
cych (salda kredytowe) o 493 tys. do
2428 tys. zk. RoOwnoczesne skurczenie
dziatalnosci kredytowej pozwolito Ban-
kowi sptaci¢ w ciagu roku ub. znaczng
cze$¢ swych zobowigzan wobec bankéw
zagranicznych mianowicie 2,424 tys. do
4997 tys. zk, z czego powazng kwote
bo prawie péttora miljona zi. stanowi
sptata pozyczek diugoterminowych. Re-
dyskonto zmniejszyto sie o 737 tys. do
13.104 tys. zt. Cyfra redyskonta weksli
jest w Banku Angielsko-Polskim sto-
sunkowo bardzo wysoka i wynosi pra-
wie 75% portfelu wekslowego, podczas
gdy we wszystkich bankach (na podsta-
wie bilansu tgcznego z konca 1934 r.)
stosunek redyskonta do portfelu wynosit
niecate 42%. Po stronie czynnej dyskon-
to weksli zmniejszyto sie 0 2,683 tys. do
17.640 tys. zk, a pozyczki terminowe cr
1,256 tys. do 1,354 tys. zt Natomiast sal-
da debetowe rachunkéw biezacych pod-
niosty sie o 1.177 tys. do 5,138 tys. zt
Pogotowie kasowe i sumy do dyspozycji
podniosto sie 0 346 tys. do 1,468 tys. zt.
Suma bilansowa banku zwiekszyta sie z
30.973 tys. w roku 1933 do 32,200 tys-
w Kkonicu ub. roku.

Rachunek strat i zyskéw wykazuje spa-
dek ogdlnej sumy dochodow o 199 tys. do
1.440 tys. zk. Na spadek ten ztozyta sie
mniejsza suma pobranych procentéw
i prowizyj o 323 tys.; w dochodach figu-
ruje natomiast nowa pozycja dochodu
z nieruchomosci w kwocie 124 tys. z-
Nastgpita réwniez redukcja wydatkéw.
Koszty handlowe zmniejszyly sie o 136
tys. do 920 tys. zk., wyptacone prowizje i
procenty o 89 tys. do 346 tys. zt. Czy-
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sty zysk na rok 1934 wyniost 102 tys.
wobec 148 tysiecy w roku poprzednim.
Po odpisaniu watpliwych naleznosci zysk
w sumie 78 tys. zt. przeniesiono na rok
1935. (s. 0.).

Dziatalnos¢ Funduszu Pracy
w r. 1933/34.

Fundusz Pracy ogtosit sprawozdanie
z dziatalnosci w okresie roku 1933-34.

Jak wynika z tego sprawozdania, 0go-
tem osiggnieto z wplywow  sume
88.338.000 zt., wtem z obcigzen dochodéw
prywatnych 51.788.000, w tem z obcig-
zen dochodow samorzqdow miej, i po-
wiatowych 5.706.000 zt. z obcigzen spo-
zycia (piwo, cukier, zarowki, gaz), loka-
li rozrywkowych, gastronomicznych, Wwi-
dowiskowych i t. d. 5.535.000 zt. oraz
dotacja skarbu panstwa 10.000.000 zi.

Woydatki Funduszu Pracy w tym okre-
sie wynosity 85.654.000 zi. Z tego na
roboty publiczne wydano 49.891.000 zt.
(58.3 proc, ogdlnej sumy wydatkow),
na akcje pomocy specjalnej 1.413.000 zi.
(1.6 proc.), na pomoc dorazng (zywno-
suowa i opatowa) 32.088.000 zt. (37.5
groc na wydatki administracyjne
79.000 zt. (03 proc.).

Dalszy wzrost wkiadéw w komu-
nalnych kasach oszczednosci.

W styczniu b. r. nastgpit dalszy dos¢
silny wzrost wkiadow w kasach oszczed-
nosci. W 363 komunalnych kasach osz-
czednosci wkiady oszczednoSciowe zwi
kszyty si¢ w styczniu o 14,6 milj. zk.
Réwniez zwiekszyly sie salda kredyto-
we na rachunkach biezacych o 4,4 milj.
do 56,7 milj. zt.

Kredyt diugoterminowy w koncu
1934 roku.

Wedtug statystyki Ministerstwa Skar-
bu stan pozyczek emisyjnych w listach
zastawnych 1 obligacjach w 24 instytu-
cjach kredytu diugoterminowego (bez
bankéw panstwowych) przedstawiat sie
w koricu ub. r. w poréwnaniu z rokiem

1933 nastepujeico w milj. zt):

T-wa Kredyt, Ziemskie 4462 4126

Wileniski Bank Ziemski 78,6 74,0

T-wa Kredyt, Miejskie 3250 3207

Tow. Kredyt. Przem. t6dz. 415 36,2

Banki hipot. i komun. 48,2 45.8
razem 9395 889,3

Dziatalno$¢ instytucyj kredytu dtugo-
terminowego byta w roku ubiegtym bar-
dzo ograniczona. Instytucje te zajete po-
rzadkowaniem i konwersjg dawniej u-
dzielonych pozyczek nowych nie udzie-
laty zupeinie w zakresie kredytu ziem-
skiego Jjak i miejskiego. W drugiej po-
towie roku instytucje dokonywaty prze-
walutowywania Eozyczek w walutach ob-
cych na pozyczki w ziotych w zwigzku
z dekretem walutowym z 12.V1.1934 r.
Ogolny stan emisji listow zastawnych i
obligacij ‘wykazat spadek w_porowna-
niu z koncem 1933 r. o 50,2 milj. zk
i dotyczyt wszystkich rodzaj()w instytu-
cyj. Spadek ten ttumaczy sie¢ normalng
amortyzacjg pozyczek nieobjetych usta-
wowg  karencjg, a pozatem dalszym
spadkiem walut zagranicznych, na ktore
opiewata cze$¢ emisyj.

Walne Zebranie Akcjonarjuszéw
Banku Polskiego.

Dnia 26 lutego b. r, odbyto sie Zwy-
czajne Walne Zebranie Akcjonarjuszow
Banku Polskiego w Warszawie. Tekst
przemowienia Prezesa Banku Polskiego
podali$my w poprzednim numerze. Wal-
ne Zebranie zatwierdzito bilans i rachu-
nek -strat i zyskow zgodnie z wnioskiem
Komisji Rewizyjnej oraz uchwalito za-
proponowane przez Rade Banku zmia-
ny statutu (o czem piszemy w osobnym
artykule). W zebraniu brato udziat 73
akcjonarjuszéw, reprezentujagcych tacz-
nie z petnomocnictwami 123 akcjonar-
juszéw, posiadajacych 813 586 akcyj i
rozporzadzajacych 8148 gtosami. Whnio-
sek o wyptacenie dywidendy w wysoko-
Sci 8% zostat uchwalony. Na zakoncze-
nie dokonano wyboréw. Ustepujacy z Ra-
dy Banku p. p. A. Falter, F. Maciszew-
ski i A. Wierzbicki Wybranl zostali po-
nownie. Na zastepcow wybrani zostali
p. p. J. Cybulski, Wt. Demby i E. Natan-
son. Komisja Rewizyjna pozostata w do-
tychczasowym sktadzie z tg zmiang, ze
w miejsce p. A. Sturma, ktéry zglosit
swe ustgpienie, wszedt p. J. Kucharzew-
ski. Skiad zastepcow cztonkéw Komisji
Rewizyjnej pozostat bez zmian.

Uktad w sprawie polskich diugéw
reljetowych.

Dn. 14 marca b. r. podpisany zostat w
Londynie w Min. Skarbu ukiad doty-
czacy polskich dtugow reljefowych, usta-
lajacy zmiane warunkéw sptaty.
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W mysl nowego uktadu splata diugéw
reljefowych wobec W. Brytanji i Fran-
cji zostaje zawieszona do chwili roz-
strzygniecia_sprawy miedzynarodowych
dtugow wojennych. Uregulowanie dtu-
gow wobec dawnych panstw neutralnych,
a mianowicie Szwecji, Norwegji, Danji,
Holandji i Szwajcarji obejmowac bedzie
tylko sptate kapitatu dtugu, natomiast
procenty ulegng anulowaniu. Splate ka-
pitatu roztozono na korzystniejsze ter-
miny.

_Suma dtugéw reljefowych, podlega-
jacych sptacie, wynosi: wobec Norwe-
gji — ok. 16 milj. kor. norweskich, wo-
bec Szwecji — 5.850 tys. kor. szw., wo-
bec pozostatych b. panstw neutralnych—
tylko stosunkowo nieznaczne kwoty.
Obroty papierami wartosciowemi
z zagranica.

Obroty papierami wartosciowemi z za-
granicg w czwartym kwartale roku u-
biegtego, — wedtug danych komisarjatu
bankowego ministerstwa skarbu — przed-
stawialy sie nastepujaco: sprzedano za-
granicy z wiasnych zasobéw lub na
zlecenie klientéw krajowych oraz wy-
kupiono w kraju na zlecenie klientéw za-
granicznych papieréw krajowych na su-
me 773 tys. zt, a zagranicznych — na
477 tys. zb. Zakupiono od zagranicy na
wiasny rachunek lub na zlecenie klien-
tow krajowych oraz sprzedano w kraju
na zlecenie klientéw zagranicznych pa-
pieréw wartosciowych na sume 4.549 tys.
zk., a zagranicznych 1.310 tys. zi.

Wymiana talonéw od obligacyj 5%
Pozyczki Konwersyjnej.

Wymiana talonéw od obligacyj 5% po-
zyczki konwersyjnej z 1924 r. na nowe
arkusze kuponowe na 10-lecie 1935 —
1945 r. bedzie przeprowadzona bezptat-
nie w okresie od dnia 1 kwietnia 1935 r.
do dnia 31 marca 1936 r. Wymiane usku-
tecznia¢ bedg kasy urzedéw skarbowych
oraz oddziaty Banku Polskiego, Banku
Gospodarstwa  Krajowego i Pocztowej
Kasy Oszczednosci.

Talony bedg wymieniane okazicielom,
przyczem okazanie samych obligacyj jak
rowniez wskazanie ich wiasciciela nie
bedzie wymagane. Wymiane w drodze
korespondencji przeprowadza¢ bedzie
wylacznie Urzad Dlugéw Panfstwa w
Warszawie za zwrotem kosztéw przesyt-
ki pocztowej. Wymiana talonu zaranicg

Erzeprowadzana bedzie przez urzedy
onsularne Rzeczypospolitej  Polskie].
Termin i sposob tej wymiany bedg poda-
ne do wiadomosci publicznej w czasie
pozniejszym.

