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Inwestycje publiczne

Wozrastajace ubdstwo szerokich warstw spoteczenstwa, a w szcze-
golnosci nedza rolnikéw, ktorzy dostownie w wielu okolicach kraju
gtoduja, sprzyja powstawaniu corazto nowych planéw ratunku
gospodarczego. Te nowe plany sprowadzajg sie przewaznie do pro-
jektowania wielkich robot inwestycyjnych celem zatrudnienia bezrobot-
nych. Niema u nas, biorgc rzeczy Scisle, obozu wypowiadajgcego sie
za dewaluacja, jak to jest w innych krajach bloku ztotego; istnieje
u nas obo6z deflacyjny i ob6z — powiedzmy -— inwestycyjny i miedzy
temi obozami toczy sie polemika. Deprecjacja waluty — jako $rodek
wyjscia z kryzysu, jest u nas niepopularng i wypowiada si¢ za nig
tylko szczupte grono specjalistow w ekonomji. Natomiast duzy po-
klask znajdujg zwolennicy ,,nakrecania konjunktury*. Wobec tych
projektéw i wobec wypuszczenia przez Skarb Panstwa pozyczki in-
westycyjnej nie od rzeczy bedzie uprzytomnic¢ sobie pewne prawdy.

Objawem kryzysu jest zanik prywatnej inicjatywy inwestycyjnej.
Gdy prywatne inwestycje szwankujg oznacza to, ze albo inwestycje
nie optacajg sie, czyli sa nierentowne, albo ryzyko inwestycyj jest za
wielkie, albo tez przedsiebiorcy nie rozporzadzajg odpowiedniemi ka-
pitatami. W takim wypadku odzywajg sie gtosy, aby panstwo prze-
jeto inicjatywe i rozpoczeto inwestycje publiczne. Inwestycje majg
by¢ przytem tak pomyslane, aby daly zatrudnienie mozliwie jaknaj-
wiekszej liczbie bezrobotnych.
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Niestety, takie inwestycje mijajg sie przewaznie z zasadg rentow-
nosci. Oczywiscie budowa drdg i ulic, kopanie kanatdéw, regulacja
rzek etc. majg bardzo duze gospodarcze znaczenie i Sg pozadane.
Inwestycje te jednak nie sg bezposrednio rentowne w tym sensie, aby
z ich amortyzacji i oprocentowania powstawata stale nowa podaz ka-
pitatow na rynku. Inwestycja, z ktdrej dochod nie pozwala conajmniej
na statg reprodukcje, czyli na odnawianie objektu wybudowanego, nie
jest inwestycja rentowna. Otdz wiekszosé inwestycyj publicznych nie
odznacza sie tg zdolnoScig reprodukcji kapitatu i z tego wzgledu kapi-
tat zuzyty na takie inwestycje jest z punktu widzenia Scisle ekono-
micznego, zuzyty niewlasciwie, nieuzytecznie. Z innego punktu wi-
dzenia moga by¢ oczywiscie uznane za bardzo celowe.

Finansowanie owych ,wielkich robot publicznych” moze sie od-
bywac trzema drogami; badz w drodze otwartej lub bardziej ukrytej
inflacji, prowadzacej w wyniku do deprecjacji waluty, badZ przy
pomocy kapitatdw uzyskanych przez Panstwo z opodatkowania ludno-
$ci, bgdz wreszcie przy pomocy pozyczek zacigganych przez Panstwo.
Nikt w Polsce nie jest otwarcie zwolennikiem inflacji, a tem mnigj
zwolennikiem nakladania dalszych podatkéw przez Panstwo; owe
plany robot publicznych opierajg sie wiec na pozyczkach, ktére ma za-
cigga¢ Panstwo u obywateli.

Jesli pozyczka nie posiada cech ukrytej inflacji, stanowi ona zuzycie
istniejagcych oszczednos$ci na cele inwestycyj publicznych. Innemi sto-
wy chodzi tu tylko o zamiane celéw; zbieranie w drodze pozyczki kapi-
tatbw na inwestycje publiczne jest uszczupleniem kapitatdw, ktore
moga by¢ uzyte do innych inwestycyj. O ile wiec zwiekszajg sie roboty
publiczne, o tyle zmniejszajg sie mozliwosci rozwoju inwestycyj pry-
watnych. Gdy roboty publiczne nie sg rentowne, gospodarstwo naro-
dowe ponosi strate, bezrobotni znajdujg prace tylko na czas inwesty-
cyj, ale potem znajdujg jeszcze mniejsze mozliwosci znalezienia pracy,
bo ciasnota kapitatowa jeszcze bardziej sie zwiekszy.

Sa jednak wyjatki od tej reguty. Naprzykitad pozyczka inwesty-
cyjna przyniesie wiecej pozytku niz szkody, jesli bedzie pokryta nie
z istniejacych oszczednosci, lecz z oszczednosci, dotychczas tezauryzo-
wanych, lub ad hoc powstatych, to znaczy jesli ludnos¢, celem subskry-
bowania pozyczki jeszcze bardziej ograniczy swe wydatki konsumcyjne,
odejmujac sobie — jak to méwig — od ust. Tak byto naprzykiad
w duzej mierze z Pozyczkg Narodowg i dlatego nie przyczynifa sie
ona wiele do wzrostu ciasnoty kapitatowej. Nie mniej dorazne skutki
ujemne takich oszczednosci dajg sie odczuwaé w postaci spadku kon-
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sumcji. Nalezy jednak zwazyé, ze stuprocentowe pokrycie pozyczki
z dodatkowych oszczednosci nie jest mozliwe.

Pozytek z finansowania robo6t publicznych bedzie woéwczas, gdy
nietylko finansowanie to bedzie pochodzi¢ z dodatkowych oszczednosci
(lub z kapitatéw dotychczas tezauryzowanych), lecz gdy réwnocze$nie
bedzie sie stwarzac¢ warunki dlla rozwoju inwestycyj prywatnych, a wiec
warunki dla powrotu rentownosci i zmniejszenia ryzyka aby tg drogg
conajmniej skompensowac dokonane uszczuplenie kapitatow, stojacych
do dyspozycji przedsiebiorcy prywatnego. Dodatni wynik
akcji finansowania robdét publicznych uwa-
runkowany jest Scisle obnizaniem kosztéw
produkcji i dalszem obnizaniem cen przez
zwiekszong konkurencje przedsiebiorstw
taniej produkujacych. Jezeli przy danej sumie kapitatu
w gospodarstwie narodowem bedzie mozna zatrudni¢ produkcyjnie
wiekszg liczbe ludzi i jezeli wskutek spadku cen bedzie mozna przy
danej sumie dochodu spotecznego zapewni¢ wiekszy zbyt towardw,
gtéwne trudnos$ci bedg rozwigzane. A wiec — inwestycje publiczne —
dobrze, ale obok tego dalsza akcja w kierunku obnizania kosztéw pro-
dukcji i cen przemystowych. Bytoby nieszczesciem, gdy-
by roboty publiczne miaty przeciwdziatac
tej] koniecznej tendencji usuwania dysproporcyj. To
co dotychczas zrobionem zostato w tym zakresie jest absolutnie niewy-
starczajgce. Degresja kosztow produkcji i znizka cen — to obnizanie
Swiadczen publicznych, danin, opfat, cel, taryf kolejowych, obnizka cen
w monopolach panstwowych, wallka z kartelami i t. d. Bez tych
zabiegow, ktore musza by¢ dostatecznie radykalne, finansowanie robot
publicznych z oszczednosci spoteczenstwa nie bedzie miato wptywu na
bieg konjunktury w Polsce. (Acer).

Budzet

W terminie ustawowym ogtoszona zostata ustawa skarbowa na
rok 1935/36. W wniesionym przez Rzad preliminarzu lzby Ustawo-
dawcze dokonaty szeregu zmian, wyrazajacych sie w ogo6lnych sumach
podniesieniem dochodéw o prawie 33 miljony do kwoty 2.016 milj. zt.
i wydatkéw o 36 miljonéw do sumy 2.168milj. zt. Przewidywany de-
ficyt wynosi zatem 152 milj. zt. wobec 149 milj. zt. w preliminarzu.

Z wazniejszych zmian preliminarza, dokonanych w Izbach Usta-
wodawczych, wymieni¢ nalezy po stronie dochodéw podniesienie wpty-
wow z danin publicznych o stosunkowo powazng kwote 36 milj. zt.,
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gtownie wskutek podwyzszenia sum dochoddéw z cet (0 16 milj.) i nad-
zwyczajnych dodatkéw od danin publicznych, nastepnie podniesienie
sumy wptat przedsiebiorstw o 5 milj., wreszcie zmniejszenie docho-
doéw administracyjnych o niecate 9 milj. zt. Po stronie rozchodow za$
na wzrost preliminowanych wydatkéw, ktory to wzrost przypada wy-
tacznie na dziat Administracji, wptyneto wstawienie do wydatkow
Ministerstwa Przemystu i Handlu blisko 20 milj. z}. oraz powieksze-
nie prawie o takg samg kwote wydatkow Ministerstwa W. R. i O. P.
Zmniejszono zas o 2 milj. z. wydatki Wtadz Naczelnych.

Ogolne cyfry budzetu wskazujg, iz proces komprymowania wy-
datkdw panstwowych zostat juz prawie catkowicie zahamowany. Bud-
zet przewiduje znizke wydatkéw zaledwie o utamek procentu. Zresztg
znizka ta objeta prawie wytacznie wydatki na inwestycje, podczas gdy
wydatki na inne cele sg nawet nieco wigksze. Jest to zgodne z o$wiad-
czeniami Pana Ministra Zawadzkiego jeszcze w czasie poprzedniej
sesji budzetowej, ktory stwierdzit, ze Skarb stangt juz u kresu mozli-
wosci dalszego ograniczania wydatkow. W dziale dochodéw nato-
miast po raz pierwszy od szeregu lat budzet przewiduje wzrost do-
chodéw (w poréwnaniu z wynikami z roku 1934/5 o prawie 4%, nie
liczac wptywow z Pozyczki Narodowej). Przedkiadajagc w Sejmie
preliminarz P. Minister Zawadzki oSwiadczyt, ze w roku 1935/6 prze-
widuje wzrost dochodéw o 50 — 100 miljonéw, w roku nastepnym
o dalsze 50 miljonéw, tak, ze przy niezmienionych wydatkach zupetne
zréwnowazenie mogtoby nastgpi¢ nie wczesniej jak za trzy lata. Pod-
stawg tych obliczen jest przypuszczenie, ze razem z powolng poprawg
cgolnego poziomu gospodarczego, czego objawy juz mozemy zaob-
serwowaé, nastgpi niewatpliwie wzrost dochodéw skarbowych. Pod-
niesienie dochodéw mozliwe bedzie nastepnie przez przeprowadzenie
reformy podatkowej, co zapoczatkowane zostato przez wprowadzenie
nowej ordynacji podatkowej oraz reforme podatku gruntowego.

Analiza ostatnio ogtoszonych wynikéw budzetowych nie wska-
zuje, zeby w 1935/36 r. nastgpito wieksze podniesienie wptywéw bud-
zetowych. Przypuszczac raczej nalezy, ze niektore pozycje dochodéw
preliminowane sg w sumach zbyt wysokich (cta, wptaty przedsie-
biorstw). Jakze przedstawiajg sie wyniki roku 1934/35? Od kwietnia
1934 do marca 1935 tgczna suma dochodéw osiggneta bez 175 milj. zt.
z Pozyczki Narodowej 1.940 milj. z}. wobec preliminowanych w bud-
zecie 1.961 milj. zt.; w poprzednim roku budzetowym (1933/34) do-
chody wyniosty 1.869 miljonéw. W poréwnaniu wiec z rokiem 1933/34
dochody w ub. roku budzetowym wzrosty o 4°/o. Wydatki osiggnety
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sume 2.176 milj. zt. (wobec preliminowanych 2.185 milj.), gdy w roku
poprzednim wynosity 2.206 milj. z+. Deficyt osiggnat zatem 61 miljo-
néw, a nie liczac wptywu z Pozyczki Narodowej 236 milj. zt. (w roku
poprzednim 337 miljonéw). Deficyt pokryty zostat drogg operacyj
kredytowych.

W wynikach za ub. rok budzetowy obserwujemy korzystng zmia-
ne w dziale dochodéw. Mianowicie dochody, ktore od 1930 roku stale
sie zmniejszaty, w roku ubiegtym po raz pierwszy wykazaty wzrost
0 3,8°/0 w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W szczeg6lnosci wazny
jest wzrost wptywu z podatkéw i optat, ktore osiggnety 992 miljony
wobec 974 milj. w 1933/4 r. i 978 milj. w 1932/33. Fakt, ze wplywy
podatkowe wykazaty w roku ubiegtym wzrost, a dochody z monopo-
6w nieznacznie tylko sie zmniejszyty Swiadczy o zarysowujgcych sie
dos¢ wyraznie objawach poprawy potozenia. W grupie danin publicz-
nych zawiodty dochody z cet, ktére wykazaty dalszy spadek o 16 milj.
do 80 milj. zt.; podobnie zawiodly wptaty przedsiebiorstw, ktére wy-
niosty 32 miljony w poréwnaniu do 42 miljonéw w latach 1933/34
i 1932/33.

Po stronie wydatkow zaznaczyt sie spadek wydatkow w dziale
Administracji i Zaopatrzen. Przyrost wykazujg natomiast wydatki na
obstuge dtugéw panstwowych oraz doptaty do Funduszéw. Dalsze
oszczednosci w wydatkach panstwowych sg juz trudne do przewidze-
nia. Zmniejszajg sie tylko wydatki inwestycyjne, ktore wedtug stusz-
nych zatozen Rzadu nie powinny obcigza¢ normalnego budzetu Pan-
stwa, lecz winny by¢ finansowane w drodze operacyj kredytowych.

Poréwnajmy wyniki budzetu z roku 1934/35 z omoOwiong wyzej
ustawg skarbowg na rok 1935/36. W dziale wydatkéw, ktdre sg za-
ledwie o kilka miljonéw nizsze od rozchoddéw w roku ubiegtym, prze-
widziane sg posuniecia, polegajace na zmniejszeniu doptat do Fun-
duszow i wydatkéw na zaopatrzenia, a zwiekszeniu nieco wydatkéw
na administracje i obstuge dilugbéw. Na przewidywany wzrost docho-
dow w budzecie tegorocznym skiadajg sie: wprowadzenie nowych
podatkéw oraz podniesienie nadzwyczajnych dodatkéw do podatkdw,
a nastepnie preliminowanie znacznie wyzszych wptywow z cet i wptat
przedsiebiorstw. Te dwie ostatnie pozycje nasuwajg watpliwosci co
do swej realnosci. Wptywy z cet, wykazujaca od 1929 r. staty spadek,
osiggnety w roku ubiegtym 80 milj. zt. (preliminowano 125 milj.) wo-
bec 96 milj. w 1933/34 r. W obecnym budzecie dochody z cet ustalono
w kwocie 112 milj., a wiec o 32 milj. wiecej niz wynosity w 1934/35 r.
Pan Minister Zawadzki wysunagt watpliwosci, stwierdzajac w dn. 6.
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XI. ub. r. w Sejmie, ze ,.silniejsze podniesienie dochodéw z cet bytoby
mozliwe tylko przy silnym wzroscie obrotdbw miedzynarodowych, na
co liczy¢ nie mozna“. Podobnie przedstawia sie sprawa w dziale do-
ptat przedsiebiorstw. Dochody z tego Zrédta ustalono na 72 miljony,
a wiec w kwocie 0 40 miljonéw wyzszej niz wynosity wptywy w roku
ubieglym, a o 30 miljonéw wiecej niz wptywy w dwuch latach po-
przednich.

Deficyt w biezagcym roku budzetowym osiggnie prawdopodobnie
sume mniejszg niz w roku 1934/35 (bez wptywéw z Pozyczki Narodo-
wej). Wiekszych bowiem zwyzek poza nowemi obcigzeniami podat-
kowemi spodziewac sie nie nalezy, gdyz poprawa gospodarcza naste-
puje bardzo powoli i na dochodach skarbowych ujawnia sie z op6z-
nieniem, Rzad za$ w swej polityce usuniecia deficytu budzetowego
opiera si¢ jedynie na mozliwosciach zwiekszenia dochodéw skarbo-
wych bez stosowania wiekszych oszczedno$ci w wydatkach, ktére osigg-
nety poziom w naszych warunkach bardzo niski. Na tem polu osiggnieto
w roku ubieglym powazny rezultat, wyrazajacy sie redukcjg deficytu
¢ 100 milj. zt. Cien na te rezultaty rzuca silny wzrost zadtuzenia Pan-
stwa na rynku wewnetrznym, skad zdobywane $rodki idg przede-
wszystkiem na potrzeby budzetowe. W roku ubiegtym, jak o tem ob-
szerniej podat ,,Bank" w poprzednim numerze, poza Pozyczka Naro-
dowg ulokowane zostaty z papieréw panstwowych okoto 100 milj-
biletow skarbowych, 35 miljonéw Il Serji Pozyczki Budowlanej i 15
miljonéw renty wieczystej. Zrodiem pokrycia deficytu w roku bieza-
cy niewatpliwie beda réwniez operacje kredytowe. W tym wzgledzie
Rzad posiada mozliwosci, zwiaszcza w zakresie emisji biletow skar-
bowych, ktorych granica emisji zostata ostatnio podniesiona o 100
miljonéw do 300 milj. zt. (s. Oj.

Premjowa pozyczka inwestycyjna

Nie potrzebujemy szczeg6towiej streszcza¢ warunkOw emisji nowej
Pozyczki Inwestycyjnej. Zastanowimy sie tylko nad niektéremi cha-
rakterystycznemi momentami.

Rozmiary emisji obecnej pozyczki sg wyzsze, niz poprzednich
premjowych pozyczek, ktére emitowano w wysokosci 50—60 milj. zt.
Plan pozyczki odpowiednio do zwigkszonej emisji, zostat ujety bar-
dziej atrakcyjnie. Nie wygrywa sie wprawdzie miljona ztotych co-
tydzien, lecz liczba dat, w ktérych odbywa sie wyptata procentéw
(trzykrotnie w ciggu roku) jest wyzsza, niz zwykle, co posiadaczowi
jej niewatpliwie uprzytomni warto$¢ rentowg papieru tego. Procent
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kapitatu, przeznaczony na wygrane jest wyzszy, niz przy dawniejszych
pozyczkach i wynosi 4,5%, w pierwszych dziesieciu latach. Pozyczka
bedzie amortyzowana w drodze losowania. Podkresli¢ nalezy, iz uwaza-
liSmy generalne zrezygnowanie z prawa amortyzacji przez wykup na
gietdzie w planach naszych papieréw panstwowych za nader pozadane.
Nowem w planie umorzenie jest wyznaczenie premij przy wykupie
obligacyj, i to stosunkowo wysokich (od 20 do 30%). Diuzszy jest
pozatem okres umorzenia nowej pozyczki.

Niewatpliwg atrakcyjnos¢ pozyczki wzmaga mozliwos¢ oszczedza-
nia na jej zakup, w drodze przewidywanej ratalnej zaptaty. Smutne
doswiadczenia nasze z rozsprzedaza pozyczek przez nieuczciwych kon-
trahentéw na raty, nauczyty iz mozliwo$¢ spopularyzowania papieru
tkwi w jego dostepnosci dla oszczedzajgcych; w sptatach sum zakupu
w niewielkich kwotach jednorazowo. Sadzimy iz og6lnie mozna zarzu-
ci¢ naszemu ustawodawstwu, dotyczacemu papierow wartosciowych, iz
zbyt czesto stawia zbyt wysokg granice minimalnej wartosci obligacji.
Reguig np. w Anglji jest akcja 1-no funtowa, czyli 25 ztotowa.

Tymczasowe $wiadectwa sg imienne i zostang wydane przed 20.
VIII. 1935. Oczywista rzecz, iz jako papier warto$ciowy nie mozna je
traktowac. Sg one raczej Swiadectwem zawarcia umowy subskrypcyj-
nej, lecz bynajmniej nie dowodem, iz dana obligacja nalezy do posia-
dacza $wiadectwa, t. j. zostata zaptacona catkowicie, i Skarb nie moze
rozwigza¢ stosunku umownego. Na rynek wiec bedg mogty wejsc tylko
obligacje, i one bedg mogty by¢ przedmiotem zastawu i t. p. Stad na-
bywajacy obligacje ratalnie bedg mogli je rzuci¢ na rynek dopiero za
rok mniejwiecej.