P. K. O. wypuszcza nowe premjo-
wane ksigzeczki oszczednosciowe.

Z dniem 1 kwietnia r. b. P. K. O.
wypusci nowa — trzecig serje prem-
iowanych ksigzeczek oszczednosciowych,,
ktére odznaczajg sie tem, ze procz kwo-
ty zt 1000, wyptacanej wiascicielowi
ksigzeczki po uptywie 9% lat oraz po
whniesieniu naleznych wkiadek, ksigzecz-
ka bierze udziat w ciggnieniu i moze wy-
gra¢ premje, a w razie otrzymania prem-
Ji, nie traci swej waznosci, lecz bierze
udziat w nastepnych ciggnieniach.

Wkiadka kwartalna wynosi zi. 24 i
moze by¢ wplacana miesiecznie po zi.
8, przyczem nalezno$¢ za caty kwartat
musi by¢ uiszczona najp6zniej do dnia
2-go miesiaca, w ktorym nastepuje ciag-
nienie. Ciggnienia odbywac sie beda pu-
blicznie w gmachu P. K. O. w Warsza-
wie, co kwartat, w dniach 30 stycznia,
30 kwietnia, 30 lipca i 30 pazdziernika
kazdego roku. Pierwsze ciggnienie na-
stagpi w dniu 30 lipca b. r.

Kazda ksigzeczka, na ktorg wniesio-
no przypadajace wkiadki, bierze udziat
w losowaniu | moze wygra¢ g’)ednq Z pre-
mij po zt. 1.000, 500, 250 lub 100.

Ksigzeczka, na ktérg nie wptacono na-
leznych wkiadek w przepisanym termi-
nie, nie bierze udziatu w losowaniu.

Wrazie likwidacji ksigzeczki przed
uptywem 9% lat od otwarcia ksigzecz-
ki, P. K. O. zwraca w pierwszych trzech
latach peing wptacong kwote, po potra-
ceniu kosztéw w granicach od zt. 1,50 do
3,50, a po uptywie trzech lat — peing
wptacong kwote z odsetkami. Po trzech
latach P. K. O. JfIombard(ijje ksiazeczki

remjowane, acajac do 80% wnie-
gionyjch Wk+adv(\ell>(/.p ja

Premjowane ksigzeczki oszczednoscio-
we P. K. O. mogg nabywac osoby fizycz-
ne i prawne w dowolnej ilosci. P. K. O.
obowigzuje bezwzgledna tajemnica co do
posiadania i wysokosci wkiadéw oszczed-
nosciowych.

Ksigzeczki premjowane otrzyma¢ moz-
na w kasach P. K. O. oraz we wszystkich
urzedach i agencjach  pocztowych.
Wkiadki przyjmujg powyzsze kasy i u-
rzedy oraz agencje pocztowe, bez wzgle-
du na miejsce wydania ksigzeczki.
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Miedzynarodowy Kongres Oszczed-
nosci w Paryzu.

W drugiej potowie maja r. b. odbe-
dzie sie w Paryzu Miedzynarodowy Kon-
gres  Oszczednosci, w ktorym wezmg
udziat przedstawiciele instytucyj osz-
czednosciowych wszystkich krajow.

Polska reprezentowana bedzie na tym
kongresie przez delegatow PKO., ban-
kow panstwowych i komunalnych kas
oszczednosci w liczbie okoto 70 (czy nie
zaduzo delegatéw?).

Porzadek dzienny kongresu obejmuje
szereg referatow z dziedziny oszczedno-
sci oraz zagadnienia pozyczek hipotecz-
nych, jak rowniez kwestje polityki sto-
py procentowej w kasach oszczednoscio-
wych.

Polska zgtosita na ten kongres trzy re-
feraty na temat ,Oszczednos¢ a ubez-
pieczenie na ?ycie’ — prez. PKO. dr.
Henryk Gruber, ,0 kasach oszczedno-
§ci w dobie kryzysu" — dyr. Stomski
z Poznania, a o ,,Oszczednosci szkolnej"
— dyr. Tulacz z Katowic.

Miedzynarodowe kongresy oszczedno-
$ci odbywaja sig co pie¢ lat. Pierwszy
kongres odbyt sie w 1924 r. w Medjo-
lanie, a ostatni w r. 1929 w Londynie.
Majacy sig odby¢ kongres w Paryzu
przypada w 10-rocznice istnienia Mie-
dzynarodowego Instytutu Oszczednoscio-
wego.

Zatwierdzenie regulaminu Biura
Inspekcji Ministerstwa Skarbu.

Minister Skarbu zatwierdzit regulamin
Biura Inspekcji Ministerstwa Skarbu,
ktérego zadaniem bedzie Wykonywanle
uprawnien Ministra Skarbu w zakresie
kontroli finansowej wszystkich przedsie-
biorstw prywatnych, w ktorych kapitale
zaktadowym bierze udziat skarb_pan-
stwa lub monopole, wzlednie banki pan-
stwowe. Spod kompetencji biura inspek-
cji_ministerstwa skarbu wyjete sg banki
panstwowe oraz instytucje kredytowe i
ubezpieczeniowe, monopole parstwowe,
a dalej takie przedsigbiorstwa jak ,,Pol-
ska Poczta, Teleraf i Telefon”, polskie
koleje panstwowe, lasy panstwowe zdro-
jowiska panstwowe oraz Francusko-Pol-
skie Towarzystwo Kolejowe.

Kontrola finansowa przedsiebiorstw
panstwowych i mieszanych dotyczy m.
in. angazowania Skarbu Panstwa, mono-
poléw, bankéw i przedsiebiorstw pan-

stwowych, powotywania do zycia nowych
przedsiebiorstw, zmian wysokosci kapi-
tatu zakladowego przedsigbiorstw, zby-
wania i wydzierzawiania _przedsigbior-
stw lub ich czesci, zaciagania przez
przedsiebiorstwa zobowigzan na okres
przekraczajacy 1 rok, badania bilansu
przedsiebiorstw i wreszcie przeprowa-
dzania sanacji finansowej tych placo-
wek.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Angielskie banki depozytowe
w 1934 r.

Najwazniejsza zmiana, kt6éra nastgpita
w sytuacji bankéw angielskich w roku
ubiegtym, jest spadek operacyj dyskon-
towych na korzy$¢ wzrostu portfelu pa-
pieréw wartoSciowych. Ptynnos¢ bankow
nie ulegta pogorszenlu wobec wzrostu
pozycji ,,cali money". Poniewaz jednak
sumg figurujace na tym rachunku zosta-
ty obracane przez pozyczkobiorcow prze-
waznie na zakup papierow wartoscio-
wych, a réwnoczesnie banki zwiekszyty
wiasne portfele papierow, zainteresowa-
nie bankéw w rozwoju sytuacji na ryn-
ku kapitatowym wzrosto znacznie, co nie-
zupetnie odpowiada tradycjom angiel-
skich bankéw depozytowych. Brak lokat
krétkoterminowych, znizkowa tendencja
dla stopy procentowej a przedewszyst-
kiem staby popyt na kredyt wywarty
wptyw na dziatalnos¢ bankow, co ilu-
strujg wazniejsze rachunki bilans6w pl(?1
ciu najwigkszych bankéw depozytowycl
(Big Five) na koniec 1933 i 1934 roku.

Na uwage zastuguje spadek pogotowia
kasowego w bankach, wynoszacych 1.7
milj. £. Fakt ten tlumaczy sie tem, ze
banki w roku ubieglym w pewnej mierze
zrezygnowa’ry z zasady ,window dres-
sing” (upiekszanie bllansow) i nie wyma-
wialy na ultimo roku w wigkszych roz-
miarach pozyczek ,.cali money".

Pozycja ,.cali money" stanowi sume
pozyczek krotkoterminowych udzielo-
nych ,rynkowi" na skup weksli, a cze-
sciowo 1 operacje gietdowe. Zwiekszone
zapotrzebowanie na te ostatnie spowodo-
walo wzrost tej pozycji o 31.5 milj.
Doda¢ nalezy, ze ud2|elan|e kredytow
w formie ,cali money" stanowi najwy-
godniejsza forme lokowania wolnych fun-
duszoéw bankowych, nie tylko ze wzgledu
na ptynnos¢ tych pozyczek, ale takze z
tego powodu, Ze pozyczki te zapewniajg
obecnie bankom wyzsze oprocentowanie
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Kapitah
wlgsney Wkiady Akcepty
1933 1934 1933 1934 1933 1934
Barclays 261 26'1 378'8 3801 72 T2
Lloyds 23'8 243 365'7 3734 42'6 .462
Midland 257 257 4155 4208 158 16'0
Nat. Pro-
vincial 175 175 28911 2980 64 59
Westmin-
ster 16'8 18'6 295'8 306'7 31'8 374
Razem 1099 1122 1.7449
Réznica w
poréw-
naniu z
1933 r,  + 23 341 4- 89

niz dyskonto weksli bankowych lub za-
kup Treasury Bills.

Do pozycji dyskonta zaliczajg banki
angielskie caty swoj portfel zaréwno we-
ksli skarbowych oraz weksli handlowych
jak i akceptow. Zaznaczy¢ nalezy, ze
w terminologii rynku angielskiego naz-
wa ,,akcepty” oznacza weksle akcepto-
wane przez banki i pochodzace z finan-
sowania handlu miedzynarodowego. Po-
wazny spadek pozycji dyskonta w cig-
gu roku ttumaczy sig¢ zmniejszeniem obie-
gu Treasury Bills, gdyz portfel weksli
handlowych wykazat w tym czasie nie-
znaczny wzrost.

W miare umarzania, lub konwersji we-
ksli skarbowych na obli%acje, musiaty
banki, wobec braku innych krotkotermi-
nowych lokat, powieksza¢ swoj portfel
papierow Wartosciowlych, ktory wzrost w
ciggu roku o 23.4 milj. £.

Ozywienie zycia gospodarczego w An-
glji w roku ubiegtym wywotato nieznacz-
ne tylko zapotrzebowanie na kredyt,
wcbec czego pozycja ,,pozyczek” w bi-
lansach Big Five wzrosta jedynie o 19.2
milj. £. Badania wykazaty, ze stan ka-
pitatow obrotowych niektorych wielkich
koncernéw przemystowych angielskich
jest tak wysoki, ze finansowanie zwigk-
szonych obrotéw mogto sie odby¢ wia-
snemi $rodkami bez pomocy bankow.

Wsrdd pasywow bankowych, wiekszy
wzrost — o 34.1 milj. £ — wykazaly
wkiady.

Do pozycji akceptow zaliczajg banki
angielskie rowniez zobowigzania z tytu-
tu operacyj dewizowych, co ttlumaczy
wzrost tej pozycji o 8.9 milj. £.

Dochody netto Big Five wykazaly lek-
ki wzrost w poréwnaniu z 1933 rokiem

1.779'0 103'8 1127 106'8 138.3 270'0 232'6 881

AKT Y W A Dywi-
denda

Papiery, Pozyczki

warto$¢
1933 1934 1933 1934 1933 1934

Mb%aevl Dyskonto
1933 1934 1933 1934
21'4
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36'3
271.1

600
56'9
62'8

47'6 981 1032 148'8 156'0
472 99'4 97'7 1330 1363
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14%
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16%

14%
12%
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182 207 482 396 748 880 1118 1134 150 15%

22'7 284 421 337 915 97'9 102'8 110'6

505'3 6607 679'9

18% 18%

+ 315 374 | 14234+ 192
wskutek obnizenia stopy podatku docho-
dowego ﬁo tacanego za akcjonarjuszy),
co pozwolito wyptaci¢ dywidende w tej
samej wysokosci jak w 1933 r.

Wyniki finansowe byly zatem niespo-
dziewanie korzystne, jezeli uwzgledni sie
spadek dochodowosci krétkoterminowych
aktywnych operacyj. Wskutek konkuren-
cji mniejszych bankéw zostata w listo-
padzie obnizona stopa od ,.cali money"
do %%, a od dyskonta weksli pobiera-
no jeszcze nizsze stawki. Rowniez od-
setki pobierane od ,pozyczek" byty w
niektérych wypadkach obnizane. Zazna-
czy¢ nalezy, ze $rednie oprocentowanie
pozyczek bankowych w Anglji wynosi
obecnie niecate 5%.

Wszystkie te ujemne dla dochodowo-
§ci bankéw czynniki byty zréwnowazo-
ne brakiem wiekszych odpisow. W roku
ubiegtym ulegta wyplacalnos¢ w Anglji
lak ~ znacznej poprawie, ze Lloyds i
Westminster bank przekazaty na fun-
dusz zapasowy 2.3 milj. £, ktore figuro-
waty w ich bilansach jako rezerwa na
watpliwe naleznosci. Doda¢ nalezy, ze
banki angielskie posiadaja pozatem po-
wazne ciche rezerwy, ft. s.).

Bank Narodowy Austrjacki w 1934 r.

Sprawozdanie roczne za rok 1934 pod-
kresla dla tej instytucji polepszenie kon-
junktury, ktore pozwolito utrwali¢ pozy-
cje szylinga. Czysty zysk wynosi 2.920
tys. szyi, wobec 3.900 tys. za rok ubie-
gly. Dywidenda zostata ustalona w wy-
sokosci 4J*°/o wobec 6% w roku po-
przednim. Ogdlna suma bilansowa wynio-
sta 33.440 milj. szyi, wobec 53.920 milj.
w 1933 r.
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Bank Francuski w 1934 roku.

W dniu 31 stycznia r. b. odbyto sie
Walne Zgromadzenie Akcjonarjuszéw
Banku, na ktérem nowy gubernator p.
Tannery wygtosit obszerne sprawozdanie
0 potozeniu gospodarczem Francji na
tle sytuacji Swiatowej.  Gubernator
stwierdzit m. i. ze utrzymanie statosci
franka jest nietylko koniecznoscig naro-
dowa, lecz réwniez obowigzkiem rzadu
francuskiego z punktu widzenia wspot-
pracy miedzynarodowej.

W roku ub. zapasy zilota Banku wzro-
sty 0 bezmata 5 miljardéw frankéw, pod-
czas gdy w latach 1933 i 1932 Bank stra-
cit 9.5 miljardow i 1.7 miljard. fr. zto-
ta. Zwiekszanie sie rezerw kruszcowych
Banku, ktére mialo miejsce poczawszy
od marca, t. j. od zazegnania przesile-
nia politycznego, zawdziecza¢ nalezy
przedewszystkiem powrotowi zaufania do
franka i — co zatem idzie — przypty-
wowi do Francji kapitatow zagranicz-
nych oraz repatrjacji kapitatow fran-
cuskich. Wzrost zapasu ztota Banku nie
wywart — jak stwierdza sprawozdanie
za 1934 r. — Zzadnego wptywu na ksztat-
towanie sie cen, nie wptynat réwniez na
ozywienie obrotéw gospodarczych i nie
spowodowat ekspansji kredytowej.

W zwigzku z wzrastajagcg ptynnoscig
rynku pozostawato obnizenie w maju z
3% do 2)4% stopy dyskontowej Banku
(podwyzszonej w lutym ub. r. z 2)4%
do 3°/o) oraz stopniowy spadek portfelu
wekslowego z 6.0 miljard. fr. w koncu
marca do 3.6 miljrd. fr. na ultimo 1934
r. Co sie tyczy rynku kapitatowego, to
sprawozdanie stwierdza, ze pozostawat
on pod wptywem niepomysinej sytuacji
budzetowe] I zbyt czestych pozyczek diu-
goterminowych skarbu. Wyrazem braku
zaufania do finansow panstwowych byty
stosunkowo niskie kursy rent oraz trwa-
jaca nadal tezauryzacja.

Dzieki zwiekszeniu sie dochodéw brut-
to Banku, gtéwnie z operacyj dyskon-
towych i lombardowych, oraz spadko-
wi wydatkéw, zyski netto za r. 1934
wzrosty do 138 milj. fr. wobec 83 milj.
fr. w roku ubieglym. Dywidenda netto
za rok ubiegly wynosi 207 fr. wobec 200
fr. za rok poprzedzajagcy. Na uwage za-
stuguje, ze rachunek zyskow i strat za-
wiera pozycje ,,odpisy z weksli" w su-
mie 69 milj. fr.; pozycja taka nie fiuro-
wata w bilansie za rok 1933. Suma wek-
sli w procesie wynosita na ultimo roku
sprawozdawczego 252 milj. fr., czyli o

63 milj. fr. mniej niz przed rokiem. Na
rok nastepny przeniesiono 24.6 milj. fr.,
t. j. okoto 18% zyskéw netto wobec 30°/0
w r. 1933. (k. ski).

Credit Foncier de France w 1934 r.

Z wynikéw rocznych Credit Foncier
de France mozna wnioskowaé, ze nie
zaszty wieksze zmiany w roku ubie-
glym. Jako wyraz ostateczny tej sytu-
acji moze stuzy¢ cyfra czystego zysku in-
stytucji w kwocie 52.505 tys. fr. (wo-
bec 51.387 tys. w 1933 r.). Giéwne po-
zycje bilansu przedstawiaja sie naste-
pujaco (w tys. fr.): gotébwka w kasie
I banki 62.298 (wobec 56.102), weksle
i rozne 806.183 (627.455). Skarb Panstwa
124.402 (158.938), pozyczki pod zastaw
papierow 36.407 (27.207), koresponden-
ci 112.019 (84.348). Kredyty ogo6tem
18.457 milj. (18.428 milj.), w tem kredyty
ziemskie 6.632 milj. (6.730 milj.) oraz ko-
munalne 11.262 milj. (10.989 milj.).
Wzrosty roéwniez, cho¢ w mniejszym
stopniu niz w 1933 r., zale?’roéci annui-
tetowe — 174 milj. (148 milj.).

W pasywach amortyzacja pozyczek
wyraza sie cyfrg 436 milj. (392 milj.),
odpisy nadzwyczajne wynoszg 163 milj.
(160 milj.), rezerwa 69 milj. (68). Re-
zerwa na ryzyko wzrosta z 370 na 430
milj. fr.

Rachunki biezace wzrosty o 17 milj. do
491 milj. (474); natomiast saldo kredy-
tow korespondentow spadto z 301 na
143 milj. Obligacje ziemskie wynosity
5703 milj. (5.563), komunalne 10.197
milj. fr.

Zgodnie z uchwatg Rady, Credit Fon-
cier wyptaci¢ ma za 1934 rok 200 fr. dy-
widendy od akcji 500-frankow<3', czyli
40"/o. Ostatni kurs akcyj na gietdzie pa-
ryskiej wynosit 3.625 fr.

Usprawnienie rynku pienieznego
we Francji.

Rada Banku Francuskiego uchwalita
jednomyslnie przyjmowaé papiery z ter-
minem platnosci do 2 lat jako zastaw-
na pozyczki krétkoterminowe — najdtu-
zej do 30 dni. Wysokos$¢ tych kredytow
bedzie mogta przekracza¢ 80% warto-
§ci nominalnej waloru lecz nie wartosci
waloru w dniu operacji. Stopa procento-
wa bedzie ustalana przez Rade Banku i
bedzie mogta rézni¢ sie od stopy zwy-
ktych kredytéw lombardowych. Narazie
zostala ona wyznaczona w wysokosci
2%% t. zn. nizej od stopy normalnej.
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Prasa finansowa francuska, a m. in.
p. F. Jenny w Agence Economigue et Fi-
nanciere, komentuje szeroko i przychyl-
nie nowe zarzgdzenie. Wedtug p. Jenny
Skarb zyskuje moznos$¢ rozszerzenia lo-
katy swoich bonéw (gtéwnie bonéw skar-
bowych i bonéw Obrony Narodowej),
banki za$§ — moznos$¢ szybkiej mobiliza-
cji Srodkdw w razie natezenia monetar-
nego. Rynek pieniezny francuski na wzér
angielskiego otrzymuje warunki, zapew-
niajagce mu na przysztos¢ elastyczne
funkcjonowanie i szerszy zakres dziata-

nia;  wszelkie ryzyko inflacji jest
wykluczone, gdyz Bank nie jest na-
razony na zamrazanie swych ak-

tywoéw; wreszcie wobec tego, ze opera-
cje te nie moga przybra¢ formy posred-
niego kredytu Banku dla panstwa. Co do
mozliwych rozmiar6w, nowe operacje nie
grozg przerostem w spekulacje dzieki
stosunkowo wysokiej stopie od wpro-
wadzonych pozyczek, ktéra jest wyzsza
od stopy dla bonéw o dtuzszym termi-
nie ptatnosci.

Nalezy jeszcze podkresli¢ fakt jedno-
mysInosci  uchwaty, ktéry to fakt wi-
nien wplyng¢ dodatnio na opinje w
chwili stosowania nowej polityki kredy-
towej przez rzad francuski.

Sanacja bankéw jugostowianskich.