Wszystkie okolicznosci, ktére utatwiajg nabycie pozyczki sg zara-
zem czynnikami, ktére wzmoga reakcje oszczedzajacych w dziedzinie
wkiadow. Oczywista rzecz, iz cze$¢ wkiladoéw zostanie zuzyta na za-
kup pozyczki, i przyrost nowych wkiaddéw bedzie mniejszy. Skutki
te dadzg sie odczuwaé przez caly czas trwania subskrypcji ratalnej.
W obecnym stanie rzeczy nowodoptywajace oszczednosci byty utylizo-
wane przez ich zbiornice na zakup papierow wartosciowych. Ostatecz-
ny efekt byt ten sam, istniata jednak pewna zwioka w rozprowadzeniu
doptywajacych funduszy. Oszczednosci gromadzity sie w matych kwo-
tach, zakup papieréw dokonywano wigkszemi partjami. Bezposrednia
droga zuzytkowania oszczednos$ci na zakup papieréw jest niewatpliwie
bardzej zdrowa, i racjonalna. Czas zaniechaé konkurencji w zbieraniu
wkiadéw przez utrzymywanie wysokich stawek procentowych, jesli
ostatecznym rezultatem zbioru wkiadéw ma by¢ zakup panstwowego
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papieru procentowego, ktérego oprocentowanie jest w ten sposob
sztucznie podwyzszone.

Z tym stanem rzeczy jednak nie liczono sie dostatecznie przy wpro-
wadzeniu pozyczki inwestycyjnej na rynek. Nalezato go przygotowac
przez obnizke stopy od wkiadéw do poziomu uzasadnionego ukiadem
stosunkow gospodarczych, i odpowiednio nizej skalkulowa¢ koszt po-
zyczki nowoemitowanej dla Skarbu, zwikaszcza, iz uzyta ma ona by¢ na
cele inwestycyjne. Szkoda, iz tego nie uczyniono. Obecnie spodziewac
sie mozemy na rynku pienieznym niewgtpliwego zwigkszenia popytu
na kredyt Banku Polskiego ,tem wiekszego, iz jego stawka dyskontowa
jest w stosunku do stopy ptaconej od wkiadéw zbyt niska. Fakt ten
przedewszystkiem pogorszy sytuacje bankéw, zdajacych sie na finan-
sowanie przez instytucje emisyjng. Brak bankom bowiem dobrego
materjatu dyskontowego. W konsekwencji, w wyniku utrzymania stopy
procentowej od wkladéw na dotychczasowym poziomie nikt nie sko-
rzysta, wielu natomiast straci. Oczywista rzecz, abstrahujemy od na-
bywcdw pozyczki Inwestycyjnej.

Przypuszczalny kurs nowej Pozyczki trudno jest w chwili obecnej
ustali¢, podobnie jak i relacje tego kursu do przysztego kursu Pozycz-
ki Narodowej. Stawka zastawowa tej ostatniej, wynosi 60% nominatu.
Stad kurs minimalny nowej pozyczki przy wptacie potowy Pozyczka
Narodowg wynosi wobec tego 50 + (50 X 60 :100), czyli 80%. Trzebaby
byto ponadto dodaé¢ nadwyzke wartosci z tytutu premij z tyt. losowan
i wykupu. O cenie rynkowej bedzie decydowac réwniez i suma wypu-
szczonych obligacyj na rynek. Nalezy przypuszczaé, iz podaz jej nie
bedzie znaczna, nabywcow bowiem obligacyj za gotowke, decydujgcych
sie natychmiast jg sprzeda¢ nie bedzie tak wiele.

Oczywista rzecz, iz ujemng strong tej pozyczki jest jej wysoki
koszt dla Skarbu. Inwestycje dokonywane z pomocg tak zebranych
funduszy zapewne nie odrzucag catego potrzebnego oprocentowania.
Trudno jednak jest o tem sadzi¢, nie znamy bowiem konkretnych za-
mierzen, Propaganda w tym punkcie jest zbyt mato konkretna, i mia-
faby niewatpliwie lepszy skutek, gdyby kazda miejscowos$¢, w ktorej
inwestycje beda przeprowadzane, wiedziata o tem, iz od jej udziatu
w subskrypcji zalezy przeprowadzenie jakiej$ inwestycji bezposrednio
korzystnej dla jej mieszkancdw. Pamietny jest w tym wzgledzie przy-
kfad jednego mostu w Kalifornji, ktéry zostat zbudowany z drobnych
sktadek mieszkancow miejscowosci zainteresowanych w tej budowie,
i to jedynie dzieki umiejetnej propagandzie.

Wysitek spoteczenstwa optaci sie wowczas, gdy zostanie uswiado-
miona jego spoteczna celowo$¢ — i to stokrotnie! (w. s.).
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Nowa konwersja

Na podstawie art. 36 i 110 dekretu z 24 pazdziernika 1934 r. o
konwersji i uporzadkowaniu dtugéw rolniczych zostato ogtoszone
w n-rze 19 Dziennika Ustaw rozporzadzenie Ministrow Skarbu i Spra-
wiedliwosci z dn. 22 marca b. r., ktére stanowi dalszy krok na drodze
porzadkowania wielce zawitych u nas spraw dtugoterminowego kre-
dytu emisyjnego.

Rozporzadzenie to ujednostajnia przedewszystkiem okresy umo-
rzenia zwaloryzowanych, przedwojennych listow zastawnych, zabez-
pieczonych na hipotekach ziemskich. Zostaty mianowicie Ustanowio-
ne nowe okresy umorzenia tych listdw; beda one wynosi¢ lat 53 (wy-
jatek stanowig 4/4°/o listy Akc. Banku Hipotecznego we Lwowie, dla
ktérych okres umorzenia wynosi 31 lat), a wiec tyle, ile wynosi okres
umorzenia powojennych listow, skohwertowanych na zasadzie ustawy
z 21 grudnia 1933 r. Czy to réwnanie byto konieczne dla uporzadko-
wania kredytu diugoterminowego — nalezy watpi¢; istotnym jest tu
fakt, ze przez takie ,,ujednostajnienie” okres amortyzacji zwaloryzo-
wanych listbw zostat znakomicie przedtuzony z dodaniem jednorocz-
nej (w roku biezagcym) karencji. Posiadacze przedwojennych emisyj
zostali wiec poraZ drugi uderzeni po kieszeni, gdyz przedtuzenie amor-
tyzacji rowna sie pogorszeniu rentownosci listbw zastawnych.

Dalszem waZznem ujednostajnieniem jest postanowienie, ze wszyst-
kie listy zastawne towarzystw kredytowych ziemskich, Wilenskiego
Banku Ziemskiego i Akc. Banku Hipotecznego we Lwowie (a wiec
nietylko listy ziemskie i nietylko przedwojenne) moga by¢ umarzane
zarowno w drodze losowania jak i wykupu. Juz nieraz wypowiada-
liSmy poglad, ze wykup z wolnej reki czy na gietdzie nie przyczynia
sie do atrakcyjnosci lokaty w papierach, gdyz odbiera posiadaczowi
papieru mozno$¢ liczenia na wczesniejsze wylosowanie jego numeru
i wykup po kursie nominalnym. Natomiast wykup jest wygodny dla
instytucyj emisyjnych, gdyz moga one zarabia¢ na roznicy miedzy
ratg zaptacong przez diuznika a ceng nabycia odpowiedniego pakietu
listbw w celu umorzenia ich.

Jeszcze wazniejszem postanowieniem jest zasada, ze dtuznik mo-
ze sphacac raty biezace i przedterminowe nietylko gotowka lecz takze
listami zastawnemi odpowiedniej serji wedtug ich wartosci nominal-
nej; zasada ta obowiagzuje, chociazby taki sposob sptaty nie byt prze-
widziany w statucie danej instytucji lub wrecz byt przez statut wy-
kluczony. Otdéz postanowienie to jest logicznym wyptywem poprzed-
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niej zasady, skoro bowiem ustawodawca zezwolit na amortyzacje
w drodze wykupu, czyli uniewaznit klauzule, ze listy moga podlegaé
amortyzacji tylko w drodze losowania, to byloby niesprawiedliwoscia
zabronienie dtuznikowi sptacania rat rowniez w tych listach, w kt6-
rych otrzymat pozyczke. Dhtuznicy otrzymujg w ten sposéb duzg ko-
rzy$¢ przy obecnym niskim kursie listow zastawnych; korzy$¢ te mieli
zresztg w wielu wypadkach juz przedtem, jednak przepisy statutow
w tym przedmiocie byty niejednolite i dopiero teraz wszyscy dtuzni-
cy zostali w swych prawach zréwnani.

Mamy wreszcie w omawianem rozporzadzeniu ustanowienie za-
sady, ze wszelkie niemal naleznosci instytucyj kredytu dtugotermino-
wego z tytutu udzielonych pozyczek ziemskich majg pierwszenstwo
hipoteczne réwne z kapitatem wierzytelnosci i nie ulegajg przedaw-
nieniu. Zasada ta odnosi sie tylko do wierzytelnosci powstatych do
dnia 28 pazdziernika 1934 r. Raty zalegte i naleznosci uboczne moga
by¢ nawet bez zgody dtuznika konwertowane na nowe pozyczki go-
towkowe lub w listach zastawnych. Praktycznie oznacza to usankcjo-
nowanie deprecjacji dalszych hipotek; pierwsza hipoteka robi sie nie-
jako gumowa, tak jest rozciggliwa. W zwigzku z takg procedurg cie-
zar hipotek moze wzrasta¢, zmniejszajgc coraz bardziej zdolnos$¢
kredytowg gospodarstw zadtuzonych. Jak widzimy wiec akcja od-
dtuzeniowa u nas ma wzgledny charakter; oddtuzenie ma w pewnym
zakresie tylko znaczenie odroczenia ptatnosci z tym skutkiem, ze
ogodlna suma zadtuzenia wzrasta. Poniewaz chodzi w tym wypadku
gtéwnie o wieksze majatki ziemskie, niepodobna nie dostrzec, ze takie
»ujednostajnienie™ okresdw umorzenia i ,,pierwszenstwo Hipoteczne'
moze by¢ walng przeszkodg w proklamowanej gtosno akcji likwido-
wania nierentownych gospodarstw rolnych; w kazdym razie petryfi-
kacja zalegtosci i utatwienie ich konwersji nie bedzie ulatwia¢ akcji
parcelacyjnej.

Dodac nalezy, ze przepisy omawianego rozporzadzenia nie sto-
suja sie do wierzytelnosci bankéw panstwowych, (s. b.).

Za rychig stabilizacjg funta

Polityka walutowa Anglji posiada wyjgtkowo zwarte poparcie spo-
feczenstwa, sfer gospodarczych i finansowych, jak réwniez i teorety-
kéw pienieznych. Poparcie to jest tem bardziej szczere, im wigekszemi
rezultatami polityka walutowa Anglji moze sie poszczyci€. Nie zna-
czy to, zeby nie bylo rozbieznosSci w zapatrywaniach. Glosy doma-
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gajace sie jednak zmiany polityki walutowej sg w Anglji stosunkowo
nieliczne. Nie jest to jednak najwazniejsze. Istotnem jest, ze roz-
biezno$¢ zapatrywan miedzy zwolennikami obecnego kursu a gtosami
domagajacemi sie pewnej jego zmiany w kierunku przyspieszenia sta-
bilizacji, jest znacznie mniejsza niz analogiczna rozbiezno$¢ na tere-
nie bloku ziotego.

Jednym z wybitniejszych krytykdéw obecnej polityki walutowej
w Anglji jest prof. L. Robbins. Wypowiedziat sie on w biuletynie
Lloyds Bank z kwietnia b. r. za mozliwie najrychlejszg stabilizacja
funta. Argumenty jakich uzywa sg powazne oraz wnioski do jakich
dochodzi interesujgce. Zardéwno argumenty jednak jak i wnioski prof.
Robbins'a odbiegajg bardzo daleko od tego, co pod adresem angielskiej
polityki walutowej wypisujg krytycy kontynentalni wkiadajgcy w swe
wywody wiecej uprzedzen niz objektywnej analizy wypadkow.

Jak zatem argumentuje i do jakich wnioskdw dochodzi prof. Rob-
bins?

Przedewszystkiem zauwaza on, ze wahania kursowe pienigdza ja-
kiego§ matego surowcowego kraju sg czem$ zupetnie innem niz wa-
hania funta, dolara tub franka. Pierwsze mogg zmierza¢ do przywro-
cenia rdbwnowagi, drugie stajg sie samodzielng przyczynag nowych za-
burzen. Jest coraz bardziej jasne, ze miedzynarodowa stabilizacja go-
spodarcza jest mozliwa jedynie na podstawie stato$ci kursow pomie-
dzy gtéwnemi centrami finansowemi, co skolei jest mozliwe jedynie
przez powrét do petnej waluty ziotej. Pod tym wzgledem niema roz-
bieznosci opinji. Wystepuje ona dopiero, gdy chodzi o to kiedy i na
jakich warunkach ma sie odby¢ powr6t do waluty ziotej.

Dotychczasowe ozywienie w Anglji byto ograniczone gtéwnie do
rynku wewnetrznego. Ozywienie to zdradza pewne zahamowanie swe-
go tempa i bez rozszerzenia go na obroty zewnetrzne nie moze by¢
mowy o jego dalszym rozwoju. Rozwdj miedzynarodowego handlu
oraz ruchu kapitatow jest jednak Scisle zalezny od zaufania, ktére moze
stworzy¢ jedynie trwata stabilizacja kursow.

Dalszym argumentem za stabilizacjg jest konieczno$¢ zapobiegnie-
cia niebezpieczenstwom ptyngcym z polityki ultra-taniego pienigdza.
Nikt nie kwestjonuje uzytecznosci tej polityki w okresie stagnacji, pa-
nujacym bezposrednio po kryzysie. W ostatnich jednak latach polityka
taniego pienigdza byfa produktem anormalnych warunkéw zaréwno,
jezeli chodzi o podaz kapitatow jak i popyt za niemi. W atmosferze
tego nadmiernie taniego pienigdza powstajg nowe przerosty, ktére pra-
cujg nad wybuchem nowego kryzysu. Otwarcie dla kapitatow angiel-
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skich duzo zdrowszych perspektyw na rynku miedzynarodowym zapo-
biegtoby w znacznej mierze powyzszemu niebezpieczenstwu nie naru-
Szajac istniejagcego zaufania.

Czekanie ze stabilizacjg az znikng r6zne utrudnienia w handlu
miedzynarodowym jest odkladaniem zagadnienia ad calendas graecas.
Czekanie to odwiodto Anglje od stabilizacji w 1932 r., kiedy pozycja
funta w stosunku do niezdewaluowanego dolara i bloku ztotego byta
korzystniejsza niz nig bedzie mogta by¢ kiedykolwiek w przysztosci.
Wahania kursowe stwarzajg nowe ograniczenia i utrudniajg pertrak-
tacje w sprawie ich usunigecia.

Duzo powazniejszym jest argument dotyczacy braku réwnowagi
pomiedzy poziomami cen réznych krajow i wynikle stad przewarto-
Sciowanie funta w stosunku do dolara podwartosciowanie za$ w odnie-
sieniu do franka. Jezeli chodzi o natychmiastowy powrét do waluty
zlotej, to argument ten jest rozstrzygajacy. Nie mozna bowiem abso-
lutnie dopusci¢ do powtdrzenia bteddw, ktore stusznie czy niestusznie
dyskredytujg stabilizacje z 1925 r. Zupelnie inaczej przedstawia sie
jednak sprawa silniejszego zafiksowania kursu funta w stosunku do
ztota. Funtowi nie mozna pozwoli¢ na zupetnie swobodne szukanie
swego wiasnego poziomu. Jest to waluta zbyt wazka, tak Ze jej wa-
hania wywotujg niepozadane reperkusje i raczej oddalajg niz zblizajg
do nowej réwnowagi. Specjalnie niebezpieczny jest spadek kursu
funta, ktéry musi wkoncu natozy¢ na kraje bloku ztotego tak wielki
ciezar deflacji, ze bedg sie one musiaty pod nim zatamaé. Zatamanie
to nie lezy wcale w interesie Anglji. Rézni cztonkowie bloku ztotego
nie odstgpig bowiem od waluty ztotej w sposob zorganizowany, lecz
pojedynczo i chaotycznie. Czy nie zazgdajg wtedy relacji do funta
z 1931 r. i nie odbiorg Anglji osiagnietych korzysci, podobnie jak Ro-
osevelt w 1933 r.? Czy zatamanie sie bloku ztotego nie doprowadzi do
dalszego zamieszania i obostrzen w handlu miedzynarodowym?

W Swietle tego konieczno$¢ aktywnej polityki stabilizacji nalezy
uwaza¢ za udowodniong. Nie oznacza to jednak natychmiastowego
powrotu de iure do waluty ztotej. Co$ podobnego nie jest ani mozli-
we, ani pozgdane. W obecnych warunkach jedynym mozliwym krokiem
jest wstrzymanie spadku kursu funta; zafiksowanie go w porozumie-
niu z Francjg i Stanami Zjednoczonemi A. P. na pewnym poziomie
i trzymanie go na nim mozliwie jaknajdtuzej celem stwierdzenia, czy
trwate utrzymanie go na tym poziomie bez nadmiernych wysitkéw jest
mozliwe. W tym celu nie wystarczg jedynie operacje funduszu wyrow-
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nawczego, lecz musi si¢ by¢ przygotowanym réwniez na obrone zafikso-
wanego kursu przy pomocy polityki dyskontowej i polityki otwartego
rynku.  Fluktuacje $rodkéw funduszu wyréwnawczego powinno sie
traktowac zupetnie tak samo jak ruchy rezerw ztota t. zn. w razie ich
odptywu podnies$é stope dyskontowa i uczynic jg efektywna.

Streszczone powyzej wywody prof. Robbins'a $wiadczag najlepiej
0 zasadniczej roznicy, jaka je dzieli od sposobu rozumowania zwolen-
nikow deflacyjnej polityki bloku ztotego. Nie lekcewazy sobie on tru-
dnosci stojgcych na drodze do stabilizacji i dlatego wnioski, do kto-
rych dochodzi sg tak umiarkowane. To umiarkowanie jest tembardziej
znamienne, ze prof. Robbins zupetnie wyraZnie niedocenia pewnych
wzgledéw przemawiajacych przeciw stabilizacji. Wynika to z jego
przekonania, ze brak dalszych wahan funta zwlaszcza za$ wahan wdét,
potrafi uratowac blok ztoty i uchroni¢ Swiat od dalszych wstrzgsow.
Los bloku ztotego jest jednak przesgdzony nie dlatego, ze funt moze je-
szcze spasé, lecz poniewaz wewnetrzne dysproporcje gospodarcze
w poszczegblnych krajach tego bloku wzrosty do takich rozmiarow, ze
sie ich na drodze deflacji zadng miarg usung¢ nie da.

Zafiksowanie kursu funta moze jedynie odwlec proces rozpadniecia
sie tego bloku do reszty, ale go nie uchyli. W zwigzku z tem pono-
szenie jakichkolwiek ofiar bytoby nie tylko pozbawionem uzytecznosci,
ale wrecz szkodliwe. Ofiary te bowiem przedtuzytyby tylko proces
nieuchronnego rozpadniecia sie bloku ztotego i o tyle odwlekly osta-
teczne uporzadkowanie stosunkéw walutowych.

Jezeli chodzi o niebezpieczenstwa polityki taniego pienigdza, to
tez istnieje powazna watpliwos¢ co do tego, czy prof. Robbins nie prze-
sadza. Rozwoj opinji w Anglji idzie raczej w kierunku odwrotnym,
a mianowicie ze polityka finansowa rzadu i bankéw byta zbyt konser-
watywna. Dopiero niedawno kierownicy czotowych bankéw angielskich
musieli odpiera¢ zarzuty nadmiernego konserwatyzmu. Znamienng
rowniez niestychanie jest zmiana stanowiska Lorda Snowdena w od-
niesieniu do robot publicznych. Nikt z obecnej generacji nie zastuzyt
sobie zdaniem ,,The Economist” na wiekszg reputacje bezwzglednego
trzymania sie zdrowych zasad finansowania. Socjalistyczny minister
Skarbu Snowden byt tym, ktéry w czasie najwiekszego przesilenia
zrownowazyt budzet angielski przez natozenie nowych podatkéw i dra-
styczne obciecia wydatkéw. A jednak w obliczu zmienionych okolicz-
nosci potrafit i on zmieni¢ swoje zapatrywania nie w kierunku wieksze-
go konserwatyzmu ale liberalizmu finansowego, (k. s.).
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Na marginesie dewaluaciji belgi

Przebieg wypadkoéw w zwigzku z dewaluacjg belgi opisany zostat
obszerniej na innem miejscu w obecnym numerze miesiecznika. Tutaj
pragniemy zwréci¢ uwage czytelnikdbw na dwa momenty niedostatecz-
nie uwypuklane przez naszg publicystyke gospodarczg lub tez przed-
stawiane we wrecz fatszywem Swietle.