Bankowo$¢ jugostowianska zostata bar-
dzo silnie dotknieta przez kryzys, ktory
spowodowat prawie catkowite zamroze-
nie funduszéw bankowych. W tych wa-
runkach gruntowna sanacja bankowosci
stata sie konieczng. W przeciwienstwie
jednak do innych krajow sanacja ta od-
bywa sie bez wiekszej pomocy ze stro-
ny rzadu i publicznych instytucyj kre-
dytowych, gtéwnie wiasnemi Srodkami
bankéw. Ustawa z dn. 23 listopada 1934
r. postanawia bowiem, ze banki muszg
albo przejs¢ w stan likwidacji albo uzy-
skajg moratorjum pod warunkiem prze-
prowadzenia_ sanacji w drodze daleko
idagcych odpiséw, przyczem dozwolone
jest uzycie czesci wkiadéw na pokrycie
nowych emisyj akcyj.

Sanacje taka przeprowadzajg:

Bank Serbski, ktéry zachowat niet-
kniety kapitat akcyjny, uzyskat 6-letnie
moratorjum, Miejska Kasa Oszczedno-
§ci w Zagrzebiu uzyskata 5-letnie mora-
torjum, podejmujac wyplaty narazie do
wysokosci 75.000 din. z ksigzeczek osz-

czednosciowych i do 750.000 din. z ra-
chunkéw biezacych.

Bank Jugostowianski uzyskat mora-
torjum na 6 lat. Kapitat Banku zostaje
obnizony ze 100 na 30 milj. din. w dro-
dze przestemplowania akcyj, a nastep-
nie podwyzszony do wysokosci 50 milj.
din., przyczem nowg emisje przejmuje
Zivnostenska Banka w Pradze. Ten sam
Bank dostarcza 25 milj. din. na utworze-
nie specjalnej rezerwy.

Jugostowianski Unionbank w Zagrze-
biu, jedna z najpowazniejszych instytu-
cyj kredytowych Jugostawji, przyjat na-
stepujacy plan sanacyjny: kapitat akcyj-
ny zostanie obnizony ze 185 do 18,5 milj.
dinaréw przez przestemplowanie 200-di-
narowych akcyj na 20-dinarowe. W ten
sposob zredukowany kapitat zostanie na-
stepnie podwyzszony do 60 milj. din. w
drodze emisji 41,5 milj. din. akcyj pier-
wszenstwa. Na pokrycie tej emisji zo-
stanie uzyta czes¢ ,,dawnych wkiadow*.
Czes¢ tych wkiadow pdjdzie ponadto
na utworzenie specjalnej rezerwy, po-
zostate za$ 60% ,,dawnych" wkladéw
Izostana stopniowo splacone w ciggu 6
at.

Nowy ukitad ,,Stillhalte™.

Dnia 16 lutego r. b. zostal podpisany
miedzy przedstawicielami dtuznikéw nie-
mieckich a reprezentantami wierzycieli
zagranicznych uktad w sprawie dalsze-
go odroczenia sptaty krétkoterminowych
dhugéw wobec zagranicznych bankdw t.
zw. uktad ,,Stillhalte”. Stanowi on prze-
dtuzenie — po raz czwarty z rzedu —
ukfadu z 1931 r. i obowigzuje do 29 lu-
tego 1936 r.

Rokowania, poprzedzajagce podpisanie
ukfadu, toczyly sie tym razem w atmo-
sferze stosunkowo przyjaznej i nie by-
ty tak ucigzliwe, jak w latach poprzed-
nich; tlumaczy sie to — zdaniem dele-
gacji niemieckiej — z jednej strony fak-
tem, Zze wierzyciele zagraniczni okazy-
wali naogét duze zrozumienie dla trud-
nej sytuacji dewizowej Niemiec, z dru-
giej za$ strony — znacznem zmniejsze-
niem sie sum, stanowigcych przedmiot
rokowan. Ogolna suma kredytow ,,Still-
halte” obnizyta sie mianowicie z 6.3
miljrd. RM w 1931 r, — do 2 miljrd.
RMw koricu 1934 r. W ciggu pierwszych
10 miesiecy, w czasie Kktorych obowia-
zywat ukifad poprzedni, t. j. od 28.11
do 31.X11.1934 r. suma kredytow, obje-
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tych ukfadem, zmniejszyta sie z 2.528
milj. RM do 2.007 milj. RM gtownie
wskutek spadku niektorych walut oraz
sptat dokonanych zapomocg t. zw. ,,Re-
gistermark™; te ostatnie zostaty w %
zuzyte przez osoby udajace si¢ z kra-
jow wierzycielskich w celach turystycz-
nych do Niemiec.

W czasie od 28.11.1933 r. do konca
1934 r., czyli w ciggu 22 miesiecy, spta-
ty niemieckich kredytow zagranicznych
w formie ,,Registermark” wyniosty tgcz-
nie okoto ! miljrd. RM, przyczem spta-
ty dotyczyly przedewszystkiem kredy-
tow amerykanskich. W zwiazku z tem
udziat bankéw amerykanskich w ogolnei
sumie kredytow ,,Stillhalte” zmniejszy
sie do 550 milj. RM, podczas gdy udziat
bankdw angielskich, ktére naogéf nie ko-
rzystaty z mozliwosci wycofania kredy-
téw w markach niemieckich, wynosi oko-
to 650 milj. RM. Pozatem na kredyty
szwajcarskie przypada okoto 540 milj.
RM. na holenderskie — okoto 200 milj.
RM.

Raport wierzycieli zagranicznych pod-
kredla, ze ten sposob splaty kredytow
narazit banki zagraniczne na bardzo duze
straty z powodu disagia, jakie wykazu-
ja ,,Registermark'i“ zagranicg. Pomimo
to w nowym ukfadzie reprezentanci wie-
rzycieli utrzymali nadal — wbrew sta-
nowisku delegacji niemieckiej — pra-
wo bankdw zagranicznych do wycofy-
wania kredytéw zapomocg tychze marek,
w zwigzku z czem nalezy sie liczyé w
przysztosci z dalszem zmniejszeniem sie
sumy kredytow ,,Stillhalte".

Najwazniejsze zmiany, wprowadzone
przez nowy uktad, dadzg si¢ stresci¢ na-
stepujaco:

Stope procentowa od kredytéw, obje-
tych uktadem ,,Stillhalte”, obnizono o
%°/o przy kredytach bezposrednich dla
przemystu i handlu oraz o %o przv
kredytach bankowych; ponadto zmniej-
szono prowizje od bezposrednich kredy-
tow rembursowych z 3% do 2°/o. Obniz-
ka oprocentowania nie dotyczy jednak
wierzytelnosci - szwajcarskich. Wskutek
zmniejszenia stawek procentowych i pro-
le?/jn ych wydatki niemieckie z_tytutu
obstugi dtugow ,,Stillhalte”, wahajace sie
w granicach 60 — 70 milj. RM w sto-
sunku rocznym, zostang zmniejszone o
okoto 10°o.
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Postanowiono ponadto zwolni¢ na dal-
szy okres roczny Golddiskontobank od
sptat z tytutlu udzielonych gwarancyj
wobec bankéw zagranicznych, suma po-
wyzszych gwarancyj wynosi obecnie oko-
to 197 milj. RM. (m. s.).

Petnomocnictwa kredytowe
w Niemczech.

Ogdlne poruszenie wywotata uchwa-
lona przez Rzad Rzeszy w dn. 1-go lu-
tego b.r.ustawa ,,0 udzieleniu pethomoc-
nictwa kredytowego". Ustawa upowaznia
Ministra Skarbu Rzeszy do uzyskiwania
funduszéw zapomocg zaciagania kredytu,
ktorego wysoko$¢ okresla Kanclerz Rze-
szy na wniosek Ministra Skarbu. W ten
sposdb Kanclerz otrzymat nieograniczo-
ne petnomocnictwo ktore wfg  oficjal-
nych komunikatow ma by¢ wykorzystane
w celu konsolidacji i konwersji réznych
dhugéw Panstwa, zaciagnietych w zwigz-
ku z ,,Arbeitsbeschaffung".

Obnizka oprocentowania wkiadoéw
w Niemczech.

Zapoczatkowana przez konwersje pa-
pieréw dtugoterminowych akcja obnizki
stopy procentowej w Niemczech znala-
zta ostatnio wyraz réwniez w obnizce
stawek procentowych w bankach, uchwa-
lonej przez t. zw. Zentrale Kreditaus-
schuss, z mocg obow. od ! marca.

W pierwszym rzedzie zostato obnizone
oprocentowanie wkiadéw oszczednoscio-
wych z 3% na 3°. Oprocentowanie
wkiadow a vista w bankach zostato nie-
zmienione, wynoszac nadal 1% przy ra-
chunkach bezprowizyjnych i 1J*°/o przy
rachunkach prowizyjnych. Jezeli chodzi
0 wklady za wypowiedzeniem, stopa pro-
centowa zostata obnizona przecietnie o
%°/o; tylko dla wkitadéw o terminie od
jednego do trzech miesiecy wynosi obniz-
ka %%. Stopa procentowa od wktadow
z terminem rocznym i wyzej obnizona
zostata do 3%°/o.

Stopa procentowa od kredytéw zosta-
+a obnizona 0 %°/o, a to w formie obniz-
Frowizji z U« do ksflo miesiecznie
czyli z 2 do 14°/'0 rocznie.

Zmiany stopy procentowej w Niem-
czech w ostatnich latach ilustruje poniz-
Sze zestawienie:



Styczen

1933 1934 1935

S

Pienigdz dzienny 506 4,78 4,15

Dyskont prywatny ‘ 3,88 388 345

Weksel tOWAIrOWY ..o ‘ 438 413 413
Whkiady bankowe:

a vista bezprowizyjne . ... 1,00 100 1,00

w2 PrOWIZJE ot 150 150 1,50

za wypowiedzeniem 31—61 dni minimum 325 325 325

" " 62—91 , 15.000 .o, 350 350 350

92—364 , R. M. 4,00 4,00 4,00

Zwyk’re Wk’rady 0SZCZEUNOSCIOWE.........oooivriirinnens 350 350 3,50

Rentownos¢ 67 listbw zastawnych..... 715 648 6,25

. 6% obligacyj komunalnych.. 801 6,70 6,33

» 6% , przemystowych _ " _ _ _ _ 757 696 6,20

Trudnosci walutowe Wioch. przyniosty spodziewanego odprezenia,

rzgd wprowadzit z dniem 31 marca b. r.

Bierne saldo handlu zagranicznego  kontyngentowanie przywozu w ten spo-

Wioch wyniosto’w 1934 r. 2,43 miljd. lir.
wobec 1,44 miljd. przewyzki importu w
r. 1933. Roéwnoczesnie inne pozycje bi-
lansu ptatniczego zmienity sie na nieko-
rzy$¢ Wioch, co spowodowato ubytek
pokrycia kruszcowo-walutowego w Ban-
ku Wioskim o 1,5 miljd. do 5,88 miljd.
lir pomimo stosowanych ograniczen de-
wizowych. Gdy zaostrzone od 8 grud-
nia ub. r. ograniczenia dewizowe nie

sob, ze odtad na wszystkie importowa-
ne towary potrzebne bedzie zezwolenie.