Moéwiac o dewaluacji belgi podkresla sie czesto, ze w obecnych
okoliczno$ciach nie moze ona wptyna¢ na zwiekszenie eksportu belgij-
skiego natyle, by to mogto wywolac jakie$ wieksze ozywienie wewnatrz
kraju. Tego rodzaju twierdzenie jest stawianiem catego problemu do
gory nogami. Przy dewaluacji bowiem problem eksportu jest zupetnie
drugorzedny. Nie o to chodzi, czy na tym odcinku poprawa bedzie
o tyle a tyle procent mniejsza czy wieksza (byle tylko nie posuwac sie
do kompromitujgcego twierdzenia, ze poprawy wogoéte nie bedzie), lecz
ze gnebiacy zycie gospodarcze proces deflacji zostaje definitywnie za-
hamowany i naroste wewnatrz kraju dysproporcje beda po raz pierw-
szy od poczatku kryzysu mogty w szybkiem tempie zacza¢ znika¢. Wo-
bec doniostosci tego faktu zagadnienie eksportu blednie i wysuwanie
go na pierwszy plan Swiadczy tylko o zupelnym braku orjentacji.

Drugiem zagadnieniem nie tyle pomijanem, ile przedstawianem
we wrecz falszywem Swietle, jest wptyw dewaluacji na poziom cen
w Belgji. Obroncy deflacji przedstawiajg kazdy przejsciowy odruch
cen, jako ostrzezenie dla reszty wiernych jeszcze ztotu krajow. O osta-
tecznym wptywie dewaluacji na poziom cen i wzajemny do siebie sto-
sunek jego poszczeg6lnych sktadnikéw jest jeszcze zawczesnie mowic.
Ale raczej wszystko przemawia za tem, Ze nastapi tutaj definitywna
poprawa a nie zatamanie w rodzaju nadmiernego wzrostu kosztéw
utrzymania, ktoryby rnusiat pociggna¢ za sobg zadanie podwyzki ptac
i zapoczatkowat nowy rownie niebezpieczny jak deflacja circulus vi-
tiosus inflacji. Na dowdd tego przytaczamy ponizej relacje ,,The Eco-
nomist” z 13-go kwietnia b. r..

»,Kazdy jest nadzwyczaj ciekaw, jak dalece ceny detaliczne pdjda
wgore. Znaczna cze$¢ publicznosci wyobraza sobie, Ze wzrost cen be-
dzie duzy i szybki. Propaganda za deflacjg powtarzata to ustawicznie
i ustawicznie. Wzrost jest jednakze zupetnie nieprawdopodobny.
Kompetentni obserwatorzy sadza, Ze o ile ozywienie nie powrdci na-
tychmiast, przecietny wzrost wskaznika kosztow utrzymania nie wynie-
sie wiecej jak 10 do 15 procent. Publiczno$¢ uspakaja sie coraz bar-
dziej. Wielkie magazyny utrzymaty ceny istniejgce przed dewaluacjg;
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mate sklepiki musiaty p6js¢ za niemi. Podobnie postepowat rzad i pod-
kreslat, ze tylko podwyzki odpowiadajgce wzrostowi kosztow produk-
cji bedg dozwolone. Dotychczasowy wzrost cen jest nieznaczny (za
wyjatkiem cen ksigzek oraz magazyndéw zagranicznych, ktore wzrosty
natychmiast 0 40%). Ten og6lny brak wzrostu cen nalezy przypisa¢
faktowi, ze ceny w Belgji wcigz spadaty i ze dewaluacja musiata naj-
pierw spadek ten przezwyciezy¢. Wzrost cen oczywiscie nastgpi; be-
dzie on jednak prawdopodobnie umiarkowany. Mimo to spekulacyjne
zakupy zdotaty juz pobudzi¢ dziatalno$¢ gospodarczg”.

»,Rzad i eksperci finansowi sg zdania ,ze Belgja nie powinna spo-
czatku eksportowac wiecej, ale eksportowac po wyzszych cenach. Rzad
pragnie zapobiec wywotaniu przez eksport belgijski zaburzen na
chronionych rynkach, zwilaszcza we Francji i w Wielkiej Brytanji;
w innym wypadku mogtyby przyjs¢ represje. Podczas pobytu tego
tygodnia w Brukseli p. Marchandeau, fracuskiego ministra handlu,
p. van Zeeland oswiadczyt, ze przedsiewezmie Srodki majgce na celu
ograniczenie eksportu i kontrole cen eksportowych. Belgja zechce
niewatpliwie zawrze¢ podobne porozumienie rowniez i z Angljg. Tym-
czasem wydano instrukcje dla ,,Comite Centrale Industriel” i innych
grup eksporteréow".

.-Rzad oswiadczyt réwniez, ze chetnie obnizy cta importowe celem
zneutralizowania wzrostu cen, jakiby moégt nastgpi¢. W Kongu cta
importowe obnizy sie, cta za$ eksportowe podwyzszy. Srodek ten zmie-
rza w kierunku zréwnowazenia dochodoéw fiskalnych i zapobiegnigcia
temu, zeby belgijskie produkty wywieraty depresyjny nacisk na rynki
zagraniczne".

»Repatrjacja kapitatu juz sie zaczeta. Import wyniost wiecej niz
2 miljardy frankéw (okoto 14 milj. £) w ciggu pierwszego tygodnia;
ruch ten stoi czeSciowo w zwigzku z obawg o guldena holenderskiego.
Jezeli ruch ten potrwa nalezy mie¢ nadzieje, ze kurczenie sie kredytu,
ktére w ciggu ostatnich dwu lat dawato sie Belgji specjalnie we znaki,
ostabnie i stopniowo zniknie (Louvain, 9 kwietnia)".

,Koszty utrzymania niezmienione: Ceny hurtowe surowcow rosna,
ale nie nadmiernie. Niektore poszty wgore o 10, 20 i 25 procent za-
miast o 39, coby odpowiadato stopniowi dewaluacji. Ceny wegla nie
podnoszg sie, lecz spadty w rzeczywistosci o okoto 10 procent tuz przed
dewaluacjg. Przy nowych zamowieniach wzrost cen gotowych pro-
duktow wynosi wedtug relacyj od 5 do 15 procent. Buty sg drozsze
0 10 procent. Kartofle sg réwniez drozsze, ale gtownie ze wzgledow
sezonowych. Rzad zezwolit juz na wiekszy import. Masto kosztuje
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tyle samo. Jaja sg nieco drozsze (siedem 6smych jednego pensa)".

,»Ceny detaliczne pozostajg wciagz prawie ze niezmienione i wielkie
magazyny nie podnoszg cen, jakkolwiek w nastepnym tygodniu spo-
dziewany jest pewien wzrost cen artykutdow importowanych. Koszty
utrzymania sg niezmienione. Chleb, jednakze, zdrozeje cokolwiek
w nastepnym tygodniu (o jedng 6sma jednego pensa za funt). (Lou-
vain, 11 kwietnia)", (k. s.J.

OD ADMINISTRACJI

Administracja miesieczn. ,,BANK?” prosi

0 zaptacenie prenumeraty za Il kwartat b. r.



Dr. Jan Dziewanowski

Z DOSWIADCZEN BELGIJSKICH

Ostatnie lata kryzysowe przyniosty w dorobku odstapienie od pa-
rytetu ztota 56 krajow, wsrdd nich za$ ostatnio Belgji. Nie uptyneto
dwach lat od utworzenia bloku ztotego, a juz dwa panstwa na szesciu
zatozycieli od bloku odpadajg: Wiochy nieoficjalnie, Belgja otwarcie.
Nie miejsce tu na gtebsze dociekania, jakie byly przyczyny tak ogol-
nego zjawiska; fakt, ze nie wszystkie panstwa odstgpity od parytetu
ztota — mimo powszechnosci kryzysu — dowodzi, ze nie dziataty
tu sity o charakterze praw przyrody. Wprost przeciwnie — wolna wo-
la ludzka byta gtownym motorem zmian zasztych w dziedzinie mo-
netarnej. Waluta stata sie Srodkiem walki z trudno$ciami ekonomicz-
nemi. Czy stusznie, a tem samem skutecznie? Zrezygnujmy z szukania
0golnej odpowiedzi, a zato zacies$nijmy pole naszych badan do kraju
niewielkiego — do Belgji.

Maty obszar kraju (30 tys. km2), o nadzwyczaj gestem zaludnie-
niu (280 mieszk. na 1 km2), wykre$la gospodarstwu belgijskiemu wy-
razne ramy. Intensywna produkcja stanowi dla Belgdw konieczno$é
zyciowa, jesli nie chcg poprzesta¢ na nedznym poziomie bytowania.
Potozenie nadbrzezne w dogodnym punkcie komunikacyjnym oraz
skromne uposazenie kraju w bogactwa naturalne, a zwlaszcza kopal-
niane, stanowi przemozny bodziec do nawigzania jaknajzywszych sto-
sunkéw handlowych z zagranicg. Intensywna produkcja i takaz wy-
miana miedzynarodowa stanowig dwa fundamenty belgijskiego gospo-
darstwa.

Belgja jest nietylko matym krajem — jest ona rowniez krajem
matych, czy to beda kupcy, rolnicy, a nawet przemystowcy. Mata
wiasno$¢ stanowi zasadnicze tto gospodarcze i polityczne kraju. Z po-
trzebami matego cztowieka musi sie tutaj liczy¢ polityk i ekonomista,
chocby sam nalezat do $wiata ,,wielkich". Wyraza to si¢ w demokra-
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tycznym ustroju panstwa, w programach i polityce rzadowej, uwzgled-
niajacych potrzeby mas.

Po zniszczeniach wojennych Belgja energicznie odbudowywata
swoj aparat gospodarczy; miasta powstawaty z gruzow, nieraz tudza-
co przypominajagc dawny swdj wyglad, produkcja za$ wracata do sta-
nu przedwojennego, a nawet go przekraczata.

Duzo czasu wymagato uzdrowienie waluty, na ktérej odbito sie
finansowanie wojny, deficytowe budzety, oraz wykup okupacyjnych
marek niemieckich, znajdujacych sie w kraju. Rezultatem tych oko-
licznosci byto wielkie zadtuzenie sie panstwa w banku emisyjnym (nie-
spetna 6 miljardow fr.), wzrost obiegu i deprecjacja franka.

Po nieudanych prébach w jesieni 1925 r. i wiosny nastepnego, uda-
to sie rzadowi ustabilizowac¢ legalnie walute w pazdzierniku 1926 roku.
Umozliwity stabilizacje — konsolidacja dtugéw zagranicznych i wew-
netrznych, uzdrowienie finanséw panstwa i zaciaggniecie pozyczki mie-
dzynarodowej (100 milj. doi.), co pozwolito naréwni z rewaloryzacjg
zapasu kruszcow podnies¢ wydatnie pokrycie ztotem i dewizami obie-
gu. Przechodzac na ztoty monometalizm, nie mogta Belgja pozosta¢
w Unji Lacinskiej, ktorej byfa inicjatorkg w 1865 r.; po jednorocznem
wypowiedzeniu przestata by¢ jej cztonkiem z koncem 1926 r. Pozosta-
wiajgc w kraju dawng walute — franka belgijskiego, utworzono dla
obrotéw z zagranicg nowg jednostke — belge, okre$lajac jg waga
0.209211 grama czystego ztota. Stosunek belgi do franka zostat usta-
lony prawnie, jak nast. 1 belga = 5 frankom; ten samem zdewaluo-
wano franka o 85.6% dawnej jego wartosci.

W nastepnych latach rozwoj kraju postepowat normalnie, poki
kryzys nie zaciezyt nad gospodarstwem. Od roku 1929 nastepuje sil-
ne zatamanie cen, produkcji i obrotow. Gdyby spadek poszczegéinych
wskaznikéw byt — ogo6lnie biorgc réwnomierny, sytuacja choé ciez-
ka nie bylaby zbyt grozna, w rzeczywistosci jednak zaszty powazne
komplikacje. Kryzysowe nozyce cen rozwarly sie; do ostatnich cza-
sOw pozostaty niebezpiecznie rozchylone. Chodzi w tym wypadku o ce-
ny hurtowe, stanowigce o dochodowosci przedsiebiorstw, ceny deta-
liczne i koszty utrzymania. W porzadku przytoczonym zaczely one
spadac z szybkos$cig nieréwnomierng. W koncu 1934 r. ceny hurtowe
od marca 1929 r. z poziomu 869 zeszty na 473, a wiec spadty o 46.1%;
ceny detaliczne od listopada 1929 r. z 897 przeszty na 653, znizka wiec
wyniosta 27.2%, a wreszcie koszty utrzymania z 228 w 1930 r. spa-"
dty do poziomu 175 w 1934 r., czyli 0 23% nizszego.
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Sztywne koszty produkcji, wywotane niemoznoscig wydatniejsze-
go obnizenia ptac robotnikdw (bronigcych sie diugotrwatemi strajka-
mi), drogim kredytem i przedewszystkiem ciezarami podatkowemi,
stawiaty przemyst belgijski w nader ciezkiej sytuacji. Nastawiony na
eksport i przetwdrczos¢ rnusiat on ceny swych wyrobéw dostosowy-
waé do ciagle znizajgcego sie poziomu ogdlno$wiatowego, a réwno-
czesnie wytrzymywa¢ mato prezne obcigzenia, wynikte z sytuacji na
rynku wewnetrznym. Rynek ten byt zbyt szczupty, by nietylko byta
mowa o autarkicznych mozliwosciach (nie do zrealizowania réwniez
wskutek ubogich zasob6éw naturalnych kraju), ale nawet i 0 uzyskaniu
kompensaty deficytowego eksportu. Nic tez dziwnego, ze stan finan-
sowy przedsiebiorstw pogarszat sie z roku na rok, miernikiem czego
moga by¢ ogtoszone upadtosci; ilos¢ ich rosnie od 1929 r,, osiggajac
niemal trzykrotnie wyzszy poziom w cztery lata pozniej, utrzymuja-
cy sie rowniez w 1934 r. Okoto 40% spotek akcyjnych pracowato w ro-
ku zesztym ze strata.

Handel zagraniczny Belgji kurczyt sie z kazdym rokiem, a cho-
ciaz w ostatnim tonnaz jego wzrést, pod wzgledem wartosci w dal-
szym ciggu nieco sie obnizyt. Podczas gdy — celem zwiekszenia kon-
kurencyjnosci swego przemystu — Belgja zdotata obnizy¢ w 1934 r.
ceny hurtowe o 9%, funt angielski spadt w tym czasie o 10.3%, aby
wkrotce ulec znizkom (5% do 9 marca). Réwnocze$nie rosty barjery
celne.

Z uwagi na demokratyczny ustr6j kraju i na wptywy stronnictw
politycznych, rzad belgijski nie mégt dostatecznie szybko dziata¢, by
nadazy¢ za posunieciami funduszu wyréwnawczego angielskiego;
Belgja poczuta sie bezbronng wobec wahan walutowych bloku szterlin-
gcwego.

W tym samym czasie zarysowat sie aparat finansowy kraju. Ol-
brzymi spadek kurséw akcyj przemystowych (wskaznik spadt ze 117
w 1928 r. na 29 w 1934 r., a na 25 w grudniu tegoz roku), potgczony
z licznemi upadtosciami i zamrozeniem aktywow, rnusiat zachwiac
sytuacje bankow belgijskich, do ostatnich czaséw opartych na wzorach
niewyspecjalizowanych bankéw niemieckich. Zachwianie sie niektorych
instytucyj, mimo wydatnej pomocy finansowej rzadu, poderwato zaufa-
nie publicznosci do wiasnego aparatu kredytowego—nastgpito masowe
wycofywanie wkiaddéw. Reformy przeprowadzone i pomoc instytucyj
publicznych okazywaty sie mato skuteczne wobec powszechnej ucieczki
kapitatbw. Mimo znacznego odptywu ztota sytuacja banku emisyjnego
byta wcigz mocna, pokrycie wysokie, a zapas kruszcow o wiele wiekszy,
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niz w latach pomysinej konjunktury (4,5 miljrd. w 1928 r., 13,7 w 1933
i 11,2 w koncu marca b. r.).

Przed Belgja staty dwie drogi otworem — dostosowac swoj apa-
rat gospodarczy do ogdlno$wiatowych warunkéw badZ droga dalszej,
energicznej, deflacji, badZz dewaluujac belge. Wysitki deflacyjne do-
tychczasowe, acz bardzo pozyteczne, nie okazaty sie wystarczajgceini,
mimo ze z trudem tylko zdotano je przeprowadzi¢. Dewaluacji oba-
wiano sie i do ostatnich czaséw nie zdotata ona zyska¢ wielu zwolen-
nikow.

W tej sytuacji gtosnem echem odbit sie odczyt znanego ekonomi-
sty belgijskiego, prof. Baudhuin z uniwersytetu w Louvain. Zanalizo-
wawszy sytuacje Belgji, wSkazat dwie — wyzej podane — drogi wyj-
Scia z kryzysu: deflacje lub dewaluacje. Uznat wigkszg wartos¢ pierw-
szej, lecz stwierdzit mate szanse jej przeprowadzenia; wymagataby
ona obnizenia przez parlament wydatkow panstwa (w szczegdlnosci
ptac) o 10 do 20%, a nawet dalszego w razie ponownego spadku cen
hurtowych; dostosowania ptac robotniczych oraz wierzytelnosci pry-
watnych i publicznych do nizszego poziomu. Je$li parlament nie jest
gotébw na tak powazne ofiary, — o$wiadczyt prelegent — niech prze-
prowadzi dewaluacje franka. Winnaby ona wynie$¢ okoto 25%; do-
kona¢ jej nalezy szybko i natychmiast zwigzaC belge z funtem zapo-
mccg funduszu wyréwnawczego. Powstatby on ze srodkéw uzyskanych
z rewaloryzacji zapasu kruszcu i dewiz banku emisyjnego.

Odczyt prof. Baudhuina odbyt sie dnia 14-go marca r. b., dolewa-
jac oliwy do juz szerzacego sie ognia (ogtosito odczyt in extenso pismo
gieldowe brukselskie). Masowe wycofywanie wktaddw, rozpoczete 21-
go stycznia, przybrato w drugiej dekadzie marca zastraszajgce tempo:
miedzy 21-ym stycznia, a 22-im lutego wycofano 500 milj. fr., potem
12-go marca — 50 milj., 13-go 77, 14-go 180, 15-go 354. Trzeba byto
dziata¢ i to szybko.

Znane sg usitowania rzadu Theunisa, poczynione w Paryzu. Uzy-
skano propozycje pomocy finansowej, lecz zadnych ustepstw handlo-
wych, jedynie zdolnych wyciagnaé gospodarstwo belgijskie z maraz-
mu. Dymisja Theunisa utorowata droge do wiadzy ,.ekipie miodych!
z Van Zeelandem na czele. W tym czasie na gietdach zagranicznych
belga stata sie przedmiotem spekulacji na znizke i spadfa ponizej dol-
nego punktu ztotego. Utworzony urzad dewiz zahamowat nieco od-
ptyw kapitatow belgijskich, lecz nie uratowat belgi — utrzymujac sie
sztucznie na parytecie wewnatrz kraju, spadta o jakie 10% zagranica.
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Nowy gabinet, utworzony pod hastem Unji Narodowej (8 mini-
stréw z ugrupowan lewicowych, 4 liberatéw i 2 katolikéw), ustalit pro-
gram ,,odbudowy ekonomicznej kraju®. DoSwiadczenie Roosevelta, dla
ktérego VanZeelandmagtebokipodziw, oraz t.zw. Plan Pracy uWiadzy,
opracowany przez socjalistow (przy wybitnym udziale De Mana, obec-
nie ministra) znalazty odbicie w tym programie. Ujety w rame dwdch
ustaw — monetarnej i o pelnomocnictwach — program nowego rzadu
przedstawia sie w zarysie, jak nastepuje: zawiesza sie obowigzek wy-
miany biletdw przez Bank Narodowy; krol — na podstawie uchwaty
rady ministrow — okre$li nowy parytet belgi w granicach 70—75%
dotychczasowego; w tym samym trybie zostanie ustalony tymczasowy
kurs belgi; krol moze utworzy¢ Fundusz Wyréwnawczy Kurséw De-
wiz; Bank Narodowy zrewaloryzuje swoj zapas kruszcow i dewiz w
dniu 29 marca po kursie belgi 0 25% nizszym od dotychczasowego pa-
rytetu; zysk -stad osiggniety przejdzie na skarb panstwa, ktory go uzy-
je na dotacje Funduszu Wyréwnawczego i na cele polityki odbudowy
ekonomicznej; dotychczasowe petnomocnictwa kréla przedtuza sie do
1-go kwietnia 1936, uzupetniwszy je paroma punktami (kwestje mo-
netarne, utworzenie Urzedu Odbudowy Gospodarczej, Instytutu Na-
rodowego Hipotecznego, Urzedu Redyskonta i Gwarancji oraz inne
drobne sprawy).