W praktyce bedzie sie to réwna¢ ogra-
niczeniu przywozu o przecietnie 25% w
stosunku do dotychczasowej wartosci.
Dalszy wzrost przywozu bedzie wiec za-
lezny od rozwoju tranzakcyj kompensa-
cyjnych. W zwigzku z temi ograniczenia-
mi kurs lira obnizyt sie i wynosi od 4
do 5% ponizej parytetu.
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Przemiany kapitalizacji u nas.

W ,,Pracach Instytutu Badania Kon-

iunktur Gospodarczych i Cen" (t. Ill, zeszyt 4) zamiescit p. Marek Breit obszerny

artykut p. t. ,,Przesuniecia kapitalizacji w Polsce w dobie przesilenia",

w ktérym

poruszyt i zanalizowat jedno z najwazniejszych zjawisk naszego rynku kapita-

towego.
Autor stwierdza, ze

,»na przestrzeni lat 1930—34 dokonaty sie na naszym rynku kredyto-
wym radykalne zmiany. Nastgpit gwattowny odptyw oszczednosci z ban-
kéw prywatnych, ktéremu réwnoczesnie odpowiadat silny przyrost wkiadow
w instytucjach kredytu publicznego".

Po ustaleniu tego faktu przy pomocy danych statystycznych, autor prze-

chodzi do stwierdzenia gtéwnej tego przyczyny. Jest nia ,.kryzys zaufania”,

ktory

dotknat i instytucje kredytu prywatnego, zas$ ,,nie dotart lub dotart tylko w bardzo
stabym stopniu do instytucyj kredytu publicznego”.

W ten spos6b

»stopa instytucyj kredytu publicznego miescita w sobie stosunkowo

nizsza premje od

ryzyka, czyli, biorgc netto, byla wyzsza (od stopy ban-
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kéw prywatnych). Jest zupetnie obojetne, czy ta wyzsza premja od ryzyka,

zawarta w stopie wkladowej bankéw prywatnych, byia objektywnie uza-

sadniona, czy nie. Niewatpliwie, zwlaszcza o ile idzie o okres po roku 1932,

nig nie byta".

Jakiz wplyw ten stan rzeczy wywart ,na ogélny rozwoj zycia gospodar-
czego w Polsce"?

Glownym, prawie jedynym odbiorcg kredytéw bankowosci prywatnej jest
prywatna gospodarka. Ta gospodarka Kkieruje sie ,wylgcznie motywem bezpo-
Sredniej rentownosci”, i popyt jej na kredyt pozostaje w bezposredniej i Scistej
zaleznosci od stosunku, jaki zachodzi miedzy rentownoscig produkcji a wysoko-

Scig stopy procentowej. Na ksztattowanie sie tego stosunku gospodarka prywatna
,bardzo czule reaguje".

Natomiast, klientela bankéw publicznych nie powoduje sie w swych dyspo-
zycjach ,,wylgcznie motywami Scistej rentownosci”.

»Dzieki temu powazna cze$¢ zaspakajanego w bankach publicznych
popytu kredytowego nie reaguje elastycznie na kryzysowe zmiany zycia
gospodarczego, t. zn. nie kurczy sie wcale albo tylko w matym stopniu pod
wpltywem charakterystycznego dla pierwszych stadjow depresji negatywne-
go stosunku rentownosci w odniesieniu do biezacej stopy procentowej".
Wynikajg z tego bardzo powazne skutki

W bankach prywatnych kazde przejsciowe zaklécenie pomiedzy ren-
townoscig a stopg procentows, ktdre pocigga za sobg negatywna ich roz-
pietos¢ na niekorzys¢ rentownosci, musi wywota¢ procesy gwattownego kur-
czenia sie¢ popytu na kredyt".

W rezultacie ,,cze$¢ Srodkéw bankéw bezczynnie spoczywaé musi w kasach,
nie mogac zosta¢ zaabsorbowana przez proces wytworczy".

Natomiast, ,,dziatalno$¢ kredytowa bankéw publicznych jest w wysokim stop-
niu izolowana od wplywu tych czysto koniunkturalnych momentéw”. Nawet
w okresie ujemnej konjunktury,

W ramach stopy, ktérg banki publiczne ustanawiajg (nalezy mie¢ na
wzgledzie, ze stopa ta jest zawsze nizsza od stopy bankéw prywatnych),
zagwarantowana jest naogét moznosé natychmiastowego wydawania sity na-
bywczej, wplywajacej w drodze lokat publicznosci”.

Jakiez sa skutki, ,ktére powstajg w zwigzku z przys$pieszeniem, wydawania
sity nabywczej"?

Otoz, ,kazde unieruchomienie sity nabywczej, niezaleznie od tego, czy ma
cno charakter definitywny czy przejsciowy, stanowi akt deflacyjny”. Natomiast,
.bezzwloczne (wzgl. szybkie) wydanie danej sity nabywczej rozszerza ogoélng
wielko$¢ istniejacego popytu pienieznego (stosunkowo, biorgc jako kryterjum po-
rownawcze stan, ktoryby istniatl przy przetrzymywaniu sity nabywczej), co wy-
czerpuje pojecie inflacji".

Zachodzi jeszcze pytanie, ,jaki bytby volumen oszczednosci, gdyby nie mia-
ty miejsca owe specyficzne zmiany oszczedzania".

Na to autor uwaza za mozliwe udzieli¢ tylko ogdlnej odpowiedzi:

W razie, gdyby nie zmienita sie struktura lokat publicznosci, to mie-
libySmy wtedy wyzszy, niz obecnie, stosunek wkiadéow w bankach prywat-
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nych do og6tu wkitadéw bankowych, ale mianownik tego stosunku musiatby

w bezwzglednych cyfrach by¢ nizszy".

W kazdym razie autor nie sadzi, ze taka ewentualna kumulacja oszczedno-
§ci w bankach prywatnych, zamiast w publicznych, potagczona nawet z obnizka
stopy procentowej, spowodowatyby ,,podniesienie ogdlnego popytu”. Jednocze$nie
bowiem ,,wraz ze stopg obnizytaby sie takze rentowno$¢ produkcji'.

Udziat bankéw prywatnych w oddiuzeniu rolnictwa. W artykule
»Banki a oddtuzenie” p. Wk Zbrowski w ,,Czasie" z dn. 18 marca r. b. wskazuje
na stosunkowo nieduzy udziat bankéw prywatnych w kredytowaniu rolnictwa.
Byia to

»hiewatpliwie jedna z wazniejszych przyczyn, ktéra, pozwalajac ban-
kom na utrzymanie nalezytej ptynnosci lokat, sprawita, ze mogly przetrwac
o wiasnych sitach okres najsilniejszego napiecia przesilenia finansowego.

Na ogdélng sume okoto 530 miljonéw zlotych, stanowigcg kredyty go-
téwkowe, udzielone przez 15 instytucyj, wchodzacych w sklad Zwigzku
Bankdw, zaledwie 75 miljonéw, czyli 14% wynosi engagement rolnicze".
Pochodzi to stad, ze

»jezeli' produkcja rolnicza wymaga kredytu conajmniej 9-cio miesiecz-
nego, normalny krétko terminowy kredyt bankowy oparty jest na zasadzie
trzymiesiecznego obrotu. To tez banki zdawaly sobie sprawe z niemoznosci
powazniejszego angazowania sie¢ w dziedzine zycia gospodarczego, gdzie
podstawowe zasady ich pracy nie mogly by¢ utrzymane.

Nie ulega watpliwosci, Ze z punktu widzenia zasad polityki bankdw,
konwersja kredytéw rolniczych, udzielonych w zasadzie jako krotkotermi-
nowe, na kredyty $rednio- i dlugoterminowe nie jest rzeczg pozadang".
Pomimo to, akcja oddiuzeniowa postepuje szybko.

,Dzi$ juz z 75 miljonéw kredytéw rolniczych skonwertowano za po-
Srednictwem Banku Akceptacyjnego 30 miljonéw, t. j. 40%. Jezeli proces
konsolidacji postepowaé bedzie nadal w tem tempie, mozna sie spodziewac,
ze wkrotce calos¢ zadtuzenia rolniczego w bankach prywatnych zostanie
uregulowana.

To, ze banki nasze moglty zajag¢ w stosunku do akcji oddtuzeniowej
stanowisko pozytywne, zawdziecza¢ nalezy zrozumieniu, jakie okazat rzad
dla ich istotnych potrzeb".

O znizke stopy procentowej. Z tym bardzo aktualnym postulatem wy-
stapit w dwutygodniku ,,Poradnik Spétdzielni” Nr. 4 dr. Roman Niklewski w ar-
tykule p. t. ,,O potrzebie ogélnej obnizki stopy procentowej".

Zwraca on uwage, ze wszystkie rozporzadzenia oddtuzeniowe na rzecz rol-
nictwa majg za punkt wyjscia dzied 1 lipca 1932 r. Uklady konwersyjne bowiem
moga by¢ robione tylko z dtuznikiem, ktérego zadtuzenie powstato przed tg data.
Po 1 lipca 1932 r.

»musi rolnik za wszystkie nowo powstate pozyczki optaca¢ wysoki
haracz, dochodzacy a miejscami przekraczajagcy 10%. Najtansze bowiem
zrodta kredytu w Polsce, a jednoczes$nie oszczednosSciowe, mianowicie kasy
komunalne, a z po$rdéd nich znowu najtansze, w szczegdlnosci kasy komu-



PRZEGLAD PRASY 247

nalne woj. S$laskiego, jeszcze dzi$ obliczajg odsetki od kredytéw na stopie
1'A, do 979",
Zachodzi konieczno$¢
,uchronienia warstwy rolniczej od ponownego popadania w niewole
kapitatu gotéwkowego i zabezpieczenia urentownienia tychze warsztatow,
zapoczatkowanego przez akcje oddiuzeniows".
Autor proponuje
W skali ogolnokrajowej obnizy¢ znacznie odsetki od udzielonych
kredytéw i jednoczesnie z tem odsetki od wktadéw oszczednosciowych".
Sadzi on, ze ewentualny odptyw kapitatdw z instytucyj finansowych, wsku-
tek obnizenia stopy procentowej, mdgtby by¢ uzyty tylko na lokate pozyteczna,
bo na kupno papieréw procentowych.