W deklaracji programowej oraz w mowach wygtoszonych w par-
lamencie nowy premjer wytozyt jasno i dobitnie swe zamierzenia.
Stwierdzit najpierw, ze dewaluacja byta faktem dokonanym, ktérego
odrobienie kosztowatoby kraj zbyt drogo, podczas gdy ustaleniem ja-
snej sytuacji kladzie sie mocny fundament pod odbudowe kraju; za-
ufanie do waluty i bankdw powr6ci tembardziej, ze rzad zagwarantuje
wyptacalno$¢ wkiadoéw. Ustali sie warunki, jakim bedg miaty odpo-
wiada¢ statuty bankéw (stosunek kapitatdbw wiasnych do cudzych,
ptynnos¢ i t. p.), a réwniez ustanowi kontrole nad bankami zapomocg
komisarzy.

Premjer liczy na wzrost cen dzieki dewaluacji; zwyzka cen hur-
towych winna przywrdci¢ rentowno$¢ przedsiebiorstwom, stabsza nie-
co zwyzka cen detalicznych poprawi sytuacje kupiectwa. Rentownos¢
przedsiebiorstwom przywroci sie réwniez obnizeniem niektorych sktad-
nikdw kosztéw produkcji, a mianowicie ciezaréw finansowych i fiskal-
nych; w tym celu rzad bedzie prowadzit polityke taniego pienigdza
(rozszerzajgc kredyty) oraz stosowat ulgi podatkowe (przewiduje sie
rowniez obnizenie niektérych podatkdéw bezposrednich i optat). ROw-
noczesnie rzad bedzie dazyt do Scistego przestrzegania rownowagi bud-
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zetowej, mimo zamiaru przeprowadzenia wielkich rohét publicznych
celem zmniejszenia bezrobocia, ostatnio wzrastajgcego. Rdéwnowage
budzetowg uzyska sie drogg oszczednosci, pdzniej za$ réwniez wsku-
tek zwiekszenia wptywoOw z ozywionego zycia gospodarczego. Zapo-
wiedziat wreszcie premjer utworzenie nowych organizmoéw oraz pewne
posuniecia z dziedziny polityki zagranicznej (uznanie Sowietdw).

Program ten (z konieczno$ci opuscilisSmy wiele ciekawych szcze-
gotow), nadzwyczaj przejrzyscie i jasno ujety, zapowiada wyrazny
zwrot ku gospodarce planowej. Zwigkszeniem ingerencji panstwa, roz-
ciggnieciem kontroli nad bankami i zapowiedzig roztoczenia opieki nad
warstwg robotniczg zjednat sobie ten plan socjalistow, ktorzy tez w
gtosowaniu solidarnie go poparli. Dwa pozostate wieksze stronnictwa
w sejmie — katolicy i liberali — podzielity sie po potowie na zwolen-
nikdbw nowego systemu i jego przeciwnikdéw. Byta chwila, gdy zdawa-
fo sie, ze rzad poda si¢ do dymisji wobec braku wiekszosci we wszyst-
kich stronnictwach. Po krotkich naradach gabinet zdecydowat sie sta-
na¢ przed senatem, ktéry go obdarzyt zaufaniem. Eksperyment Van
Zeelanda z tg chwilg rozpoczat sie.

Ryzykownem bytoby juz dzisiaj stawia¢ horoskopy na przysztoscé,
mozna jednak zdoby¢ sie na ocene programu oraz sad o jego tworcy.
Program Van Zeelanda nie jest li tylko deklaracjg ideowa; mozna sie
z nim nie zgadzaé, lecz trudno nie uznac jego precyzji, jasnego posta-
wienia sprawy i wyraznego okreslenia zamierzen. Jest on niewatpli-
wie dzietem cztowieka, znajgcego sie na rzeczy. Ta znajomos¢ rzeczy,
odwaga przekonan i jasnos¢ umystu kazg przypuszczac, ze Van Zee-
land w starciu z rzeczywisto$cig potrafi plan swoj do niej dostosowac,
uzupetniajac go w razie potrzeby, i ze nie ulegnie doktrynerstwu nie-
ktorych swych kolegow.

Jednym z podstawowych warunk6éw sukcesu wydaje nam sie umiar
w realizowaniu wytyczonych celéw. Przy skromnych $rodkach finan-
sowych (3.7 miljrd, frankdw uzyskanych z przeliczenia zapasu krusz-
céw i dewiz Banku Narodowego, z ktorych cze$¢ pochtonie Fundusz
Wyréwnawczy), nie wydaje sie mozliwem, by skarb moégt réwnocze-
$nie — bezposrednio lub zapomoca utworzonych organizméw — udzie-
li¢ zasitkéw bankom dla uptynnienia aktywdw i rozszerzenia dziatal-
nosci kredytowej oraz rozpoczaC na wielkg miare zakrojone roboty
publiczne, stosujac przytem ulgi podatkowe i znizki podatkéw; za-
chwialoby to réwnowage budzetu wbrew wyraznym zapowiedziom
premjera. Reorganizacja administracji i oszczednosci mogg zmniej-
szy¢ wydatki panstwa, ale nie natychmiast, podczas gdy zwigkszenie
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dochodéw dzieki ozywieniu zycia gospodarczego nie nalezy sie spo-
dziewa¢ — sam premjer to przyznat — przed dtugiemi miesigcami.
Zacigganie pozyczek wewnetrznych utrudnitoby akcje potanienia pie-
nigdza, a wiec... albo wieksza pozyczka zagraniczna albo wielki umiar
w poczynaniach finansowych. Powr6t zaufania, a z nim kapitatéw, mo-
ze zresztg ufatwiC i czeSciowo zastgpi¢ akcje panstwowa. Roéwniez
kontrola bankéw i cen wymaga wielkiej ostroznosci w metodach dzia-
fania, zeby wiecej szkdd, niz korzysSci nie przynie$¢. W tej dziedzinie
niebezpieczenstwo jest wielkie, zwazywszy na skitad rzadu.

Dotychczasowe wyniki wskazujg na duza zreczno$¢ premijera,;
uktad handlowy z Francjg osiggnieto bez tar¢, przyczem poglady
Van Zeelanda na pewne kwestje zyskaty na jasnosci. Nie traktuje on
dewaluacji za Srodek zaczepny w handlu zagranicznym, a tylko za
droge do przywrdcenia rentownosci eksporterom belgijskim. Zaznacz-
my, ze w deklaracji swej wyrazit pragnienie uzyskania miedzynaro-
dowej stabilizacji walut, a wiec dazy do zmniejszenia, a nie zwieksze-
nia chaosu w $wiecie.

Zgodne z zapowiedziami dekrety krolewskie ustality kurs wymia-
ny belgi na dewizy o 28°/o nizszy od dawnego parytetu oraz ziago-
dzity dziatanie Urzedu Dewiz; utworzony zostat Fundusz Wyrdéw-
nawczy, ktéremu juz przekazano wieksze sumy, jak to zdaje sie wy-
nika¢ z bilansu Banku Narodowego z 4-go kwietnia. ,,Klauzula ztota“
w zobowigzaniach prywatnych zostata zniesiona. Jako bron wa-
lutowg posiada wiec rzad précz Funduszu jeszcze mozno$¢ obnize-
nia franka o 2°/o dawnej jego wartosci, a jako Zrédto dochodéw dal-
sze przeliczenie zapasu kruszcowo-dewizowego banku emisyjnego.

Zaufanie do nowej polityki wyrazito si¢ powrotem kapitatéw do
Belgji, a co zatem idzie réwniez i doptyw ziota. Ceny wewnetrzne
rosng szybciej, nizby tego sobie premjer zyczyl, to tez rzad wystepuje
energicznie przeciwko temu objawowi. Zwyzka cen detalicznych i
kosztow utrzymania pociggnetaby analogiczng zwyzke ptac (premjer
zapowiedziat, ze nie dopusci do ich znizki realnej), a w konsekwencji
utracitaby odzyskanie rentownosci przedsiebiostw. Do tego Van Zee-
land nie moze dopuscié; czy mu sie uda — zobaczymy.
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Jest rzeczg niezmiernie interesujgca, czy dewaluacja belgi, doko-
nana w dn. 31 marca rozbije blok ztoty i spowoduje dewaluacje w kra-
jach, wchodzacych w jego skfad. Nas jednak obchodzi w tej chwili
zagadnienie inne, a mianowicie, czy i jakie niebezpieczenstwo zagraza
ztotemu wskutek dewaluacji waluty belgijskiej?

Niebezpieczenstwa, jakie zagrazatyby ztotemu od strony belgi, mo-
ga by¢ dwojakiego rodzaju, a mianowicie bezposrednie i posrednie.
Niebezpieczenstwo bezposrednie ujawnic¢ sie moze w ptaszczyznie sto-
sunkoéw, jakie istniejg pomiedzy gospodarstwami narodowemi obu kra-
jow; posrednie — ujawnié¢ sie moze we wplywie ewentualnego zatama-
nia sie walut krajow bloku ztotego, o ile zatozymy, ze spadek belgi
mogtby takie skutki wywota¢. Rozpatrzmy najwpierw niebezpieczen-
stwo bezposrednie.

Stosunki wzajemne dwdch gospodarstw narodowych najlepiej uja-
whiajg sie w ptaszczyznie cyfr ich wzajemnego bilansu ptatniczego. Nie-
stety, nie posiadamy zestawien, ktére obrazowatyby w sposob doktadny
i wyczerpujacy catoksztatt obrotdw gospodarczych — a wiec wymiane
débr, kapitatow i ustug — pomiedzy Polskg a Belgja. Musimy sie wiec
ograniczy¢ do dwoch najwazniejszych dziedzin tych obrotéw, a miano-
wicie do wymiany towardw i kapitatdbw. Niedoktadnos¢, jakg w ten
sposob popetniamy, jest stosunkowo niewielka; wymiana bowiem ustug
w postaci posrednictwa handlowego, dziatalnosci ubezpieczen, pracy
Srodkéw komunikacyj ladowych i morskich oraz tym podobne pozycije
— nie odgrywajg naogdt w stosunkach polsko-belgijskich powaznej
roli, podobnie jak dochody (wzglednie wydatki) z tytutu przekazow
emigranckich i wydatkéw turystycznych.

Niezaleznie od wagi tych dwdch pozycyj bilansu ptatniczego, t. j.
wymiany towarow i kapitatbw, wagi, ktéra pozwala wnioski, wysnute
na podstawie analizy tych elementéw, przerzuci¢ na cato$¢ stosunkow
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gospodarczych obu krajow, jeszcze jeden moment nakazuje zwrécié
na nie baczng uwage; pozostaje to w zwigzku z wrazliwoscig jakie
omawiane dziedziny wykazujg na wszelkie zmiany, wywotane nowg
relacjg wymienng dwoch walut.

Obroty towarowe Polski z Belgjg winny by¢ rozpatrywane z trzech
punktéw widzenia: 1-o mozliwosci zmniejszenia sie¢ wywozu polskiego
w tym kierunku, w zwigzku ze zwiekszong zdolno$cig konkurencyjng
towaru belgijskiego na rynku wewnetrznym wskutek dewaluacji belgi,
2-0 mozliwosci zwiekszenia sie z tych samych wzgledéw przywozu
belgijskiego do Polski i 3-0 utrudnienia eksportowi polskiemu walki
konkurencyjnej z eksportem belgijskim na rynkach obcych wskutek
dumpingu walutowego.

Ogolna warto$¢ wywozu polskiego do Belgji wynosita w 1934 roku
58,3 milj. zt. przekraczajac w ten sposob warto$¢ z 1928 roku. W ze-
stawieniu z 1933 r. oznacza to wzrost, wynoszacy okoto 24%. Ponie-
waz w tym samym czasie przywo0z z Belgji obnizyt sie okragto o 4%
— saldo dodatnie naszych obrotéw z tym krajem wzrosto bardzo
powaznie, bo z 17,8 do 32,9 milj. zt, wobec ujemnego salda, w wy-
sokosci 10,0 milj. zt, w roku 1928. Saldo, odrzucane w ten sposob
przez polsko-belgijskie obroty towarowe, odgrywa do$¢ znaczng role
w naszym bilansie pfatniczym, stanowi bowiem 19% salda dodat-
niego obrotéw towarow Polski z zagranicg (wedtug danych z 1934 r.).
Zagadnienie wiec czy i jakie zmiany wprowadzi¢ moze dewaluacja
belgi na tym odcinku bilansu ptatniczego Polski, posiada znaczenie
nader powazne.

Struktura wymiany towarowej obu krajéw uktada sie w ten spo-
sob, Ze wywozimy do Belgji niektore gatunki zb6z, drewno — obro-
bione i napo6t obrobione, wegiel kamienny, wyroby drzewne i oleje sma-
rowe; przywozimy natomiast stamtad gtdwnie stare zelastwo, miedz,
nawozy sztuczne, skéry, weine i odpadki oraz wyroby z papieru
i tektury. W ten wiec sposéb punkt ciezkosci wywozu z Polski kon-
centruje sie w dwoéch grupach, a mianowicie w $rodkach spozywczych
oraz w surowcach i pétabrykatach, za$ przywozu z Belgji, do nas —
gtéwnie w surowcach i potfabrykatach. Po obu stronach bilansu han-
dlowego sg to w przewazajacej wiekszosci towary, ktorych kraj im-
portujacy badz nie posiada wcale, badz posiada w ilosciach niedo-
statecznych, co bazuje wymiane towarowsg tych krajow na ptaszczy-
Znie nie konkurencji, lecz uzupetniania brakow wiasnego gospodarstwa
narodowego.
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Na podstawie tych ustalen mozna juz wysnu¢ pewne wnioski.
Jest mianowicie rzeczg mato prawdopodobng, by zwiekszona zdol-
no$¢ konkurencyjna towaru belgijskiego pociagneta za sobg wydat-
niejszy spadek ilosci towardw, sprowadzanych z Polski na korzys$¢
towaru belgijskiego; mozliwosci bowiem produkcyjne tego rynku na
odcinku np. zb6z czy drewna sg nader ograniczone, za$ nie istniejg
zupetnie na odcinku olejow smarowych. Wieksze niebezpieczenstwo
istnieje moze w zakresie wegta, nie jest ono jednak tak grozne wo-
bec tego, ze chodzi tu o specjalne gatunki; Belgja bowiem, bedac
powaznym eksporterem tego surowca, sama sprowadza powazne jego
ilosci z réznych krajow. Roéwniez trudno przypuscié, aby spadek
belgi spowodowat wzrost przywozu z Belgji kosztem produkcji kra-
jowej. Odnosi sie to w pierwszym rzedzie do welny, starego zelastwa
i miedzi; conajwyzej mozna oczekiwa¢ pewnych przesunie¢ na nie-
korzy$¢ innych krajow importujacych, pozostawiajgc ogélny poziom
przywozu bez zmian. ROwniez i w zakresie przywozu nawozow
sztucznych nie nalezy oczekiwa¢ wiekszych zmian, zaréwno ze wzgle-
du na aktualne potozenie rolnictwa w Polsce, jak i ze wzgledu na
specjalny rodzaj sprowadzanego produktu (zuzle Thomasa). Silniej-
sze niebezpieczenstwo grozi¢ moze w zakresie papieru, cho¢ i tu
importujemy z Belgji gatunki specjalne, mato lub zupetnie niewyrabiane
w Polsce, jak pergamin roslinny, papier gumowy oraz Swiattoczuty.

Aby wyczerpa¢ zagadnienie wptywu spadku belgi na uktad bi-
lansu handlowego polsko-belgijskiego, zwréci¢ nalezy uwage na jesz-
cze jeden moment. Rzecz w tem, ze charakter dokonanej dewaluacji
oraz zamierzenia inwestycyjne rzadu belgijskiego moga spowodowac
silniejszy wzrost tempa dziatalno$ci gospodarczej kraju. Te tenden-
cje, w zwigzku z charakterem importu z Polski, winny wydatniej
zwigkszy¢ rozmiary naszego eksportu do Belgji, co moze nietylko
skompensowaé straty na drobniejszych i zastepowalnych artykutach
wzajemnych obrotéw, lecz réwniez da¢ pewng nadwyzke, ktora jesli
nie wyréwna, to przynajmniej ostabi straty, jakie d(a og6lnego roz-
miaru eksportu z Polski moze spowodowaé zwigkszona zdolnos¢ kon-
kurencyjna towaru belgijskiego na rynkach Swiatowych.

Zda¢ bowiem sobie nalezy sprawe, ze tu wiasnie tkwi stosunkowo
najwieksze niebezpieczenstwo dewaluacji belgi dla bilansu handlo-
wego Polski. Pod wptywem bowiem coraz wiekszych utrudnien im-
portowych, punkt ciezkosci wywozu belgijskiego coraz wyrazniej
przesuwa sie¢ z wyrobOw gotowych na surowe i péHabrykaty. Podczas
gdy w 1929 r. pierwsza z tych grup reprezentowata okoto 60% catego
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wywozu, druga za$ zaledwie 30%, o tyle np. w 1933 r. odpowiednie
cyfry wynosity: 54% i 40%. JeSli sie zwazy, ze najwazniejszemi
towarami eksportowemi grupy surowcow i potfabrykatow sg miedzy
innemi: wegiel, koks, cynk i szyny kolejowe; grupy wyrobéw gotowych
— tkaniny, szkto i wyroby skoérzane, a ponadto, grupy s$rodkéw spo-
zywczych — jaja i cukier, okaze sie, ze ptaszczyzna niebezpieczenstwa
jest stosunkowo duza. Liczy¢ sie przeto nalezy z faktem, ze ten odcinek
naszego eksportu moze spotkac sie ze wzmozong i w wielu wypadkach
skuteczng konkurencja belgijska, stawiajac przed czynnikami rzgdowe-
mi i gospodarczemi kraju nowe problemy do rozwigzania.

Strona kapitatowa bilansu ptatniczego nie operuje tak dokfad-
nemi danemi statystycznemi, jak jego strona towarowa. Utrudnia to
w duzym stopniu przeprowadzenie dokfadniejszej analizy, wyciaga-
nie wnioskdw i czynienie przewidywan na przyszto$¢ — nie wyklu-
cza ich jednak catkowicie.

Obroty kapitatowe Polski z Belgjg sg dla nas bierne. JesteSmy
dtuznikami tego kraju zaréwno w zakresie lokat dtugoterminowych,
jak i kredytu krotkoterminowego. Dominujgca formg lokat dtugoter-
minowych sg w pierwszym rzedzie udziaty, posiadane w przedsie-
biorstwach polskich. Z natury rzeczy wycofywanie ich jest rzeczg
i trudng i wymagajacg odpowiedniego czasu. Pomijajac nawet sprawe
braku podstaw gospodarczych do takiego wycofywania — wobec za-
tamania sie waluty wierzyciela, nie dluznika — stosunkowo wysoka
rentownos$¢ kapitatu w Polsce, nawet w okresie depresji gospodarczej,
stanowi nader wazny moment, przeciwdziatajgcy nadmiernemu i pa-
nicznemu likwidowaniu istniejacych zwigzan. Zwréci¢ przytem nalezy
uwage, ze niektore ptochliwe kapitaty juz zostaty wycofane z kraju
w okresie zaognienia sprawy zyrardowskiej, pozostaty przeto stosun-
kowo niezbyt znaczne ilosci, wykazujace nieche¢ czy specjalng tru-
dno$¢ w opuszczeniu dotychczasowego terenu pracy.

W zakresie kredytu krétkoterminowego, wogole niezbyt znacznego
w Polsce, jesli chodzi o kapitalty pochodzenia zagranicznego, operu-
jace w Polsce pienigdze belgijskie ograniczajg sie gtéwnie do terenu
bankowego. Kredyty towarowe odgrywajg stosunkowo niklg role,
za$ krotkoterminowe kredyty gotéwkowe, udzielane przedsiebiorcom
polskim, ograniczajg sie gtownie do przedsiebiorstw, w ktérych ka-
pitat belgijski zainteresowany jest bezposrednio — co, pod wzgledem
ptochliwosci pozwala je traktowac, jako lokaty diugoterminowe, nie
mowigc juz o tem, ze szereg pozyczek ulegt zamrozeniu, wskutek sta-
nu gospodarczego danego przedsigbiorstwa. Jesli chodzi o kredyty
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bankowe, to niektdre instytucje prywatne pozostajg w do$¢ ozywio-
nych kontaktach z niektdremi bankami belgijskiemi, ktore w kilku
wypadkach zastapity dos$¢ silne do niedawna powigzania z bankami
wiedenskiemi. W poréwnaniu jednak z kapitatami innego pochodze-
nia, reprezentujg one cyfry nader skromne; wedtug stanu na ultimo
1934 r. wynosity one 14,3 milj. ztotych, a wiec niecate 6% o0gdlnego
zadtuzenia zagranicznego bankéw w Polsce. Jasng jest rzecza, ze
w tych warunkach trudno méwi¢ o powazniejszem niebezpieczenstwie
od tej strony dla bilansu ptatniczego Polski, a wiec i dla kursu ztotego.
Pewne fluktuacje, gdyby nawet ujawnity sie tu i owdzie, dadzg sie
fatwo wyréwnaé w ostateczno$ci wiasnemi srodkami Banku Polskiego.

Moéwimy w ostatecznosci; nie wzieliSmy bowiem pod uwage
dwéch innych mozliwosci wyréwnania odptywu kredytow belgijskich.
Pierwszym z nich mogtby by¢ zwiekszajacy sie stale doptyw innych
kapitatow, z angielskiemi na czele; drugim — bytaby pomoc ze strony
bankéw emisyjnych krajoéw, ktére pozostaty jeszcze w bloku ztotym.
Ten ostatni moment sprowadza nas jednak do drugiej czesci zagad-
nienia, a mianowicie do posredniego wptywu dewaluacji belgi na sta-
bilno$¢ ztotego, a to poprzez zatamanie sie bloku ztotego. Nie tu
miejsce na przeprowadzenie badan co do przewidywanych loséw blo-
ku zlotego, zwilaszcza pod katem widzenia dewaluacji belgi. Z inte-
resujgcego nas punktu widzenia musimy wzigé pod uwage ewentual-
no$¢ najgorsza, t. j. zatozy¢, ze blok ztoty rozpadnie sie pod wptywem
znanego posuniecia rzadu belgijskiego, za$ waluty Francji, Szwajcariji,
Holandji i Wioch ulegng zdeprecjonowaniu. Zagadnienie, jakie w
tym stanie rzeczy otwiera sie przed nami zasadza sie na tem, jaki
wptyw na polityke walutowg Polski wywotatby wytworzony w ten
sposdb stan rzeczy.

Wywo6z Polski do wymienionych wyzej krajow bloku ztotego (bez
Belgji, ktérg juz omowiliSmy) reprezentowat w 1934 r. 14% catego
wywozu. Saldo obrotow towarowych z temi krajami jest mieszane;
posiadamy ujemne saldo z Francjg i Szwajcarjg, za$ dodatnie — z
Wiochami i Holandjg. W ogdlnym rezultacie bilans handlowy z temi
czterema krajami wykazuje saldo dodatnie w wysokosci 700 tysiecy
ztotych, a wiec mniej, niz V2% salda dodatniego tej pozycji bilansu
ptatniczego. Juz z tych cyfr wida¢ stosunkowo matg role krajow
bloku ztotego w naszych obrotach towarowych z zagranica. Gdyby
przeto nawet ujawnity sie jakie$ zmiany na tym odcinku, wywotane
zwiekszong zdolnoscig konkurencyjng tych krajow na rynku krajo-
wym, wzglednie utrudniong konkurencjg na ich rynkach wewnetrz-
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nych — z natury rzeczy nie mogg one odegra¢ niebezpiecznej roli
dla catosci naszego bilansu handlowego. Inna jest rzecz, ze ze wzgledu
na charakter wymiany towarowej miedzy Polskg a Francjg, Szwaj-
carjg, Holandjg i Wochami, nawet szanse silniejszego naruszenia
dotychczasowego uktadu sg stosunkowo nieduze. Nasz wywoz do
Francji sktada sie przedewszystkiem z drzewa i wegla, a nastepnie
ze zwierzat zywych, niektorych artykutow spozywczych (zboza i stra-
czkowe, cukier, mieso, jaja), nasion oraz parafiny; do Holandji —
z drewna, wegla, zb6z, cukru, paszy, skér surowych, nasion, wyrobow
stolarskich, zelaza i wyrobéw kotlarskich oraz bielizny; do Szwaj-
carji — z jaj, drewna, wegla i wyrobéw stolarskich; za$ do Wioch
— przedewszystkiem z wegla i jaj oraz szeregu drobnych pozycyj.
Jak z tego wida¢, poza niektéremi artykutami wywozu do Holandji,
wywoz nasz do wymienionych krajow sktada sie gtownie z towardw,
ktére moga nie obawia sie konkurencji wewnetrznej. Poszkodowane
moze bytyby niektére dziaty naszego eksportu wyrobéw gotowych,
w matych iloSciach otwierajgc sobie ostatnio coraz szerszg droge, a
ktorych atrakcyjno$¢ polega gtéwnie na ich taniosci. Wchodzg tu
jednak w gre ilosci naogét tak nieznaczne (ogdtem 14,3 milj. zt.), ze
aczkolwiek zmniejszenie sie ich wywozu niewatpliwie odbitoby sie
ujemnie na sytuacji gospodarczej niektérych przemystow krajowych,
nie wywotatoby jednak powazniejszych refleksyj na odcinku walu-
towym. Je$li za$ chodzi o wywo6z wyrobow gotowych do Holandji,
reprezentujgcy np. w'r. 1934 159 milj. zt., sg to przewaznie rzeczy
reeksportowane do kolonij holenderskich, nie produkowane w metro-
polji z najrozmaitszych wzgledow, niezawsze wskutek tanio$ci polskiego
robotnika. Stad niebezpieczenstwo nazbyt silnego spadku tego wy-
wozu traci na pozornej ostrosci.

Na przyw0z nasz z badanych krajow skiadajg sie: z Francji —
wina, futra, zelastwo, wetna, skory, produkty chemiczne, $rodki le-
cznicze, kosmetyki, niektore maszyny, samochody, instrumenty nauko-
we, niektdére rodzaje tkanin i przedzy; z Holandji — artykuty kolon-
jalne, thuszcze roslinne spozywcze, ttuszcze techniczne, skory, zela-
stwo, cyna, materjaty elektrotechniczne; ze Szwajcarji — potprodukty
chemiczne, $rodki lecznicze, barwniki, wyroby zegarmistrzowskie, oraz
niektore tkaniny i przedza; z Wioch za§ — owoce $wieze, orzechy,
migdaty i pistacje, tyton, gumelastyka, samochody i niektére tkaniny
i przedza. Jak wida¢ z powyzszego zestawienia przyw0z nasz z tych
krajow skiada sie naogdt z artykutdw specjalnych, gdzie obnizenie
ceny wskutek ewentualnej dewaluacji nie zwiekszy przywozu na nie-
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korzy$¢ wytworczosci krajowej. Wyjatek mogg tu stanowi¢ niektore
produkty chemiczne oraz wyroby widkiennicze, ktére jednakze w ogol-
nym przywozie nie odgrywajg powazniejszej roli.

Przy badaniu mozliwosci zmian wzajemnego uktadu stosunkéw
wymiennych miedzy Polska a krajami bloku ztotego, z Belgjg wiacz-
nie, przyjeliSmy, jako warunek zasadniczy obecnie istniejgce ich
unormowanie. Nie wzieliSmy pod uwage tej okolicznosci, ze poza
strukturalnemi samoczynnemi tendencjami, polityka gospodarcza Pol-
ski posiada w swem reku dostatecznie silng brof w postaci ograniczen,
czy utrudnien przywozu oraz uméw kontyngentowych, ktére mogtyby
usung¢ ewentualne ujemne skutki dewaluacji interesujacych nas wa-
lut. Niestety, te mozliwosci nie istniejg, jesli chodzi o konkurencje
na rynkach obcych. Tu jednak charakter wywozu omawianych kra-
jow, sktadajacy sie gtéwnie z wysokowartosciowych wyrobow prze-
mystowych, wzgl. specjalnych artykutéw gospodarki rolnej — znacz-
nie ostabia niebezpieczenstwo dla ogdélnego rozmiaru wywozu z Pol-
ski za wyjatkiem moze niektorych, niezbyt zresztg znacznych pozycy;j.

W przeciwienstwie do Belgji, gdzie punktem niebezpiecznym
mogtby by¢ raczej uktad bilansu handlowego, nie za$ obroty kapita-
towe, — w stosunkach z pozostatemi krajami bloku ztotego punkt
ciezkosci zagadnienia spoczywa raczej na tym ostatnim odcinku. Za-
rowno lokaty dtugoterminowe, jak i krétkoterminowe tych krajow
w Polsce reprezentujg cyfry stosunkowo powazne. Je$li chodzi o lo-
katy dtugoterminowe, najsilniej zaangazowana jest Francja, a na-
stepnie Holandja, podczas gdy rola Szwajcarji, a zwiaszcza Wioch
jest stosunkowo nikfa. Juz to z tego uktadu r6l moznaby wyciggnac
pewne uspakajajace wnioski, biorgc za punkt wyjscia prawdopodobien-
stwo dewaluacji kazdej z tych walut. Ale nawet pozostawiajgc na
uboczu te ptaszczyzne rozumowania, niebezpieczenstwo od tej strony
bilansu ptatniczego nie jest zbyt grozne zaréwno ze wzgledu na omo-
wiong juz wyzej trudno$¢ wycofywania tego rodzaju lokat, brak racyj
gospodarczych, jak réwniez i ze wzgledu na nikly stosunkowo odse-
tek kapitatu pracujgcego w Polsce w stosunku do ogdlnej sumy lokat
zagranicznych Francji, Szwajcarji, Holandji, a nawet Wioch.

Jesli chodzi o lokaty krotkoterminowe, to pomijajac w tej chwili
kredyty gotowkowe udzielone przedsiebiorstwom, (ktére jak to juz
ustalilismy, w znacznym stopniu podzielg losy lokat diugotermino-
wych) — stan pozyczek, udzielonych bankom krajowym wynosit na
dzien 31 grudnia 1934 r. 64,4 milj. zt, czyli 25% ogo6tu zobowigzan
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zagranicznych bankéw w Polsce. Jest to naog6t suma do$¢ powazna
cho¢ nie straszna wobec tego, ze cze$¢ tej sumy (15,5 milj. zt) zwig-
zana terminami, wobec 15,9 milj. zt. wierzytelno$ci bankéw polskich
wobec tych samych krajow, a zwtaszcza w obliczu przeszto potmiljar-
dowego zapasu zitota w Banku Polskim, reprezentujgcego okoto 50%
pokrycia obiegu.

Przeprowadzona w ten sposob analiza aczkolwiek daleka od wy-
czerpania wszystkich momentéw, mogacych wchodzi¢ w gre nie daje
podstaw do przypuszczenia, jakoby ztotemu polskiemu grozito po-
wazniejsze niebezpieczenstwo wskutek dewaluacji belgi nawet gdyby
przypuscic¢, ze réwniez i pozostate waluty bloku ziotego pojdag w jej
$lady. Niewatpliwie, nie unikniemy pewnych reperkusyj, zwlaszcza
na odcinku handlu zagranicznego a przez to i konjunktury wewnetrz-
nej; ograniczony jednak cyfrowo zakres tych niebezpieczenstw nie
daje powodu do powazniejszego niepokoju na odcinku walutowym,
nawet gdyby do tego dotgczytly sie malo prawdopodobne objawy wy-
cofywania lokat kapitatowych z rynku wewnetrznego. Jako dwie za-
sadnicze pozycje obronne wymieni¢ wiec nalezy: 1° — do$¢ szeroko
roztozony wachlarz wymiany towarowej i kapitatowej z zagranica,
ktorej blok ztoty zajmuje obecnie stosunkowo skromne miejsce, oraz
2° — mocna pozycja Banku Polskiego. Te dwa momenty, aczkowiek
najwazniejsze, nie wyczerpujg listy wszystkich punktow obronnych,
w ktorych dalsze miejsca zajmujg: mozliwo$¢ uregulowania stosun-
kéw towarowych z wchodzacemi w gre krajami, mozliwosci towarowe
i kapitatowe, wigzace sie z zawartym niedawno traktatem handlowym
z Angljg, ewentualna pomoc zagranicznych instytucyj emisyjnych,
oraz caty szereg momentow dalszych.

Niebezpieczenstwem moze od dewaluacji waluty belgijskiej czy
krajow bloku zlotego bytoby dla gospodarstwa spotecznego Polski
wprowadzenie w tych krajach ograniczen dewizowych przy utrzyma-
nym kursie waluty, jak to np. ma miejsce w Niemczech, a ostatnio
i we Wloszech; ta jednak sprawa, zatrgcajgca o zagadnienie kom-
pensaty w obrotach towarowych i ptatniczych poszczegdlnych krajéw
czy Swiata, wykracza poza ramy naszego tematu. Z tych samych wzgle-
déw nie poruszamy tu nader zresztg interesujgcych i by¢ moze aktual-
nych momentéw, wigzacych sie z zaleznoscig ztotego nie od stosun-
koéw zewnetrznych, lecz od wewnetrznych przejawdw gospodarczych
kraju.
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Za miesiecznikiem angielskim ,, The Banker" z marca
b. r. przytaczamy wyjatki z przemoéwienia znanego eko
nomisty Dr, Paul Einzig'a na zebraniu Cornhill Club’u

z 13-go lutego b, r.
Redakcja.

Celem mojego przemdwienia jest zastanowienie sie nad stanowi-
skiem bankéw w odniesieniu do polityki walutowej polegajacej na
bezwzglednej deflacji. Postaram si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy
bankierzy jako tacy sg z koniecznosci deflacjonistami i czy sprzyjanie
deflacji lezy w ich interesie. Problem ten posiada powazne znaczenie
ze wzgledu na to, ze stanowisko bankierow w odniesieniu do politycz-
nych 1 gospodarczych zagadnien jest obecnie szeroko dyskutowane
i krytykowane. Od poczatku 1931 r. bankierzy byli koztami ofiarnemi
propagandy politycznej. Oskarzano ich o rozne wystepki takie jak
intrygl polityczne, samolubstwo i krétkowzroczng polityke w stosunku
do przemystu brytyjskiego, lekkomys$ine pozyczanie zagranicy etc.
Przedewszystkiem oskarzano ich o sprzyjanie polityce pienieznej zmie-
rzajagcej do zwiekszania wartosci jednostki pienieznej przez wywoty-
wanie spadku cen towarow. Polityczni i finansowi radykali malujg
bankierow jako urodzonych deflacjonistdbw. Zwigkszanie wartosci
jednostki pienieznej lezy rzekomo w interesie bankéw, poniewaz be-
dac pozyczkodawcami korzysSci stad ptyngce muszg przypasc im
w udziale. Bankierow oskarza si¢ 0 gotowos$¢ poswiecania intereséw
producentow w celu zapewnienia sobie korzysci uzyskiwanych ze wzro-
stu wartosci pienigdza za pomocg deflacji.

Jakkolwiek absurdalnemi sie te zarzuty wydajg, ignorowanie ich
bytoby btedem; a jednak, o ile mi wiadomo, zadna z czotowych o0so-
bistosci $wiata bankowego nie zadata sobie trudu, by w wyczerpujacy
sposob odpowiedzie¢ na zarzuty sprzyjania deflacyjnej polityce pie-
nieznej dla wiasnych egoistycznych celéw. W ciggu ostatnich kilku
lat nastreczaty przemowienia réznych prezeséw dosc¢ duzo sposobnosci
na odparcie tych zarzutbw. W szczegdlnosci przemOwienia prezesow
Wielkiej Pigtki, w ktorych zajmowali sig¢ oni zagadnieniem unarodo-
wienia bankow, bytyby swietng sposobnoscig dla rozprawienia sie z za-
rzutami deftacyjnosci. Datoby to znacznie wiekszy efekt niz proste
potepienie idei unarodowienia i wytaczanie przeciw niej réznych ar-
gumentéw. Stanowcze odzegnanie sie od sprzyjania deflacyjnej po-
lityce pienieznej odparowatoby daleko skuteczniej propagande skiero-
wang przeciwko bankom niz ktérykolwiek z argumentéw uzytych przez
bankierow.

Zarzuty pod adresem bankieréw, Ze sg niepoprawnymi deflacjo-
nistami, posiadajg podwojne znaczenie. Istnieje po pierwsze przypu-
szczenie, Ze uzywajg oni catego swego wplywu, zeby sktoni¢ rzad do
stosowania deflacyjnej polityki pienieznej. Powtdre nasuwa sie mnie-
manie, ze stawiajg sie oni chetnie na ustugi takiej polityki pienieznej
3
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i wprowadzajg deflacje w zycie przez stosowanie restrykcyj kredyto-
wych. Zastanowmy sie czy i o ile prawdziwemi sg te zarzuty. Nie
ulega watpliwosci ze dawniej wielu wybitnych bankieréw nie wahato sie
wyraza¢ opinji przychylnej dla deflacyjnej polityki pienieznej. Naj-
lepszym tego przyktadem jest, ze deflacyjna polityka pieniezna stoso-
wana przez Anglje po wojnie, na skutek ktérej doszto do przewarto-
Sciowania funta po jego stabilizacji w roku 1925 na przedwojennym
parytecie, opierata si¢ na zaleceniach Komitetu Cunliffea. Mimo
to nie bytoby stusznem zwalenie calej winy za te btedna polityke na
bankieréw, ktdrzy podpisali raport Cunliffe'a wzglednie w swoich p6z-
niejszych publicznych wystgpieniach popierali polityke deflacyjna.
Rzad posiada w Ministerstwie Skarbu swoich wiasnych wysoko kwali-
fikowanych ekspertéw, ktérzy moga mysle¢ sami za siebie i nie potrze-
bujg zapozycza¢ koncepcyj od Swiata finansowego. Praca Komitetu
Cunliffe'a podobnie jak wiekszosci komitetdbw ministerjalnych czy tez
Krélewskich Komisyj polegata na dostarczeniu szczegdtowych argu-
mentow na uzasadnienie polityki, ktorg rzad zyczyt sobie stosowac
w kazdym wypadku.

Jezeli jednak banki zawinity w tym okresie deflacjonizmem, ist-
nieje na ich obrone wiele tagodzacych okolicznosci. Nie mogty patrze¢
one na sprawy w 1920 r. tak jak my je widzimy w 1935 r. Azeby
przepowiedzie¢ rujnujgce konsekwencje deflacyjnej polityki zastoso-
wanej za ich zaleceniem przez Rzad, musiatoby sie posiada¢ wprost
niesamowitg zdolno$¢ przewidywania. Prawda, ze kilku wybitnych
teoretykow i praktykdéw sprzeciwiato sie deflacyjnej polityce prowadza-
cej do przywrdécenia funta do jego przedwojennej wartosci. Mieli oni
jednak stuszno$¢ ze skadinad zupetnie fatszywej przyczyny. Tak jak
sie sprawy przedstawiaty miedzy rokiem 1920 a 1925, nie byto bez-
podstawnem przypuszczenie, ze polityka zastosowana przez Rzad byta
stuszng polityka. Dopiero po wybuchu Swiatowego przesilenia gospo-
darczego mozna byto zdaC sobie dostatecznie sprawe ze szkodliwych
skutkdw deflacyjnej polityki pienieznej. Deflacja w tej skali w jakiej
Swiat jej doswiadczyt w ciggu ostatnich pieciu lat, jest zupeinie bez
precedensu w nowoczesnej historji finansowej.