»Najwyzsza stopa procentowa placona za oszczednosci wynosi dzisiaj
jeszcze 6)\°lo, za$ od pozyczek 9%, przyczem wierzyciel ma prawo doli-
czenia jeszcze tytulem prowizji %% i zada¢ moze zwrotu efektywnych
kosztéw. W ten sposob diuznik jeszcze dzi$ ptaci przewaznie 10% i wiecej.

Ustalenie najwyzszej stopy za oszczednosci do 4%, a za pozyczki do
6% w stosunku rocznym odpowiadatoby najbardziej istniejacym warunkom
gospodarczym. Przytem ustawodawca winien przeprowadzi¢ po wystuchaniu
opinji odnosnych sfer gospodarczych pewne zrozniczkowanie stopy procen-
towej, inne dla P. K. O, inne dla kas komunalnych i inne dla spotdzielni
kredytowych".

Oddtuzenie bez pieniedzy. W Gospodarce Narodowej" z 15 marcar. b.
w artykule ,,Oddtuzenie a parcelacja” p. Czestaw Bobrowski przytacza szereg ar-
gumentéw, uzasadniajacych konieczno$¢ parcelacji wielkich majatkdéw ziemskich
na cele oddtuzeniowe.

Przytoczymy tu argumenty autora, ktdre oswietlajg sprawe od strony ka-
pitatu i kredytu.

»,Uzdrowienie struktury agrarnej w drodze stworzenia maksymalnej ilosci
gospodarstw" prowadzone by¢ musi z koniecznosci

W warunkach, ubdstwa kapitatowego w catym kraju, a w rolnictwie
w szczegdlnosci. Wynika stad konieczno$¢ unikania wszelkiego marnotraw-
stwa kapitatu, konieczno$¢ wykorzystania w mozliwie najszerszym stop-
niu drog, nie wymagajacych odwotania sie do kredytu publicznego, koniecz-
no$¢ wreszcie pilnego baczenia, azeby przy procesie parcelacyjnym zasob-
no$¢ wsi w kapitat obrotowy nie ulegta zmniejszeniu.

Jezeli oddtuzenie ma by¢ akcjg gospodarczag a nie anty-gospodar-
czym i anty-spotecznym prezentem ze strony reszty spoteczenstwa dla ban-
krutéw, ustawodawstwo oddtuzeniowe musi obok elementu odcigzenia go-
spodarstw zdolnych do zycia, zawiera¢ i element likwidacji warsztatow
nadmiernie zadtuzonych, do sanacji sie nie nadajgcych, wzglednie tych,
ktorych wysanowanie przekracza mozliwosci Skarbu i spofeczenstwa.

Akcja oddtuzeniowa nie moze by¢ w kraju biednym, jak Polska, pro-
wadzona bez ograniczenia (pomijam nawet to, ze w kazdym kraju akcja tak
prowadzona bytaby absurdem).

Dlatego tez obok pomocy panstwowej i strat wierzyciela uciec sie mu-
simy w akcji oddtuzeniowej do trzeciego Srodka — do splaty zobowigzan,
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cigzacych na ziemi przez te samg ziemie.

Ustawodawstwo oddluzeniowe zawiera mozliwosci obchodzenia sie
przy akcji parcelacyjnej bez nowego kredytu diugoterminowego (przynaj-
mniej w czesci). Mozliwe jest uiszczanie zaplaty za ziemie, przejmowang
na rzecz parcelacji czy to w listach PBR lub w rencie ziemskiej, czy to w po-
staci umorzenia zalegtosci danin publicznych”.

Papiery wiasne Banku Polskiego. P. Feliks Miynarski zastanawia sie
w artykule pod powyzszym tytutem (,,Kurjer Warszawski" z dn; 6 marca r. b.)
nad zmiang art. 55 statutu Banku, dozwalajgca nabywa¢ papiery o statem opro-
centowaniu do wysokosci kapitatu akcyjnego.

»Klasyczna nauka o walucie ziotej, sformutowana przez Ricarda,
ktadta punkt ciezkosci na manewrowanie wysokoscig stopy dyskontowej i do
tego ograniczata t. zw. polityke dyskontowg bankéw biletowych".

Ta metoda okazata sie w nowych czasach zupelnie bezskuteczna.

»Przodujace banki zaczely wiec stosowaé¢ metode t. zw. open market
operation, czyli na wolnym rynku kupowa¢ lub sprzedawaé papiery o sta-
tem oprocentowaniu. Jezeli bank chciat skurczy¢ obieg, to nietylko podnosit
stope dyskontowa, ale juz przedtem zaczynat sprzedawac papiery warto-
Sciowe, wycofujac bilety z obiegu. Jezeli chciat zwiekszy¢ obieg, czynit od-
wrotnie: nigtylko znizat stope, ale juz przedtem zaczynal kupowal papiery
i placac za nie, zwiekszat emisje biletow.

Nie wchodzac w dalsze szczeg6ly, moge juz powigza¢ dzisiejszy prad,
ktéremu i Bank Polski usituje obecnie da¢ wyraz, z ogélnym postepem w
technice dyskontowej. Na koniecznos¢ zainteresowania sie rynkiem kapita-
towym i wazno$¢ t. zw. operacji na wolnym rynku przez kupno lub sprze-
daz papieréw, zwrdcit uwage komitet ziota przy Lidze narodéw w gtos-
nym swego czasu raporcie. Powoli, krok za krokiem, caty szereg bankéw bi-
letowych zaczat iS¢ w tym kierunku. Proponowana obecnie zmiana statuto-
wa w Banku Polskim jest réwniez ogniwem tej ewolucji".

PRZEGLAD PISMIENNICTWA.

Recenzje

Dr. Rudolf Langrod, adwokat: Fikcje skarbowe, fikcje fiskalne w S$wietle
prawa gospodarczego. Refleksje i wnioski z praktyki i teorji. Warszawa 1935.
Wydawnictwo ,,Bibljoteka Prawnicza". Str. 60.

Niewiadomo o co autorowi tej broszury chodzi. Prawodawca w wielu wy-
padkach postuguje sie t. zw. fikcjg prawng, nakazujac przyjecie jakiego$ zdarze-
nia za istniejgce lub nieistniejace bez wzgledu na rzeczywistos¢. Na temat roli
fikcji w Zzyciu prawniczem istniejg liczne traktaty naukowe i niema bodaj podrecz-
nika teorji prawa, ktéryby sie tem istotnem dla teorji zagadnieniem nie zajmowat.
Autor nie tlumaczac dostatecznie czytelnikowi celu swoich poszukiwan, uwzigt
sie na wyszukiwanie réznych fikcyj na terenie naszego prawa gospodarczego.
Zebrat ich-sporo dzieki temu, ze pojeciu fikcji nadat zupetnie swoistg tres¢. Niedos$¢
mu byto ustaw podatkowych stusznie skrytykowanych; lecz autor wkroczyt odwaznie
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na teren zagadnien gospodarczych, dopatrujac sie fikcji w bilansie platniczym,
w polityce kartelowej, w reglamentacji stopy procentowej, w pokryciu obiegu
biletéw Banku Polskiego, w etatyzmie i czem kto chce. Przytem w zadnej z tych
spraw nie ma nic do powiedzenia i stagd nie mozna polemizowaé merytorycznie
z niejasnemi myslami autora; wypadatoby nam chyba zacza¢ od przekonywania
autora, ze bilon bity w zlocie nie jest bilonem i ze z tego powodu broszura jego
nie jest broszura, lecz fikcjg. (s. b.)

Leopold Caro: Prawa ekonomiczne a socjologiczne. (Odbitka z ,,Przegladu
Powszechnego"). Bibljoteka Polsk. Tow. Ekonomicznego we Lwowie. T. VII. Skiad
Gtowny: w ksiegarniach S. A. Ksigznica-Atlas. Lwéw 1935. Str. 51. Cena zi. 2.

Piekna rozprawa, napisana zywo, jasno i przekonywujgco. Powinien jg prze-
czyta¢ kazdy, kto interesuje sie zagadnieniami ekonomicznemi. Ekonomika liberal-
na opiera si¢ na zalozeniu, ze gospodarstwem rzadzg pewne nieodmienne prawa,
wynikajagce z naturalnych i powszechnych popedéw ludzkich, podobne do praw
przyrodniczych. Ekonomja odkrywa te prawa, opisuje ich dziatanie i na podsta-
wie odkrytych zwigzkéw przyczynowych i funkcjonalnych klasyfikuje zachodzace
w gospodarstwie procesy. Otz Autor poddaje krytyce zatozenia ekonomiji liberal-
nej, wykazujac, ze pewne ,,prawa" nie sg tak niezmienne i powszechne, azeby mogty
one stuzy¢ za podstawe do wnioskéw, inne za$ nie sa prawami ekonomicznemi $ci-
$le rzeczy bioragc, lecz prawami przyrodniczemi, o znacznie szerszym zasiegu. Na
szeregu przyktadow Autor wykazuje niezgodno$¢ ,,praw" ekonomiki liberalnej
z rzeczywistoscig i niesprawdzalno$¢ teoryj, co dostatecznie $wiadczy o tem, ze
ekonomja jako nauka Scista, znajduje sie jeszcze w powijakach.

Prof. Caro deklaruje sie jako zwolennik t. zw. szkoty socjologicznei w
ekonomji, chcac z praw socjologicznych wyprowadza¢ pewne wnioski co do sto-
sunkéw gospodarczych. Prawa socjologiczne sg jednak zbyt ogolne, by mogly mie¢
jakakolwiek praktyczng warto$¢ przy rozpatrywaniu zagadnienn gospodarczych.
O niedoskonatosci teoryj ekonomiki nalezy pamietaé — stusznie na to zwraca
uwage Autor — mimo to jednak sg one potrzebne we wspotczesnem zyciu gospo-
darczem jako instrumenty dla okre$lania tendencyj zjawisk. (s. b).

Ksiqzki w jezyku polskim.

Bernadzikiewicz Tadeusz — Zagadnienie rentownosci przedsiebiorstw. War-
szawa, 1935, Tow. Wyd. Miod. Prawn. i Ekon.

Bielak Michat — Skarbowo$¢ Rzeszy Niemieckiej. Warszawa, 1933. Hoesick.

Klamer Czestaw — U podstaw bezrobocia. Warszawa, 1935, Naki. Autora.

Kowalski P. — Droga do sukcesu. Jak zwiekszy¢ obroty i pomnozy¢ zyski.
Katowice, 1935. ,,Hermes".

Ponikto A. i Gutowski J. — Polskie prawo patentowe. Komentarz, Warszawa,
1935. Gebethner.

Richter M. i Zarwincer P. — Prawo oddtuzeniowe dla rolnictwa wraz z roz-
porzadzeniami wykonawczemi. Lwéw, 1935. M. Bodek.