Btad popetniony przez bankieréw bronigcych deflacji po wojnie
nie moze by¢ bez skrzywdzenia ich uwazany za nie do darowania. Gdy-
by natomiast po do$wiadczeniach kilku ostatnich lat zajeli oni podobnie
deflacyjne stanowisko i na przysztos¢, bytoby to absolutnie nie do
przebaczenia. Obecnie bowiem wszyscy wiemy, co oznacza deflacja
I nie moze by¢ usprawiedliwienia dla polityki, ktéra z rozmystem wy-
stawia na tak ciezkie poSwiecenia i cierpienia, jak te, z ktoremi Swiat
rnusiat sie pogodzi¢ poczawszy od 1929.

Czy sprzyjanie deflacyjnej polityce pienieznej lezy w interesie
bankierow? Nie majg oni nic do zarobienia, wiele za$ do stracenia
na skutek deflacji. Podsuwanie mysli, ze bankom jako pozyczkodaw-
com muszg przypas¢ w udziale korzysci ptyngce ze wzrostu wartosci
jednostki pienieznej poprzez deflacje, jest czystym nonsensem. Banki
nie tylko dajg pozyczki ale je réwniez biorg, tak ze cokolwiekby skut-
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Idem spadku cen towaréw zarobity jako dajgcy pozyczki, musiatyby
straci¢ jako bioragcy. Zmiana wartosci jednostki pienieznej dotyczy
tylko tej czesci kapitatu i rezerw bankow, ktéra przewyzsza warto$¢
posiadanych nieruchomosci oraz innego majatku. W wiekszosci wypad-
kéw nadwyzka ta jest stosunkowo mata i nie jest z pewnoscig dos$¢
duza, azeby mie¢ wptyw na stanowisko bankéw w odniesieniu do ja-
kiego$ wiekszego problemu z zakresu ich polityki. Oczywiscie, ze je-
zeli skrajna inflacja, jakiej byliSmy Swiadkami w Europie Centralnej
po wojnie, niszczy jednostke pieniezna, to niszczy ona nadwyzke ka-
pitatu i rezerw bankéw, ktére moga zosta¢ w ten sposdb pozbawione
kapitatu obrotowego. Stato sie tak z bankami w Niemczech i gdziein-
dziej. Lezy zatem w oczywistym interesie bankierow sprzeciwiac sie
do ostatka skrajnej inflacji. Od sprzeciwiania sie skrajnej inflacji do
popierania deflacji jest jednak daleka droga. Prawde mowigc, jezeliby
sie musiato wybieraé pomiedzy skrajng inflacjg a daleko posuniety de-
flacja, to niewiadomo czy ta pierwsza nie jest dla bankéw mniejszem
ztem. Koniec koncow, jakkolwiek banki stracity dzieki skrajnej infla-
cji swoj kapitat obrotowy ,rzadko ktéry z nich w nastepstwie tego zban-
krutowat. Odwrotnie natomiast, deflacja pociggneta za sobg calg serje
upadtosci bankowych w kazdym prawie kraju. Spadkowi cen towarow
towarzyszy nieodtgcznie nagromadzenie sie wielkiej ilosci watpliwych
dtugéw i nieufno$¢ jaka napawajg ciezkie straty ponoszone przez banki
prowadzi czesto do runu wkladcow. Na szczesScie, Anglja nie do-
Swiadczyta niczego podobnego w ciggu ostatniego kryzysu. Pomimo
to banki ponosity widoczne straty na skutek deflacji. Poniosty one
ciezkie straty przedewszystkiem na skutek powojennej deflacji w la-
tach 1920 i 1921, kiedy spadek cen towarOw pociggnat za sobg olbrzy-
mie zamrozenie dtugébw w Lancashire i gdzieindziej. Jakkolwiek za-
tem deflacja z lat 1920—21 zostata przeprowadzona za porada ban-
kierow, trudno jest twierdzi¢, zeby bankierzy na tem skorzystali. Roz-
miary strat poniesionych przez banki w ciggu kilku ostatnich lat sg nie-
znane, nie ulega jednak watpliwosci, ze sg one znaczne.

Wobec tego przypuszczenie, ze banki zyskujg na popieraniu defla-
cyjnej polityki pienieznej jest oczywistym absurdem. W istocie rzeczy
niema wogole zadnego powodu, dla ktéregoby bankierzy jako tacy,
w kazdym za$ razie banki akcyjne i prywatne, miaty popiera¢ deflacje.
Sytuacja ta moze sie przedstawia¢ cokolwiek inaczej, jezeli chodzi
o0 banki centralne. Mozna przypuszcza¢, ze moga one uwazac za zgodne
ze swym interesem popieranie deflacyjnej polityki pienieznej i moga
uzywa¢ catego swego wpltywu na Rzad, do ktdrego nalezy ostatnie
stowo w sprawie zastosowania takiej polityki. Stato$¢ waluty jest
ostatecznie ich zadaniem i moga one uwazaC za stosowne posungc sie
dos¢ daleko dla wykonania tej funkcji. W Swietle doswiadczenia ostat-
nich lat jednakze, nalezy zywi¢ wszelkg nadzieje, ze nawet centralne
banki stang sie na przyszto$¢ mniej deflacyjnemi niz byly dawniej.
Obecnie bowiem jest jasnem, ze deflacji nie mozna uprawia¢ w nieskon-
czono$¢. Dawniej przyjmowano, ze walute mozna zawsze uchronié
od deprecjacji pod warunkiem, ze wikadze pieniezne, sg przygotowane
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do zastosowania polityki bezwzglednej deflacji. Doswiadczenie ostat-
nich lat wykazato, ze deflacja moze osiggna¢ granice, poza ktéremi nie
mozna jej kontynuowac. Po dojsciu do pewnego stadjum deflacja za-
czyna wprawiac w ruch czynniki, ktére sg sprzeczne z jej celem. Nie-
unikniong konsekwencjg diugotrwatej i glebokiej deflacji jest wielki
deficyt budzetowy. Trudnosci potgczone z usunieciem tego chronicz-
nego deficytu prowadzg do zastosowania inflacyjnych srodkow, ktére
odwracajg kierunek. Przyktad Francji jasno dowodzi, ze deflacji nie
mozna uprawia¢ bez konca nawet wtedy, gdy Rzad i kraj sg na to
przygotowane. Jezeli na skutek spadku cen i zastoju w handlu, docho-
dy budzetowe maleja, i jezeli jest niemoZliwem odpowiednie zmniej-
szenie wydatkow, Rzad m,0ze mie¢ coraz wiecej trudnosci w pokrywa-
niu deficytu drogg normalnych pozyczek i wczesniej czy pozniej bedzie
rnusiat uciec sie do inflacji. Taki wtasnie obrét biorg sprawy we Fran-
cji. Zaledwie kilka tygodni temu wydano zarzgdzenia celem umozli-
wienia redyskonta biletow skarbowych w Banku Francji. Poniewaz
bilety skarbowe sg wypuszczane na pokrycie deficytu, proces ten jest
w razie zastosowania réwnoznaczny z inflacjg ,,najczystszej wody".
Francja chwyci sie inflacji nie dlatego, zeby zmienita swojg polityke
pieniezng, lecz poniewaz deflacja osiggneta stadjum, na ktérem spro-
wadza sie sama do absurdu. Kiedy na skutek inflacji frank bedzie
rnusiat by¢ zdewaluowany, francuskie wiadze pieniezne bedg mogty
zapytaC same siebie, czy opfacito sie dla obrony franka w ciggu kilku
ostatnich lat naraza¢ kraj na takie po$wiecenia. USwiadomig sobie
moze, ze gdy rozwéj wypadkéw uktada sie uporczywie w sposob zde-
cydowanie nieprzychylny, to nie lezy w interesie bankéw centralnych
opieranie sie temu do samego ostatka przez uprawianie deflacyjnej
polityki pieniezne;j.

Niezaleznie od wzgledow natury finansowej i gospodarczej, sprzy-
janie deflacyjnej polityce pienieznej jest sprzeczne z politycznemi in-
teresami bankierow wogdle, bankéw za$ centralnych w szczegdlnosci.
Mogli oni by¢ deflacjonistami, jak dtugo opinja publiczna nie uswiada-
miata sobie dostatecznie konsekwencyj takiej polityki. Opierajac sie
na doswiadczeniu kilku ostatnich lat, publiczno$¢ wie zbyt wiele o de-
flacji, zeby sie z nig pogodzi¢. Jest nie do pomyslenia, azeby powto-
rzenie polityki stosowanej przez Rzad Brytyjski po wojnie nie podnio-
sto fali oburzenia, ktéraby zmiotta Rzad i partje odpowiedzialng za
taka polityke. Partja przeciwna deflacji musi zyska¢ przy nastepnych
wyborach wiele miljonow gtoséw. Jezeli bankierzy uzyjg swego wpty-
wu dla popierania deflacyjnej polityki, anti-deflacyjny Rzad, ktory
przyjdzie do wiadzy, bedzie miat za sobg poparcie opinji publicznej, je-
zeli chodzi o zastosowanie drastycznych srodkéw kontroli nad bankami.
Wobec tego popieranie deflacji bytoby ze strony bankieréw samobojczg
polityka. Nie wystarcza rowniez zachowywanie w tym wzgledzie zwy-
ktego milczenia. W braku autorytatywnych zaprzeczen opinja publicz-
na uzna za stuszng koncepcje spopularyzowang przez zreczng propa-
gande, ze bankierzy sg rownie deflacyjnie usposobieni jak w 1920 r.
Lezy zatem w interesie bankow nie tylko uchyla¢ sie od zajmowania
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stanowiska przychylnego deflacji, ale da¢ zupetnie wyraznie do zrozu-
mienia, ze sg oni przeciwni takiej polityce.

Krytycy bankow stwierdzajac, ze bankierzy uzywajg swego wpty-
wu na korzy$¢ deflacji, oskarzajg je ponadto, ze ofiarowujg sie one
chetnie na wykonawcdw deflacyjnej polityki pienieznej. Jak wiadomo,
jednym z najskuteczniejszych srodkéw dla przeprowadzenia deflacji
sg restrykcje kredytowe. Jest to bezwzgledna metoda przeciwdziatania
wzrastajgcej tendencji cen towarowych i wymuszania spadku tych cen.
Ograniczajac kredyty banki moga zmusi¢ swych klientéw do rzucenia
na rynek zapasow, powodujac tem samem spadek cen towaréw. W wie-
lu wypadkach prowadzi to do niewyptacalnosci, tak ze zapasy zban-
krutowanych przedsiebiorstw rzucane na rynek pogtebiajg i przyspie-
szajg spadek. Ortodoksyjni ekonomisci napisali bardzo wiele w obro-
nie tej metody. Dla wybielenia polityki deflacyjnej postugujacej sie
restrykcjami kredytowemi, ekonomisci posuwajg sie tak daleko, ze wy-
dajg sie uwazac jg za zbawienny proces ,,0czyszczania zycia gospodar-
czego z niepozadanych elementow". O bankructwach idgcych w nie-
unikniony sposob za restrykcjami kredytowemi, przeprowadzanemi na
wielkg skale wyrazajg sie oni zawsze jako o ,.eliminacji stabych i nie-
zdrowych pozycyj". Czy majg oni na mysli przedsiebiorstwa zatrudnio-
ne w produkcji pozbawione] spotecznej wartosci i w gruncie rzeczy
szkodliwej? Najoczywisciej nie. W ich mniemaniu przedsigbiorstwo
trudnigce sie wyrabianiem narkotykow lub tez handlem zywym towa-
rem jest zupetnie zdrowe, jak dlugo posiada dostateczny zapas go-
towki. Odwrotnie, przedsigbiorstwo zajmujace sie¢ produkcjg narzedzi
chirurgicznych, dzieki ktérym ratuje sie wiele istnien ludzkich i zmniej-
sza cierpienia, jest niezdrowe, jezeli jego pozycja kasowa jest w mo-
mencie restrykcyj kredytowych przypadkowo staba. Jakkolwiek uzy-
tecznemby ono byto dla dobra ludzkosci, kiedy upadnie, ortodoksyjni
ekonomisci zacierajg rece z zadowolenia, moéwigc ze ,,znowu zlikwido-
wano Kkilka stabych i niezdrowych pozycyj". Czy przez niezdrowe
przedsiebiorstwa rozumiejg oni spétki, ktére a la longue nie sg wypta-
calne i z handlowego punktu widzenia nie posiadajg racji bytu? Wat-
pie w to. Spotka moze by¢ zupetnie zdrowa z handlowego punktu wi-
dzenia, moze jednakze by¢ w momencie zastosowania restrykcyj kre-
dytowych przypadkowo zadtuzona i nie by¢ w stanie zlikwidowac w od-
powiednim czasie swych zapaséw celem sprostania nadzwyczajnej ko-
niecznosci. Odwrotnie, inna spétka moze by¢ z punktu widzenia han-
dlowego zupetnie niezdrowa, moze jednakze posiada¢ w chwili restryk-
cyj kredytowych dostateczng ilo$¢ ptynnych Srodkéw, azeby oprzec¢ sie
burzy. Ortodoksyjni ekonomisci mowiac, ze restrykcje kredytowe eli-
minujg stabe i niezdrowe pozycje, majg na mysli, ze eliminujg one
firmy, ktore w danej chwili znajdujg sie przypadkowo w nieptynnej
pozycji. Nie maja jednakze odwagi ani tez intelektualnej uczciwosci,
zeby to powiedzieC. Popierajac restrykcje kredytowe wytwarzajg oni
rozmysInie wrazenie, ze upadek firm, ktére staly sie ofiarg tych za-
rzadzen, jest procesem pozadanym dla samego siebie; ze firmy ktére
upadty byty w rzeczywistosci zbedne i niepotrzebne i ze Swiat obejdzie
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sie lepiej bez nich. Szukajg w istocie rzeczy poparcia dla swej poli-
tyki pod fatszywemi pretekstami.

Ignoranci oraz ztodliwi ludzie przypisujg bankierom w sprawach
restrykcyj kredytowych podobne stanowisko. Chca, zebySmy uwie-
rzyli, ze bankierzy popierajg deflacje, obcinajac kredyty i ze poprostu
lubuja sie w tem. Jest wprost zdumiewajgcem, jak ktokolwiek moze
uwierzy¢ w podobng absurdalno$¢. Moge sobie wyobrazi¢ jak wstret-
nem musi by¢ dla kierownikéw oddziatbw wypowiadanie cenionym
klientom kredytéw bez podania wyraznej przyczyny. Diluznicy sg zu-
petnie tak samo wyptacalni jak i wczoraj, a jednak musi sie zadac od
nich zaptaty czesci lub tez catosci kredytéw zgodnie z instrukcjami
otrzymanemi z centrali w kierunku obnizenia stanu kredytow o takg
a takg kwote.  Nie mozna sobie réwniez wyobrazi¢, zeby centrala lu-
bowata sie w wysytaniu takich instrukcyj. Nie uczynitaby tego, gdyby
nie byta zmuszong przez deflacyjne zarzadzenia wiadz pienieznych
redukujacych podstawe kredytéw bankowych. Nie kierownicy oddzia-
tow ani tez centrala sg odpowiedzialne za obciecia, ktére muszg sto-
sowac, ale oficjalna polityka pieniezna. Przy obecnym systemie banki
musza utrzymywac pewne minimum gotowki I jezeli stan ich rachunkow
zyrowych w banku centralnym zostanie przez tenze bank zmniejszony
w drodze deflacyjnych $rodkéw, to nie majg one innego wyboru, jak
dostosowac stan swych kredytéw do tej zmiany. Jest zatem nadzwy-
czaj krzywdzacg rzeczg stawiaC przypuszczenie, ze bankierzy sg defla-
cjonistami, poniewaz ofiarowujg sie chetnie na wykonawcow oficjal-
nej polityki pienieznej. Ofiarujg sie one do tego zadania z najwiekszg
niechecig i czynienie tego nie lezy stanowczo w ich interesie.

Jezeli istniejg bankierzy odpowiedzialni za deflacyjne restrykcje
kredytowe, to nalezg do nich tylko ci, ktérzy kontrolujg polityke banku
centralnego. Nawet ich odpowiedzialno$¢ zostata w ostatnich latach
znacznie ograniczona. Dawniej, dyrektorzy Banku Angielskiego mieli
do pewnego stopnia wolng reke w okreslaniu polityki pienieznej kraju.
Istnieje jednakze tendencja, azeby polityka pieniezng kierowat w coraz
wyzszej mierze Skarb; bank za$ centralny ogranicza sie do wykonywa-
nia polityki zadecydowanej przez Rzad. Bankierzy, ktorzy sg skionni
optakiwac to ograniczenie swych wplywow, powinni pamietac, ze nie-
tylko ich wptywy ale réwniez i odpowiedzialno$¢ sie¢ zmniejszyta. Je-
stem przekonany, ze zmiana ta jezeli chodzi o bankieréw, jest stanow-
czo na lepsze. Jezeli w przysztosci bedzie trzeba podjac niepopularne
Srodki walutowe, nie bedzie mozna wiecej zwala¢ winy na ,,niegodzi-
wych“ bankieréw.
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W potowie ub. roku Bank Gospodarstwa Krajowego przekroczyt
dziesieciolecie swej dziatalnosci. Rok ten zamknat Bank sumg bi-
lansowg przeszto 2.200 milj. zt., co w poréwnaniu ze stanem operacyj
z konca 1924 r. oznacza wzrost prawie osSmiokrotny. Rozwdj dziatalno-
$ci Banku nie doznat zatamania w okresie kryzysu, jedynie lata naj-
wiekszego napiecia przesilenia, t. j. rok 1932 i 1933, nacechowane byty
pewnem, niewielkiem zreszta, ograniczeniem operacyj. W ostatnim zas$
roku operacyjnym nastapit ponowny wzrost dziatalnosci Banku, znaj-
dujacy swoj wyraz w powaznem zwiekszeniu jego obrotow oraz sumy
bilansowej. Obroty wzrosty o0 2,8 miljardow do 18,4 miljd. zt., za$ suma
bilansowa facznie z inkasem i gwarancjami podniosta sie o 44,5 milj.
do 2.211,1 milj. zt

Wozrost operacyj bankowych byt wynikiem tych korzystnych ten-
dencyj rozwojowych, jakie ujawnity sie w roku ubiegtym w potozeniu
gospodarczem Polski, a zwilaszcza na rynku pieniezno-kredytowym.
Trwajacy od 1933 r. wzrost wkiadow, przybierajacy na sile w 1934 r.,
kierowat sie gtownie do publicznych instytucy) finansowych, co po-
zwolito Bankowi Gospodarstwa Krajowego na zwigkszenie swych ka-
pitatdbw obrotowych w dziale handlowym. Jednoczesnie nastapit w dzia-
le operacyj ze Skarbem Panstwa wzrost lokat z Panstwowego Fundu-
szu Budowlanego na cele wzmozonej akcji kredytowo - budowlanej.
Rozwoj operacyj Banku w poszczegolnych latach obrazuje zamieszczo-
ne ponize] zestawienie (w milj. zt.):

Kapita- Lokaty Kredyty Kredvt Suma

Rok tywila- Whkiady Skarbu Razem gotow- VY Razem  bilanso-
she Panstwa kowe ©MISYINe wa

1924 40 68 2 70 9 67 163 283
1925 42 72 179 251 266 165 431 774
1926 51 151 317 468 440 206 646 920
1927 149 230 373 603 636 391 1.027 1.425
1928 195 325 388 713 747 584 1.331 1.715
1929 201 255 417 672 809 663 1.472 1.831
1930 208 243 509 752 1.015 735 1.750 2.151
1931 214 238 507 745 1.084 792 1.876 2.183
1932 219 261 484 745 1.023 838 1.861 2,160
1933 221 237 532 769 1.038 823 1.861 2.167
1934 197 314 489 803 1.075 807 1.882 2211

W zwigzku z wykonaniem ustaw oddtuzeniowych z pazdziernika
1934 r. Bank wydzielit w swoim bilansie z konca tego roku osobny fun-
dusz oddtuzeniowy dla rolnictwa i samorzadéw, przeznaczajac na za-
silenie tego funduszu wiekszg cze$¢ ,innych rezerw", utworzonych
w latach pomysinej konjunktury gospodarczej. Pozycja ta zmalata
wskutek tego o 26,1 milj. zt. do okragto 5 milj. zt. Natomiast rezerwy
statutowe, t. j. fundusz rezerwowy i specjalna rezerwa dla papierow
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wartosciowych wiasnej emisji, zwiekszyly sie o przeszio 2 milj. zt.,
gtownie w zwigzku z przelaniem do funduszéw rezerwowych czesci czy-
stego zysku za rok 1933. Kapitat zaktadowy Banku pozostat bez zmia-
ny w wysokosci 150 milj. zt.

Podstawg wzrostu wiasnych operacyj Banku byt silny przyptyw
wkiadow, ktore zwiekszyty sie o 77,6 milj. zk., osiggajac na koniec
1934 r. 314,4 milj. zt. Wskutek tego udziat wkiadow w tacznej sumie
wkiadow i lokat zwiekszyt sie z 30,8% w 1933 r. do 39,1% w 1934 r.
Z ogolnej sumy wkiadow przypadato na wkiady a vista 208,6 milj. zt.,
na wkiady terminowe 91,6 milj. zt, na ro6zne salda kredytowe za$ 14,2
milj. zt. Stan wkiadoéw oszczednosSciowych osiagnagt w koncu 1934 r.
63,5 milj. z+. wobec 55 milj. zk. w roku poprzednim. Prawie potowa
0golnej sumy wkiadow, gdyz 147,7 milj. zt, przypadata na osoby
i firmy prywatne, wkiady instytucyj i przedsiebiorstw panstwowych
wynosity 121,9 milj. zt., instytucyj samorzgdowych 19,2 milj. zt., oraz
prawno-publicznych zaktadéw ubezpieczen 25,6 milj. zi.

Zwiekszony przyptyw wkiadow uzyty zostat gtdwnie na wzmocnie-
nie struktury finansowej Banku. Zobowigzania z tytutu redyskonta
w Banku Polskim zmalaty o 32.7 milj. do 27 milj. zt., z czego tylko
16 milj. zt. stanowit normalny redyskont, 11 milj. zt. za$ redyskont
akceptow Banku Akceptacyjnego. Pozatem salda kredytowe bankow
spadty o 14,7 milj. do 33,1 milj. z+. Reszta wolnych $rodkow, zwiek-
szonych ponadto uptynnieniem czesci portfelu papieréw wartosciowych,
obrocona zostata na rozszerzenie dziatalnosci kredytowej w dziale
handlowym oraz powigkszenie $rodkéw kasowych.

Pogotowie kasowe Banku (kasa, Bank Polski, P. K. O., bilety skar-
bowe i bony inwestycyjne, waluty oraz wylosowane papiery wartoscio-
we i ptatne kupony) zwiekszyto sie 0 13,3 milj. do 62,7 milj. zt.; jego
stosunek procentowy do sumy wkiaddw nie ulegt wiekszej zmianie, wy-
noszac podobnie jak w roku poprzednim przeszto 28% wktaddw a vista
facznie z r6znemi saldami kredytowemi, w poréwnaniu za$ do ogdlnej
sumy wkiadow 20%. Portfdl papieréw procentowych oraz udziatow
i akcyj obnizyt sie o taczng kwote 14,3 milj. zk., przyczem papiery pro-
centowe wiasnej emisji spadty o 5,7 milj. do 43 milj. zt., inne papiery
procentowe — o 11,2 milj. do 10,4 milj. zt., udziaty w przedsiebior-
stwach koncernowych i akcje natomiast zwiekszyly sie o 2,7 milj. do
36,9 milj. zt.

Ogolna suma kredytow dziatu handlowego wzrosta do 449,3 milj.
zt. czyli o 63,1 milj. zt. Z kwoty tej przypada 40,4 milj. na kredyty
przeniesione do tego dziatu w zwigzku z utworzeniem funduszéw oddtu-
zenia, 22,7 milj. zt. za$ na efektywny wzrost kredytdéw, przyczem kre-
dyty krotkoterminowe zwiekszyly sie o 13,8 milj. zt., pozyczki ko-
m_ulnalr;e 0 6 milj. zt. oraz dtugoterminowe pozyczki gotowkowe o 2,9
milj. zt.

W dziale pozyczek emisyjnych nie rozwingt Bank szerszej dzia-
talnosci réwniez w roku ubieglym. Dokonana zostata tylko konwer-
sja jednej gotdwkowej pozyczki komunalnej w wysokosci 13,4 milj. zi.
na pozyczke w obligacjach komunalnych. +aczny stan pozyczek w li-
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stach zastawnych i obligacjach wraz ze zwaloryzowanemi emisjami b.
Banku Krajowego wynosit w koncu 1934 r. 806,9 milj. zt., wykazujac
w poréwnaniu z rokiem poprzednim zmniejszenie o 16,3 milj. zt. Spadek
stanu emisyj wywotany zostat, poza normalng amortyzacjg, réwniez
w pewnej mierze przeliczeniem dawnych 7% a obecnie po konwersji
5V2% obligacyj komunalnych dolarowych Serji 111 na emisje ztotowe
po kursie 5,40 zgodnie z rozporzadzeniem Prezydenta Rzplitej z 12
czerwca 1934 r. o wierzytelnosciach w walutach obcych.

W wyniku przeprowadzonej w 1933 r. konwersji pozyczek emisyj-
nych do nizszego poziomu oprocentowania i przedtuzenia okresow
umorzenia, jak rowniez dzieki duzym ulgom udzielonym dtuznikom
przez Bank, wyptacalnos¢ w kredycie dtugoterminowym poprawita sie
w bardzo wysokim stopniu. Wptywy rat przewyzszaty bowiem w ub.
roku o 4,6% wymagalno$ci ratalne, co spowodowato zmniejszenie sie
zalegtosci o 1 miljon ziotych.

W dziale operacyj. dokonywanych przez Bank na rachunek Skarbu
Panstwa zaszty w ciggu 1934 r. powazniejsze zmiany. Przedewszyst-
kiem nastapit powazniejszy wzrost funduszéw budowlanych oraz udzie-
lonych z nich kredytbw na budownictwo mieszkaniowe. Pierwsze
zwigkszyty sie o 41 milj. do 357,7 milj. zt., pozyczki budowlane za$
0 35,8 milj. do 345 milj. z. Lokaty na rzecz Kooprolnej oraz odpowiada-
jace im kredyty zostaly przeniesione do dziatu handlowego bilansu
w zwigzku z utworzeniem funduszéw oddtuzenia.

Powazniejsze zmniejszenie wykazaty rozne lokaty i rézne kredyty,
co stoi w zwigzku z czesciowem rozliczeniem wzajemnych pretensyj
Banku i Skarbu Panstwa, dokonanem na podstawie rozporzadzenia Pre-
zydenta Rzplitej z 27 pazdziernika 1933 r. o rozrachunkach pomiedzy
Skarbem Panstwa a B. G. K.

Dziat emisyjny pozostat nadal najwazniejszym dziatem operacyj
Banku, gdyz z ogolnej sumy bilansowej, wynoszacej — bez inkasa
i gwarancyj — w dniu 31 grudnia 1934 r. 2.177,9 milj. zt., przypadato
na te czeS¢ operacyj 872,7 milj. zt., na dziat handlowy 679,8 milj. zt.,
na dziat operacyj ze Skarbem Panstwa zas 6254 milj. zt. Udziat
jednak pozyczek emisyjnych w og6lnej sumie kredytéw udzielonych
przez Bank spadt o 1% do 43%.

Jezeli chodzi o udziat poszczegolnych gatezi gospodarczych
w 0go6lnej sumie kredytdw, to rok ostatni przyniost pewne przesuniecia
przedstawione w tablicy na nastepnej stronie.

Jak wynika z liczb podanych w tablicy, silniejszy wzrost poza
kredytami budowtanemi wykazujg pozyczki dla przemystu. Zadtuze-
nie prywatnego przemystu w pozyczkach gotéwkowych zwiekszyto sie
0 42 milj. do 161 milj. zt., natomiast przedsiebiorstwa przemystowe
panstwowe oraz nalezgce do koncernu Banku zmniejszyty swoje zadtu-
zenie 0 6 milj. zt.

Inne kredyty dla instytucyj i przedsiebiorstw panstwowych, poza
kredytami przemystowemi i budowtanemi, zmalaty o 39 milj. zt. do
293 milj. z+. Wptyneta na to przedewszystkiem likwidacja agend ,,Pol-
rosu" oraz wspomniane juz czesciowe rozliczenie wzajemnych preten-
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Podziat kredytéw B. G. K. (w milj. zt.)

31.X11.1933 . 31.XI1, 1934 r.
Grupy gospodarcze Kredyty Kredyty 0. Zmia-
Razem 7o gotéwk. emisyjne Razem ny
I. Kredyty dla insty-
tucyj panstw, przed-
siebiorstw  panstw,
oraz koncernowych’) 332 17,8 165 128 293 156 —39
Il Kredyty budowlane 532 285 361 207 568 30,2 +36
II. » samorzadowe 434 233 106-) 3303) 436 231 + 2
A2 » przemystowe 213 115 2244 22 248 132 +35
V. » rolnej) 161 8,7 102 61 163 87 + 2
VI. , dla bankéw
akcyjnych 68 3.7 62 — 62 33 — 6
VII. Inne kredyty 121 6,5 53 59 112 59 —12
1,861 100,0 1,075 807 1,882 100.0 +19

syj Banku i Skarbu Panstwa. Niewielki wzrost kredytow samorzado-
wych przypada na pozyczki gotdwkowe, ktore zwiekszyty sie o 12 milj.
z’r.,lopocl_cl:_zasJr gdy stan pozyczek w obligacjach komunalnych obnizyt sie
o 10 milj. zk.

W zakresie kredytow rolniczych udzielat Bank jedynie pozyczek
pod rejestrowy zastaw zboza, ktorych ogdtem rozprowadzono na 6,6
milj. zt. Pozatem prowadzit Bank rozpoczetg jeszcze w 1933 r. akcje
konwersyjng przy pomocy Banku Akceptacyjnego; ogdtem zawarto po
koniec 1934 r. 1.001 uktadéw na okoto 20 milj. zt., przyczem nalezy-
zauwazy¢, ze wyptacalnos¢ dtuznikéw z tytutu naleznych odsetek i rat
kapitatowych od zawartych uktadéw jest naog6t dobra. Spadek kre-
dytéw bankowych powstat w znacznej czesci wskutek zmniejszenia sie
zadtuzenia niektérych bankéw z tytutu pozyczek sanacyjnych.

Najzywszg dziatalno$¢ rozwijat Bank w roku ubiegtym w dziale
pozyczek budowlanych. Akcja kredytowo-budowlana obejmowata, po-
dobnie jak w roku 1933, gtéwnie drobne budownictwo mieszkaniowe,
zapoczatkowane z tak pomysinemi wynikami w 1932 r. Pomoc kre-
dytowa dla budownictwa zostata w 1934 r. o tyle rozszerzona w po-

J) 'bez pozyczek budowlanych oraz przemystowych.

2) bez pozyczek budowlanych dla samorzadow w wysokosci 43 milj. zk,
tacznie natomiast z pozyczkami dla komunalnych kas oszczednosci w wysokosci
17 milj. zk

3) bez dwuch pozyczek dla Skarbu Panstwa w wysokosci 128 milj. zt.

4) w tem przedsiebiorstwa panstwowe 29 milj. zt oraz koncernowe 36
milj. zt.

5) rolnictwo, spotdzielnie rolnicze i handlowe oraz handel rolny.
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réwnaniu z rokiem poprzednim, ze poza pozyczkami na drobne budo-
wnictwo wydzielone zostaty réwniez pewne kontyngenty na budowe
domdw blokowych, na wykonczenie budowli poprzednio finansowanych,
na przebudowe mieszkan wiekszych na mniejsze oraz na remonty.

W ciggu 1934 r. udzielit Bank z Panstwowego Funduszu Budo-
wlanego 6.798 pozyczek na sume 38,9 milj. zt. Pozatem z funduszow
wiasnych wypfacit 52 pozyczki na sume 7,9 milj. zt. tak, ze ogotem
udzielonych zostato 6.850 pozyczek w tgcznej wysokosci 46,8 milj. zt.
wobec 4.406 pozyczek na 29,1 milj. z+. w 1933 r. Wskutek tego ogolna
suma pozyczek budowlanych przyznanych przez Bank od poczatku jego
dziatalnosci wzrosta do konca 1934 r. do 612,2 milj. zt.

Whyniki akcji kredytowo-budowlanej w ub. roku byty daleko po-
myslniejsze niz w 'latach poprzednich; przy pomocy uruchomionych
w ostatnim roku $rodkéw sfinansowano bowiem budowe 19.386 mie-
szkan o 53.374 izbach, co stanowi przeszto czwartg cze$¢ ogolnej liczby
izb, wybudowanych przy pomocy Banku w 10 latach poprzednich
(193,456). Udziat kredytow Banku w ogolnym koszcie budowy wznie-
sionych w 1934 r. domow wyniost 25,9% przy budownictwie drobnem
i 19,6% przy budownictwie blokowem. Dzigki temu przyciggnieto do
budownictwa kapitaty prywatne, przekraczajgce wiecej niz trzykrotnie
sume uruchomiong na ten cel z funduszéw panstwowych.

W 1934 r. zostata podjeta rowniez w szerszych rozmiarach kwestja
budownictwa robotniczego przez powotanie do zycia specjalnej insty-
tucji p. n. ,,Towarzystwo Osiedli Robotniczych”, w ktdrej wzieli udziat;
Bank Gospodarstwa Krajowego, Fundusz Pracy, Dyrekcja Laséw Pan-
stwowych i Zaktady Ubezpieczen Spotecznych. Zadaniem spotki jest
budowa domow i osiedli dla os6b niezamoznych.

Akcjg terenowo-budowlana, prowadzong przez Bank od dwuch lat
i obejmujaca przygotowanie gruntow panstwowych pod zabudowe, ob-
jetych byto w 1934 r. 14 wiekszych miast. W finansowaniu inwestycyj
terenowych na gruntach panstwowych brat udziat — za posrednictwem
Banku — réwniez Fundusz Pracy. Po koniec 1934 r. wyptacit Bank
na ten cel ogotem 5,2 milj. zt.

Osobno wspomnie¢ nalezy o funduszach oddtuzenia, utworzonych
w Banku w koncu 1934 r. stosownie do postanowien ustaw oddtuzenio-
wych z ub. roku, a mianowicie rozporzadzenia Prezydenta Rzplitej z 24
pazdziernika 1934 r. o ulgach w sptacie dtugdéw posiadaczy gospodarstw
wiejskich oraz rolniczych przedsigbiorstw i instytucyj w bankach pan-
stwowych oraz rozporzadzenia z tej samej daty o poprawie gospodarki
i finansow zwigzkow samorzadowych. +3czna suma tego funduszu wy-
nosi 71 milj. zt., z czego 46,3 milj. zt. przeznaczone zostato na akcje
oddtuzeniowg dla rolnictwa oraz 24,7 milj. zt. dla samorzadéw. Na
fundusz oddtuzeniowy przelano 26,1 milj. zt. z innych rezerw Banku,
jak o tem juz wyzej wspomniano przy omawianiu kapitatdw wiasnych.
Pozatem zuzyto na ten cel lokaty stojgce w zwigzku z pretensjami Skar-
bu Panstwa do rolnikdw i organizacyj rolniczych (gtdwnie Kooprolna),
przekazanych na fundusz oddtuzenia w wysokosci 32,4 milj. zt. Pozo-
statg reszte stanowig réznego rodzaju naleznosci Banku z tytutu od-
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setek od pozyczek samorzgdowych, dodatku administracyjnego oraz
odsetek zwioki od pozyczek emisyjnych.

Koszty handlowe Banku, mimo konieczno$ci zwiekszenia personelu
w zwigzku ze wzrostem agend Banku, zwiekszyty sie w poréwnaniu
z rokiem poprzednim tylko o okoto 100 tys. zt. do 13 milj. zt. Ogolna
suma zyskoéw i strat zamyka sie kwotg 43,6 milj. z+. wobec 52,9 miljo-
now w 1933 r. Mimo zwiekszonych kosztéw handlowych i wiekszych
odpiséw z sumy zyskow (m. in. 1 milj. zt. dla miast sptacajgcych t. zw.
pozyczki ulenowskie) oraz innych ulg przyznanych diuznikom czysty
zysk Banku wzrést w poréwnaniu z 1933 r. o prawie 400 tys. zi., wy-
noszac okragto 3 milj. zt.

Powyzszy krotki przeglad rozwoju wazniejszych pozycyj Banku
Gospodarstwa Krajowego pozwala stwierdzié, ze Bank zamknat rok
ubiegty z pomys$inemi wynikami. Kapitaty obrotowe Banku zwigkszyty
sie przedewszystkiem dzieki silnemu wzrostowi wkladéw, pozwalajgc
mu na rozwiniecie szerszej niz w poprzednich latach dziatalnosci kre-
dytowej przy jednoczesnem wzmocnieniu struktury finansowej instytu-
cji. Mimo udzielania dtuznikom w dalszym ciggu powaznych ulg w
oprocentowaniu i terminach sptaty pozyczek Bank wygospodarowat
czysta nadwyzke bilansowa o kilkaset tysiecy ztotych wyzszg niz w ro-
ku poprzednim. Jako dalszy korzystny objaw podkresli¢ nalezy po-
nadto wybitng poprawe wyptacalnosci w kredycie dtugoterminowym
po dokonanej w 1933 r. konwersji pozyczek w listach zastawnych
I obligacjach.

W zakresie akcji oddtuzeniowej Bank przeprowadzat w roku ubie-
gtym przy pomocy Banku Akceptacyjnego konwersje krotkotermino-
wych dtugéw rolniczych. Rozporzadzeniami z paZzdziernika 1934 r.
akcja ta zostata powaznie rozszerzona przez przyznanie rolnictwu da-
leko wyzszych ulg niz w poprzednich przepisach oraz objecie ustawo-
dawstwem oddtuzeniowem rowniez samorzadow terytorjalnych. Na-
gromadzone w latach wysokiej rentownosci rezerwy pozwolity Bankowi
Gospodarstwa Krajowego na zasilenie funduszéw oddtuzeniowych dla
rolnictwa i samorzadéw powazniejszemi Srodkami wiasnemi bez naru-
szenia statutowych kapitatow wiasnych. K. M.



DZIALALNOSC POCZTOWEJ KASY OSZCZEDNOSCI
W 1934 R.

Rok sprawozdawczy 1934 zaznaczyt sie w dziatalnosci P. K. O.
dalszym rozwojem tej Instytucji we wszystkich dziedzinach jej pracy.
Rozpatrujac kolejno poszczegolne gatezie pracy, musimy stwierdzic,,
ze w najwazniejszym dziale pracy, t. j. w dziale oszczednosci, czysty
przyrost wkiadow wyniost w roku sprawozdawczym nienotowang dotad
liczbe 120,5 miljn. zt., zatem prawie dwa razy wieksza, jak w roku
1933. Stan wkiaddw oszczednoSciowych wynosit na koniec roku spra-
wozdawczego 624,4 miljn. zt. JeSli chodzi o rozw6j wkiadow oszcze-
dnosciowych w P. K. O. w ostatnich latach, t. j. w okresie depresji
gospodarczej — jak réwniez o ich charakter, to odnosne liczby przed-
stawiajg sie nastepujaco:

Whkiady oszczednoSciowe Liczba oszczedzajacych
stan na 31/XII stan na 31/XII
1930 253,7 miljn. zi, 605,547
1931 3322 761.350
1932 4448 953.434
1933 506.5 1,154.656
1934 6242 1,478.596

Z tablicy powyzszej widzimy, ze suma wkiaddw oszczednosciowych
stale wzrastata, a rownolegle z tem i liczba oszczedzajacych, przyczem
w roku sprawozdawczym przyrost ten osiggnagt rekordows liczbe, bo
327.248 osob.

Trzon oszczednosci P. K. O. tworzg drobne wkiady. W roku
sprawozdawczym stan oszczedno$ci przypadajacy na jedng ksigzeczke
wynosit 422 zt. Gdy jeszcze 10 lat temu jedna ksigzeczka P. K. O.
przypadata na 500 mieszkancdw, to dzi$ juz jedna ksigzeczka przypada
na 22 mieszkancow.