Sand Herbert — Nowe przepisy o biegtych i $wiadkach w postepowaniu po-
datkowem. £6dz, 1935. S. Seipelt.
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Tennenbaum Henryk — Struktura gospodarstwa polskiego. Cz. 11. Kredyt.
Warszawa, 1935. ,,Bibljoteka Polska".

Walewski Sylwerjusz — Kodeks postepowania cywilnego w S$wietle orzecz-
nictwa. Tezy orzeczenn Sadu Najw. za lata 1933 — 1934. Cz. |. Warszawa, 1935.
Ksieg. Rolnicza.

Ksigzki w jezykach obcych.

Duhmer W. — Die Selbstuerwaltung der offentlich — rechtlichen Sparkassen
in Preussen. Berlin, 1935.

Jacob H. Dr. — Die Kreditaerflechtungen der Berliner Grossbanken in den
Jahren 1928 bis zur Bankenkrise 1931. Eine Unters. an Hand d. uerdffentl.
Monatsbilanzen. Wtirzburg, 1935.

Kalfus J. Dr. — Die Deualuation ais Mittel zur Wirtschaltsbelebung. Prag,
1935.

Kurs-Tabellen der Berliner Fonds-Bdrse. Zsstellg d. monatl. u. jdhrl.. hbch-
sten niedrigsten u. letzten Kurse innerhalb d. letzten 6 Jahre. Jg 41. 1934135. Ber-
lin, 1935.

Marguard Dr. u. J. Perdelwitz — Der Sparkassen-Vorstand. Grundriss des
Sparkassenwesens, bearbeitet tiir die Vortandsmitglieder der Sparkasse. Berlin,
1935.

Schultze F. Dr. — Zinssekung und Kapitalstundung. Eberswalde, 1935.

Siebert B. Dr. — Drei Jahre Goldsuspension in England. Eine Studie iiber
die Ursachen und Folgen der Pfundkrise und die englische Wahrungspolitik seit
der Goldsuspension 1931—34. Berlin, 1935.

Stuebel H. Dr. — Staat und Banken im Preussischen Anleihewesen von
1S71—1913. Berlin, 1935. (Forschungen zur internationale Finanz-und Bankgeschich-
te, Band 11I).

Wagemann — Zwischenbilanz der Krisenpolitik. Eine international verglei-
chende konjunklurpolitische Studie des Prasidenten des Instituts fur Konjunktur-
lorschung. Berlin, 1935.

Dr. Caroline Whitnes. — Experiments in credit control. Columbia University
Press. London, 1935.

Czasopisma zagraniczne
THE BANKERS MAGAZINE, marzec 1935.

Zawiera artykuly: The Bankers on the situation, Antipodean Exchange
Expcrirnents (Hugh C. Jentkins) i A Word about Internationalism (C. R. Morris)
jak réwniez bogaty materjal biezacy.

THE BANKER, marzec 1935.

przynosi szereg ciekawych artykutdw: The Socialism and the Bank ot
England, The Labour Party and the Joint Stock Banks, The Banks and the Post
Office, Banks and the Creation on Money, The Centenary of the National Bank
(R. 1. Mottram), Bankers and Deflation (Paul Einzig) jak rowniez szereg kore-
spondencyj i notatek kronikarskich.
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LA RIVISTA BANCARIA, 15 lutego 1935.

Poza biezacemi omowieniami rachunkéw skarbowych i rachunku pienieznego
zawiera artykut M. Stahelina Sulla legge bancaria suizzera, tekst ustawy bankowej
szwajcarskiej jak réwniez zakonczenie Rozprawy A. Weilera La legge sulla tratta
garantita mediante cessione della prowista.

BANQUE, marzec 1935

drukuje m, in. artykuty Le Chegue, la Loi, et la Machine (H. Geay), Les
Nouveaux projets de reforme des Societes par actions (P. Murolles), Les risgues
courus par un Grand Etablissement de Credit (Ch. Corcelles), La Rationalisation
et les Banques (R. Cercler) jak réwniez szereg mniejszych notatek.

DIE BANK.

Numer 8 z dnia 20 lutego b. r.: Zinssenkung, Realkreditnehmer und Hypo-
theken Banken — J. Schreyer; Die Konkurrenz der Kapitalanlagen — F. Kohler;

Numer 9 z dn. 27 lutego b. r.. Die Bedeutung der Leipziger Friihjahrs-
mcsse — dr. R. Kohler; Probleme des Aussenhandels — dr. G. Baron Wrangel;
Neuautbau des amerikanischen Geld — und Kreditwesens — dr. R. Arzet;

Numer 10 z dn. 6 marca b. r.. Versichcrung und Kredit — R. Halferberg;

Das Dwidenden-Gesetz in der Ausfiihrung — H. Reiman; Die Abwicklung der
Osthilfe — dr. Claus Frh. von Lepel.
BANK-ARCHIV.

Numer 11 z dnia 1 marca 1935: Die deuisenrechtlichen Beschrankungen des
Kapitaluerkehrs (mit Ausnahme des Wertpapieruerkerhrs) — Dr. Carl H. Mtiller;

Das fiinfte Stillhalteabkommen — dr. A. Simon; Das Preussische Schatzungs-
gesetz — dr. O. Kamper; Die bilanzmdssige Behandlung von Wahrungsforderungen
und Wahrangsschulden nach dem neuen Einkommen — bzw. Kdrpeschaftsteuer-

gesetz — dr. Freiherr v. Werthern; Englische Entscheidungen in Banksachen—
dr. C. H. P. Inhulsen.

Numer 12 z dn. 15 marca b. r.: Gestaltung der Bankenpublizitdt nach dem
Reichsgesetz iiber das Kreditwesen; Der amerikanische Goldklausel - Prozess—
dr. R. Arzet; Die Passiuierung uon Pensionsuerpflichtungen — dr. H. Miihle;
Die deuisenrechtlichen Beschrankungen des Kapitaluerkehrs (mit Ausnahme des
Wertpapieruerkehrs) — dr. Carl H. Muller; Das Fiinlte Stillalteabkommen — dr.
H. A. Simon.

Czasopisma krajowe

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

Numer 6 z dnia 15 marca b. r. podaje: Protest; Memorjal o ochronie dzia-
taczy zwigzkowych; Problem syndykalistyczny w Ustawodawstwie Pracy (dok.) —
— H. Fisch; Dysproporcje; Wiadomosci biezace oraz kronika.

OSZCZEDNOSC.
Nr. 3 z dn. 15 lutego: Rok 1934 w zyciu gospodarczem — B. Obszynski;
Przepisy o pozyczkach zwigzkéw samorzadowych (d. n) — Antoni Hebrowski;

Buchalterja w niemieckich kasach oszczednosci — Adolf Tytz; Dziatalno$¢ P.K.O.
w 1934 r. — M,
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Numer 4 z dnia 28 lutego b. r.. Dwa zagadnienia — Ryszard Chodnikiewicz;
Przepisy o pozyczkach zwigzkéw samorzgdowych (dok) — Antoni Hebrowski;
Z teki porad — W.

Numer 5 z dnia 15 marca b, r.. Komunalne Kasy Oszczednosci a bankowos¢
prywatna — St. Michalski; Obrét Pozyczkga Narodowa — Es, Numer uzupetniajg
komunikaty, kronika oraz wiadomosci zagraniczne.

GAZETA BANKOWA.

Numer 4 z dnia 25 lutego b. r.. Problem réwnowagi — prof. G. Cassel; Opta-
ty stemplowe w bankach — Stan. lwicki; Czy Polsce jest potrzebna gospodarka
planowa — J. J. Pelczynski;

Numer 5 z dnia 10 marca b. r. Optaty stemplowe w bankach — Stan. lwicki;
Ku nowej koncepcji gospodarczej w Jugostawji — prof. Wiad. Rosenberg; Nowe
rumunskie prawo bankowe — dr. Hans H. Gurtner; lle banki emisyjne potrzebujg
ztota — J. J. Pelczynski; numer zamyka: przeglad prasy, bibljografja, kronika
zagraniczna i statystyka.

SPOLNOTA PRACY.

Numer 5 z dn. 1 marca b. r.. Wychowawcze dziatanie spotdzielczosci — St.
Batzecki; O walnych zgromadzeniach spotdzielni — inz. Stan. Zakrzewski; Na
marginesie robotniczego ruchu spétdzielczego — Stan. Targowski; numer zawiera
ponadto dziat: Nowe.prady, Zdobycze nauki, Co zycie niesie; cato$¢ zamyka kro-
nika ruchu spotdzielczego w Polsce oraz przeglad prasy spotdzielczej.

Numer 6 z dn. 15 marca b. r.. Wobec zadan chwili biezacej — Zdzistaw
Jan Targowski; W ogniu zyciowych walk o byt — Witold Szreniawa; Narastanie
spotdzielczosci — Edmund Zalewski; Rada spétdzielcza dawniej a dzis; O wal-
nych zgromadzeniach spétdzielni — inz. Tadeusz Zakrzewski; numer zamyka kro
nika ruchu spétdzielczego w Polsce.
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Tabl. I

Bank Polski

(W milj. ziotych)
Rezerwy kruszcowo-walutowe © os4
Rok Waluty — dewiz 0 N3 ‘@] § L, Tz
! Iiczor)(e niezaﬁ/- i =z § S¢ S a
miesigc ~ Ztoto  Zalicz " conedo W0 S 9 - SR 3 %é
pokrycia pokrycia N O
1930 I 701,1 360,5 1004 6684 70,3 12818 4204 61,05
1931 I 562,7 2443 1271 5986 853 1.284,2 1416 5553
1932 1l 606,5 51,4 1241 6452 1185 1,151,0 1658 49.00
1933 11 500,3 35,6 1038 5742 1062 9971 1881 2477
1934 11 478,5 — 779 6328 652 9391 2448 4312
IX 495,2 — 382 6481 69,7 9748 2000 4521
X 4974 — 364 6476 671 10101 1631 4551
Xl 499,2 — 30,1 6320 497 958.0 212.8 45.56
Xl 503,3 — 28,3 6540 545 9811 216,6 44.87
1935 1 504,7 — 20,1 6188 526 9371 2073 47,13
I 505,8 — 182 617,0 515 9405 202,7 47,24

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

Tabl. II.
Rynek pieniezny i lokacyjny
Obieg pieniezny ; Rentow- Rentow-
Rf)k w milj. zt Odsetek OLII'%ZSEg- nos¢ s> NOSC 5%
o W tem bi- Weksli 9 List. Zast. Pozyczki
miestac Ogétem lon i mo- protest, upadtosci ;o%_Kr. Ksor)r\]/\é(_er-
nety sreb. - WEWY - syjnej
1930 1l 1,516,4 2348 10,9 84 11,39 12,06
1931 1l 1.523,7 239,6 12,0 59 11,78 12,83
1932 1 1,393,6 242,6 12,8 60 13,66 16,28
1933 11 1,311,2 312,2 9,7 35 13,43 15,18
1934 1 1.285,2 346,1 6,7 24 10,94 12,20
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
Xl 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 | 1,312,5 375,5 6,7 9,42 10,39
1] 1,319,5 3791 . .. ' :
Uwagi do tablic:
Tabl, I, Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl, II. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomo-
§ci  Statystycznych™ i miesiecznych tablic statystycznych ,,Konjunktury

Gospodarczej”, Obliczenia rentownosci poszczegolnych papieréw procento-
wych—dokonywane z uwzglednieniem planéw amortyzacyjnych przez Insty-
tut Badania Konjunktur Gospodarczych i Cen.
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Tabl. 1.
Kursy na gieldzie pienieznej 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.

1911 2611 5111 12111 19111

z 1935 1935 1935 1935 1935
Papiery procentowe'.
3% Prem. Poz, Budowlana 50 zt. w zi. 46,55 4550 46,90 46,50
43 , Dolarowa 5 Doi. 54,40 56,00 52,50 53,75 53,45
%, » Inwestyc, 100 z+. w z. — 116,50 111,50 114,75 115,00
4% n .
serje 100 z+. w zt. — — 11400 — 11850
5% Panstw. Poz. Konwer-
syjna 1924 r. zt. 68,50 69,00 68.75 68,75 68,75
5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r, . zt, — 64,25 64,00 63,75 —
6% Poz, Dolar, 1919/20 r. Doi. 7850 79,25 — 79.00 78,50
1% ,  Stabiliz. 1927 r. Doi. 73,00 7425 72,88 73,00 72,75
10 , Kolejowa Fr. w zi. — — — — —
7$ L.Z.P.B, Roln, i B.G.K. zt. 83,25 83,25 83.25 83.25 8325
8% zt, 94,00 94,00 94,00 94.00 94,00
Listy zast. tow. kredyt.
44$ L, Z, Tow. Kred.
Ziemsk. w Warszawie zt, 5450 54,75 5350 54,50 53,50
7% L. Z. Tow. Kred. —
Ziemsk. w Warszawie Doi. w z. 51.00 51,00 — 52,00 50.88
5% L.Z.T.K. m. Warszawy zt, — — — — 70,50
5% L, . 1933 62,25 62,25 61,50 62,00 61,50
5% , , m. todzi, u — — 54,00 — 54,00
56 ., ., m. Siedlec . I — — — 4200 —
Akcje'.
Bank Polski _ - - _ 100 zt 99,25 96,50 92.25 90,25 90,00
,»Sita i Swiatto" . 50 — — - - —
Cukrownia Chodoréw 100 — — — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 — — 3425 — 33,50
Warsz. Tow. Kop, Wegla
i Zakt Hutn. 100 - — — — —
Ostrowieckie Zakfady, 50 — 19,00 21.00 21,00 23,25
Lilpop, Rau i Loewenstein 25 990 10,20 10,35 10,65 11,10
Modrzejow. Z. Gorn.-Hutn, 50 , — — 4,75 525 490
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25 — — — — —
Starachow. Zaki, Goérn. . 50 , 14,00 14,15 1520 16,75 17,00
Haberbusch i Schiele . 100 — — 4250 — —
Dewizy zagraniczne'.
Belgja.......cccoovvievivnirinine. 100 123,62 123,75 123,90 123,80 124,45

Big.
Berlin............... 100 Mk. 212,60 212,45 213,00 213,40 212,85

Gdarnisk 100 Gid. 172,86 172,90 172.96 173,14
Holandja 100 FI.  358.15 357,95 358,80 359,30 359,35
Londyn 1L 25.78 2565 24,95 25,06 25,09
Nowy-York , . , 1 Dol.  5271% 5275/s 523% — —

Nowy-York telegr. 1, 5.27V, 5.277., 523-Ir 527'/4 529
Paryz _ _ _ _ _ _ 100 Fr.  34,94% 34,94'4 34,96% 3497% 34,98
Praga . , . 100 K. 22,12 22,10 22,10 22,15 22,16
Szwajcarja ., . 100 Fr. 171,48 171,45 172,30 272,10 171,80

Wiochy......ccoce 100 Li.r, 4495 4480 44,40 44,18 44,12
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Tabl.

V.

Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Data

31.X11.1931
28.X1,1934
2.1.1935
31.1.1935
27.11.1935

31.X11.1931
29.X11.1933
28.X11.1934
25.1.1935
1.111.1935

31.X11.1931
28.X11.1933
2.1.1935
30.1.1935
27.11.1935

31,X11.1931
30,XII, 1933
31.X11.1934
31.1.1935
28.11.1935

31.X11.1931
30.X11,1933
31.X11.1934
31.1.1935
28.11.1935

Ztoto

1213
191,6
192,8
1931
193,1

Dewizy

Portfel

wekslowy

Natychmiast
ptatne zobo-
wigzania

Bank Angielski (miljony t),

27,3
25,6
24,2
9,3
6,2

1744
180,9
164,1
162,0
155,6

Bank Francji (miljony frankéw).

68 481
77 098
82 124
82 014
82 196

13 040
161)
1
10
1

15529
5881
4923
4 955
4323

29 512
15 736
19 077
20 224
18 116

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

2987.6
3568,8
5396,5
5647,2
5815,9

1351,1
2216
12,7
12,8
12,0

2480,1
2829,2
4405,1
4792,5
4898.2

Bank Rzeszy (miljony marek).

984,0
386,2
79,1
79,8
80,1

172,3
9,4
4,6
4,6
4,6

4144,0
3177,02)
4020.6
3619,7
3665,8

754,9
639,8
983,6
822,0
897,4

Bank Gdanski (miljony guldendw).

218
29,9
23,6
20,5
20,0

25.5
10.0
2,9
2.7
15

) 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).

10,4
15,4
22,0
21,0
20,6

9,4
10,8
38
2,6
17

Obieg

364,1
382.1
394,7
3749
3774

83 547
82613
83 412
81 686
83 745

2613,1
3081,0
32157
3068,2
3138,8

4775,8
3645,0
3900,6
3660,1
3489,3

44,0
40,2
38,9
38,1
37,6

255
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Tabl. V.
Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 10 marca 1935 r.

Data ostatniej

Poprzednia

stopa

24
44
3
8
44
3
54
44
3

3

74
6
3

34
4,38

o~
LL

~

W(ﬂwﬁ oo OOl

%

Obecna
stopa %

54
24
3

3.65

64

54—6a
54—6a

4
34
5
5

5
14
2
24

44
4

i instytucyj kredytowych, druga dla

Stopa dyskonta prywatnego

Nowy Lon- - .
York  dyn C@ Paryz

% 1-17,6 37s 27r23/s
78-7.h 4 34 178
78-76 3/8716 3 2«
78716 _9b_  33s 27«
7s-7i6  Tk=78 33 27s

<raj zmiany
Anglja 30,VI, 1932
Austrja 2311 1935
Belgja 28,VIII 1934
Butgarja 31, 1934
Czechostowacja 25,1. 1933
Danja 30,XI, 1933
Estonja 30,IX 1934
Finlandja 1,X1l, 1934
Francja 31V. 1934
Gdansk 20,IX, 1934
Grecja 14, X. 1933
Hiszpanja 30.X. 1934
Holandja 18,1X, 1933
Irlandja 30,VI, 1932
Japonja 2,VII, 1933
Jugostawja 15,VII. 1934
Litwa 11, 1934
totwa 1,1 1933
Niemcy 22,1X, 1932
Norwegja 23.V. 1933
Polska 25X. 1933
Portugalja 13.XI1. 1934
Rumunja 6,XIl 1934
Stany Zj, (New-York) 311 1934
Szwajcarja 221, 1931
Szwecja 29,XI, 1933
Wegry 17.X. 1932
Wiochy 25.X1. 1934
a) Pierwsza stawka dla bankéw
innych oséb i firm,
Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
Stopa pienigdza dziennego
Data Nowy —Lon- goqin Paryz
York  dyn
30.XI11. 1933 1 4-yl 5—6 14-2
3LXII, 1934 /-l  4-24 4'/5-A T«-i
311, 1935 4-1  74-1 37s-478 14
28,11, I 4-1 V4-1 47s-438 174
12,111 I 4-1 4-1 3A—4 i/,

Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski
Redaktor odpow.: Stanistaw Olenski.
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Sekret, Red, Rudolf Pituch.
Druk. Gospodarcza, Warszawa, Wspolna 54, Tcl.: 8-84-12, 8-28-02.



Redakcja miesiecznika ,,BANK" miesci sie w Warszawie, Nowy
Swiat 7 m. 39 (tek 9-27-66) i jest czynna we wtorki i pigtki od g. 16 do 18.

Wszelkie artykuty, notatki i wydawnictwa nalezy kierowac do
Redakcji pisma.

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

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

PRENUMERATA
WYNOosi
w Kkraju: zagranicg;
rocznie 18 zi. poétrocznie 9 zt rocznie 20 zt. potrocznie 10 zt
dla pracown. bank. rocz. 12 zt. dla pracown, bank. rocz. 15 zi.

Cena pojedynczego numeru z+ 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 Kkosztami przesyiki.

Pracownicy bankowi mogqg nabyé

komplety po zi. 13.— z przesyikq.



t ODZKI BANK DEPOZYTOWY

Sp. Akc.

Centrala w todzi: Piotrkowvwwska 5

ODDZIALY:

Warszawa, Zabia 9.
Lwéw, 3 Maja 5.

zatatwia wszelkie czynnosci w zakres bankowosci
wchodzgce. i

Posiada wlasne skitady wolne i wolnoctowe w todzi
i we Lwowie oraz wiasne skiady towarowe w Warszawie.

,Przeglqd Gospodarczy"

Organ Centralnego Zwiqgzku
Przemystu Polskiego

Wychodzi 1 i 15 kazdego miesigca.

Redagowany przy wspo6tudziale wybit-
nych sit fachowych, porusza aktualne
zagadnienia z zycia gospodarczego
kraju i zagranicy.

WwWydavvnictwa rok XV

Adres Redakcji i Administracji: War-
szawa — Chmielna 2.

Telefon Redakcji: 626-54.

Telefon Administracji: 503-96.

Konto czekowe w P. K. O. Nr. 5.120.

Okazowe zeszyty bezpitatnie.

5220 Drukarnia Gospodarcza, Warszawa, Wspoélna 54. Tel. 8-84-12, 8-28-02.