Drugim podstawowym dziatem pracy P. K. O. jest obrot czekowy.
Ogdlny obrét w tym dziale pracy osiggnat w 1934 r. przeszto 27,2 mil-
jarda zt., a wiec kwote w obrocie czekowym dotychczas nienotowana.
W poréwnaniu z 1933 r. obrot czekowy w roku sprawozdawczym wzrést
0 2 miljardy zt., przyczem ilo$¢ kont czekowych wzrosta w tym czasie
0 2.425, osiagajac na ultimo roku sprawozdawczego liczbe 74.762 kont.
Na podkres$lenie zastuguje fakt statego wzrostu obrotu bezgotéwkowego
w obrocie czekowym P. K. O. W poréwnaniu z latami poprzedniemi
stosunek procentowy obrotu bezgotowkowego do og6lnego obrotu cze-
kowego P. K. O. stale wzrastat i wynosit: w 1930 r. — 63%, 1931 r. —
66%, 1932 r. — 68%, w 1933 r. — 73%, a 1934 r. — 74°/o, za$ pierwsze
dwa miesigce 1935 r. wykazujg dalszy wzrost do 77%, Przeprowadzo-
na w roku ubiegtym zmiana taryfy optat czekowych, miata na celu na-
danie obrotowi czekowemu jego wiasciwego charakteru, t. j. przelewu
bezgotowkowego. Stan wkladéw na kontach czekowych wynosit na
koniec roku sprawozdawczego 233,7 miljn. zt., co wraz z sumg 624,4
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miljn. zt, wkiadéw oszczednoSciowych stanowi ogélng ilos¢ wkiadow
P. K. O. w sumie 858,1 miljn, zt.

Dalszy dziat pracy P, K, O, — o charakterze wybitnie kapitaliza-
cyjnym — Ubezpieczen na Zycie, wykazuje w 1934 roku przyrost
15,838 polis netto, na kwote ubezpieczenia ponad 20 miljn. zt. W ten
sposob ogolna ilos¢ czynnych polis wzrosta z koncem 1934 r. do liczby
91.247 na og6lng sume ubezpieczenia 146,5 miljn. zt. Widzimy wiec,
ze i ten dziat pracy rozwija sie¢ pomysinie i odpowiada potrzebom sze-
rokich warstw spoteczenstwa, gdyz na og6ling ilos¢ czynnych polis,
najwiekszy odsetek, bo 26,2% przypada na rzemie$lnikow i robotni-
kow.

Zebrane kapitaty drogg wkiadéw oszczedno$ciowych, zuzytkowuje
P. K. O. w formie akcji kredytowej posredniej, wyrazajacej sie w za-
kupie obligacyj i listow zastawnych bankéw panstwowych, towarzystw
kredytowych ziemskich i miejskich, oraz papieréw panstwowych. Ogol-
na suma papierow wartosciowych, posiadanych przez P. K. O. tgcznie
z Dziatem Ubezpieczen na ultimo 1934 r. wynosita 626,5 miljn. zt,
a wiec w poréwnaniu z 1933 r. pozycja ta wzrosta o 137,2 miljn. zi.

Pod wzgledem rodzaju papierow — 57,09% stanowig listy za-
stawne i obligacje bankdw panstwowych, dalej — 35,22% przypada na
papiery wartosciowe panstwowe tgcznie z biletami skarbowemi i skryp-
tami dtuznemi Skarbu Panstwa. Woreszcie tylko 4,63% przypada na
listy zastawne i obligacje towarzystw kredytowych ziemskich i miej-
skich, a tylko 2,62% na akcje Banku Polskiego i Banku P. K. O.

Co sie tyczy rodzaju wallut, to 71,5% portfelu papierow P. K. O.
opiewa na ztote w ztocie a 2,49% na waluty petnowarto$ciowe, za$
reszta — 26% przypada na papiery w ztotych obiegowych.

W zwigzku z tem nalezy doda¢, ze Rozporzadzeniem Prezydenta
Rzeczypospolitej z dnia 27. X. 1933 r. (Dz. U. R. P. Nr. 85, poz. 640)
zostata przeprowadzona zamiana bedacych w portfelu P. K. O. papie-
row dolarowych na papiery opiewajgce na ztote, co zabezpieczyto in-
stytucje od strat, mogacych powstac naskutek wahan kursu dolara.

Jesli chodzi o akcje kredytowa bezposrednig w formie krotkoter-
minowych kredytéw na zastaw papierow wartosciowych, skupu weksli
i akceptow i t. d., to na ultimo 1934 r., stan ich wynosit ponad 34,6
miljn. zt. W stosunku do 1933 r. kredyty te wzrosty o prawie 10,3
miljn. zt. W sumie 34,6 miljn. zt. kredytow bezposrednich najwieksza
pozycje — bo wynoszacg 12 miljn. zt. — stanowia pozyczki na zastaw
papierow wartosciowych, ktorych P. K. O. udziela poczawszy od 50
ztotych.

W dazeniu do spopularyzowania i potanienia kredytéw, P. K. O.
obnizyta stope dyskontowg od skupu weksli do 472%, zatem schodzac
0 1/2% ponizej stopy dyskontowej Banku Polskiego, co stanowi wazny
krok naprzod w kierunku ogolnej obnizki stopy dyskontowej. W ciggu
roku sprawozdawczego stopa procentowa w operacjach P. K. O. ksztal-
towata sie nastepujgco: od wkiadéw zwyklych 4%, a od wkiadow
w ztotych w ztocie 3% — stopa lombardowa, poczagwszy od wrzesnia
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1934 r. wynosita 7%, — za$ sumy pozostajgce na rachunkach czeko-
wych byty oprocentowane na 0,48%.

Lokaty w nieruchomosciach wiasnych P. K. O. fgcznie z dziatem
Ubezpieczen wynosity na dzien 31. XIl. 1934 r. og6tem 44 miljn. zi.,
a wiec wzrosty o zt. 700.000.—.

Ponadto nalezy wspomnie¢ o pozostatych gateziach pracy P. K. O.
Dziat Przekazow Zagranicznych zatatwit 80.138 zlecerr na sume 61,7
miljn. zt. Dziat Inkasa Weksli przyjat w 1934 r. 314.425 sztuk weksli
na sume 59,6 miljn. zt, wreszcie Dziat Zlecen Gietdowych wykonat
6.942 zlecenia na tgczng sume zt. 34,5 miljn. zt., co stanowi 38% o0gol-
nych obrotéw papierami wartosciowemi i akcjami, dokonanych w 1934
r. na gietdzie warszawskiej. Wszystkie wspomniane dziaty pracy
P. K. O. wykazujg znaczny wzrost w stosunku do lat poprzednich.

W roku sprawozdawczym pogotowie kasowe byto nadal utrzymane
na wysokim poziomie i pod koniec roku 1934 wynosito przeszio 29%
powierzonych kapitatow.

Rok sprawozdawczy 1934 zamyka P. K. O. nadwyzka w kwocie
zt. 5.863.695,87, za$ Dziat Ubezpieczen — nadwyzkg zt. 1.439.347,96,
tacznie wiec nadwyzka bilansowa wyniosta zt. 7.303.043,83. Naj-
wiekszg pozycje w Rachunku Strat i Zyskdw po stronie Strat stanowi
suma 20,9 miljn. zk. procentow wyptaconych od wkiadoéw oszcze-
dnosciowych i czekowych, za$ po stronie Zyskow kwota 35 miljn. zi.
pobranych tytutem odsetek od papieréw wartosciowych wiasnych. Sto-
sunek procentowy wydatkéw administracyjnych w wysokosci 14,6
miljn. zt. do ogblnej sumy bilansowej 978,2 miljn. zt. wynidst w roku
1934 — 1,49%. Stan personelu urzedniczego w Centrali P. K. O.
i w Oddziatach na ultimo grudnia 1934 r. wynosit 1.903 osob, zwiekszyt
sie wiec w ciggu roku o 258 osob.

Celem roztoczenia opieki nad nasza emigracja, a zwtaszcza nad jej
dorobkiem materjalnym, utworzyta P. K. O. ,Bank Polska Kasa
Opiekil* ktéry ma na terenie zagranicznym Oddziaty: w Paryzu, w Bu-
enos—Aires | Tel—Aviv oraz Wydziat Przekazowy przy Linji Gdy-
nia—Ameryka. Ot6z w roku sprawozdawczym, pomimo ciezkiego po-
tozenia gospodarczego, w jakiem sie nasza emigracja z réznych przy-
czyn w niejednem panstwie znalazta, aktywno$¢ Oddziatow Banku
P. K. O. zaznaczyta sie nietylko na polu spotecznem ale i gospodar-
czem, znajdujgc swoj wyraz w znacznym wzroscie oszczednosci emi-
gracyjnych w 1934 r., ktére po przeliczeniu na ztote wyniosty 17.653
tys. zt., wykazujac wzrost 0 9.817 tys. zt. w stosunku do 1933 r. O Banku
P. K. O. damy osobne sprawozdanie. Kn.
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Ludwik Razowski

MANIPULACJA W WYDZIALE GIELDOWYM

. Podstawy organizacji.

Caly obrot papierami wartosciowemi obstugujg w wiekszym orga-
nizmie bankowym dwa specjalne wydziaty: depozytowy i gietdowy;
pierwszy zarzadza papierami wartosciowemi w obrebie banku (skar-
biec), zakres dziatania drugiego za$ wybiega poza bank i skupia sie
zasadniczo na gietdzie, tym centralnym punkcie popytu i podazy na
papiery wartosciowe.

Przy takiej organizacji banku mamy wiec do czynienia z funkcjo-
nalnym podziatem pracy, ktory ilosci a wiec ruch sztuk przydziela
wydziatowi depozytowemu, wartosci za$ tychsamych papieréw kaze
zarachowywa¢ wydziatowi gietdowemu. W ten sposob ruch sztuk
i finansowe rozliczenie rozdzielata dotychczasowa organizacja, taczac
obie te funkcje w jedng cato$¢ — ktorg reprezentujg stosunek klienta
do banku — zapomocg dodatkowych zabiegéw kontrolnych poza temi
wydziatami (ksiegowos$¢ finansowa, wydziat kontroli).

Organizacja wydziatu gietdowego wymaga jednak przy wykony-
waniu zlecen gietdowych nie tylko zupetnego bezpieczenstwa ale row-
niez mozliwie najwiekszej szybkosci. Obok tych dwoch wyktadnikéw
kazdej nowozytnej organizacji, koniecznem jest nadto nadanie temu
wydziatowi wiekszej swobody ruchéw, a to ze wzgledu na wielkg réz-
norodno$¢ i wielostronno$¢ prac manipulacyjnych, jaka cechuje ustrdj
wydziatu gietdowego.

Do osiggniecia wymaganej sprawnosci, koniecznem jest:

a) oddanie wydziatowi gietdowemu catego zapasu wiasnych pa-

pierow wartosciowych (t. zw. Nostra) oraz depozytu komiso-
wego — do wylgcznej jego dyspozycji i

b) takie skompletowanie wewnetrznych formularzy, ktéreby ujmo-

wato catosc stosunku, jaki wigze bank z jego Kklijentem.

Zalozenie pierwsze jest jasne, ze i nie wymaga specjalnego wy-
jasnienia; to tez odrazu przejdziemy do omoéwienia instrumentu, zapo-
mocg ktérego wydziat gietdowy bedzie mogt swobodnie operowac.

Taki komplet drukow, powinien zawierac:

a) rozliczenie z klientem czyli ,,rachunek,

b) zlecenie do saldakonti wzglednie do kas gotéwkowych,

c) polecenie wykonania czynnosci wyptywajacych z rozliczenia,
d) zarachowanie transakcji na kontach ksiegi gtowne;j.

Juz z samego przeznaczenia drukow wynika, ze formularze te ma-
ja charakter uniwersalny i dadzg sie zastosowa¢ w kazdym przypadku
przez wypetnienie ich szczegotami i trescia, jakich wymaga rodzaj prze-
prowadzanej transakcji. Celem osiagniecia wigkszej szybkoSci mani-
pulacyjnej, tres¢ formularzy moze by¢ naprzéd wydrukowana i w ten
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sposob otrzymujemy cztery komplety drukéw zrozniczkowane zasad-
niczo na dwa typy transakcyj gietdowych tj. na kupno i sprzedaz pa-
pierow wartosciowych a w ich obrebie wedtug sposobu zaptaty a wiec
za gotowke i w rachunku biezacym.

We wszystkich jednak kompletach zachowany jest pewien ukiad
drukow; i tak:

a) druk Nr. 1 — stuzy zawsze do rozliczenia sie z klijentem i od-
powiada ,,rachunkowi", jaki zwykle doreczany Klijentowi ze
wzgledu na skomplikowane obliczenia rachunkowe;

b) druk Nr. 2 — odnosi sie do tych wydziatow, ktére majg odebrac
lub wydaé jaki$ przedmiot indywidualny wzglednie wykonac
czes¢ pracy, wigzacg sie z zatatwieniem klietna; zapomoca tego
polecenia zwraca sie wydziat gietldowy do pracujgcych z nim
wydziatow przez wybicie w nagtowku odpowiedniej pieczatki
jak np. ,kasa efektow wyda", ,kasa walut przyjmie", ,,wydziat
dewiz — wystawi czek", ,wydziat rachunkow biezacych —
przekaze" i t. p.;

¢) dalszy formularz oznaczony numerem 3 ujmuje strone finan-
sowg transakcji a wiec poleca odbior 'lub wyptate gotowki
wzglednie kaze obcigzy¢ lub uzna¢ rachunek biezacy klijenta;
druk ten w pierwszym przypadku bedzie asygnatg kasowa,
w drugim — zleceniem do saldakonti.

Oba ostatnio wymienione druki (Nr. 2 i 3) uzupelniajg sie wza-
jemnie tak, jak finansowe rozliczenie jest dopetnieniem ruchu sztuk;
kierunek jednak obu formularzy musi wyptywac z zasady bezpieczen-
stwa tzn., ze organ wykonawczy wyda papiery wartosciowe (a takze
obce waluty wzgl. wystawi czek) dopiero wtedy, gdy zostanie mu
przedstawiony formularz Nr. 3, zaopatrzony pieczatka kasy gotdwkowej
lub wydziatu saldakonti na dowdd zaptaty.

Poza wyzej wymienionemi formularzami znajduja sie w komplecie
dalsze trzy druki (Nr. 4, 5 i 6), ktére stuzg do zarachowania dokona-
nych transakcyj w ksiedze gtdwnej i obejmujg dwa réwnoczesnie wy-
stepujace rachunki zapasowe (obcigzenia — Nr. 4 i uznanie — Nr. 5)
a takze wszystkie rachunki wynikowe (Nr. 6) dla zaksiegowania po stro-
nie ,,Ma"“ podatku gietdowego, prowizji, kosztow i optat stemplowych;
co nalezy z tych formularzy ksiegowaé, wskazuje grubsza obwodka,
zwracajgca uwage urzednikowi na interesujgce go szczegoOty.

Dla utatwienia posortowania i zgrupowania drukéw wprowadza
sie kolory, ktoére dadzg sie ujaé w pewien system:

a) rozliczenie z klientem — kolor biaty,

b) polecenie wykonania, dotyczace przyjecia przedmiotu — kolor popielaty,

wydania za§ — pomaranczowy,

c) zlecenia do saldakonti: uznanie rku — kolor kanarkowy, obcigzenie rku—

blado lilia.

d) asygnaty kasowe: odbiér gotdwki — kolor seledynowy, wyptaia gotéwko-

wa — kolor rézowy,

e) zarachowanie w ksiedze gtdwnej: na dobro rku — kolor biekitny, w cie-

zar rku — morelowy.
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Komplety oméwionych drukéw sg numerowane i przystosowane
do przebijania na maszynie do pisania; przy zastosowaniu za§ maszyn
piszacych i rachujgcych czyli tzw. maszyn fakturujgcych, otrzymuje sie
poszczegollne obliczenia i sumy koncowe réwnoczesnie. Kazdy kom-
plet drukéw naktada sie przy wypetnianiu na ,stale umocowany na
watku maszyny ,,dziennik wydziatu gietdowego"”, ktory jest wiasciwie
wykazem dokonanych w ciggu dnia operacji, co nie przeszkadza wy-
koriystac sumy koncowe tego dziennika do wyprowadzenia salda go-
towKI

Zanim przedstawimy na paru przyktadach zastosowanie powyz-
szych zasad organizacyjnych dla uwypuklenia ich prostoty i natural-
nosci tudziez dla podkreslenia elastycznosci naszych formularzy, wy-
daje sie nam niezbednem zapoznanie czytelnika z ogélnemi wiadomo-
Sciami dotyczacemi kupna i sprzedazy papierow wartosciowych, z kté-
rych wyptywa cata manipulacja wydziatu gietdowego. Kupno i sprze-

daz papierow wartosciowych moze si¢ odbywac w trojaki sposob:
a) jako komisowe kupno i sprzedaz papierow na gieldzie,

b) jako kompensacja papieréw wartosciowych w wydziale, przyczem kom-
pensacja czyli wyréwnanie dwdch, pokrywajacych sie a przeciwnych so-
bie zlecen, mozliwa jest przy papierach notowanych na gieldzie i trak-
tuje sie ja jako kupno i rownoczesng sprzedaz na rachunek wiasny,

c) jako kupno i sprzedaz papieréw wart, na wihasny rachunek.

Najcharakterystyczniejszg transakcjg dla wydziatu gietdowego

jest komisowa sprzedaz i komisowe kupno papierow na gietdzie, przy

ktorych zatatwianiu nalezy pamietac:
a) przy zleceniach kupna: komitent winien ztozy¢ bankowi zgéry cene kup-

na wzglednie winien da¢ bankowe zabezpieczenie (rk czekowy lub depo-
zyt); kupno ,,po najlepszym kursie”, musi by¢é wykonane w dniu, w kto6-
rym bank otrzymat zlecenie; kupno ,limitowane" winno by¢ zatatwione
przy pierwszej nadarzajacej sie sposobnosci; kupno ,limitowane w przy-
blizeniu” a wiec okreslone ceng z dodaniem stowa ,,0koto, circa, ca i t. p.”
rozumie sie z odchyleniem w dot lub w gére: o %°/o — przy papierach
dywidendowych o %°/o przy papierach procentowych,

b) przy zleceniachsprzedazy: winien klijent ztozy¢ papiery warto$ciowe prze-
znaczone na sprzedaz, o ile bank uzna je za dobre albo tez musi da¢
wyrazne polecenie sprzedania papieréw wartosciowych ze swego depozytu
(czy klijent moze tym depozytem dysponowa¢ stwierdza wydziat depo-
zytowy) ; papiery wartosciowe oddane bankowi do sprzedazy lub kupio-
ne dla klienta majg by¢ ztozone do depozytu komisowego w skarbcu; o
dokonanym kupnie lub sprzedazy winien bank natychmiast komitenta za-
wiadomi¢; miedzybankowe transakcje papierami winny by¢ wyréwnywa-
ne gotowka a nie przez zapisanie na rachunek; zakupione na gietdzie pa-
piery dostarcza zawsze bank, ktéry je sprzedat (banki panstwowe wyma-
gaja od bankéw prywatnych, by te odbieraty sobie same papiery); kazdy
sprzedawca winien wyda¢ na zadanie kupujacego ,,wykaz numeréw” zwa-
ny ,.Swiadectwem pochodzenia", ktéry stuzy w tym celu, aby kupujacy
mogt mie¢ regres do sprzedawcy, w razie, gdyby dostarczone papiery byly
wylosowane, zamortyzowane, wycofane z obiegu lub sfalszowane.
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Podstawg catej manipulacji wewnetrznej wydziatu gieldowego jest
oryginalne zlecenie komitenta, ktére znajduje swéj wyraz w ujeciu
pisemnem a wiec w liscie, telegramie lub na formularzu bankowym,
wypetnionym juzto przez samego klijenta, juzto przez urzednika, jesli
klijent telefonicznie poleca przeprowadzenie pewnej transakcji. Zlece-
nia te innego koloru dla kupna (zielone) a innego dla sprzedazy (kar-
mazynowe) jest zawsze numerowane (aby mozna byto stale powotywac
sie na ten numer) i zaopatrywane w stempel zegarowy (aby mozna
bytlo w razie potrzeby udowodni¢, o ktdérej godzinie dane zlecenie
przyjeto). Zlecenia te dzieli sie nastepnie kolorami a potem gatunka-
mi papieréw i spisuje sie na maszynie dla dysponenta gietdowego.
O oznaczonej godzinie udaje sie dysponent na gietde i tam przepro-
wadza kupno i sprzedaz papieréw wymienionych w spisie a ha dowdd
dokonana transakcji otrzymuje od senzala karty umowy tzw. szlusy,
ktére po powrocie do banku spina z odpowiedniemi zleceniami komi-
tentéw; zlecenia te zostaty tymczasem utozone numerami i tworzg
w reku naczelnika wydziatu , kartoteke zlecen", przeglagdang codziennie
co do limitnu i terminu wykonania.

Zwyczaj potwierdzania zlecen klijentom, odnosi sie przedewszy-
stkiem do zlecen telegraficznych i telefonicznych a zwikaszcza termino-
wych, tudziez do transakcyj wykonywanych na obcych gietdach lub
odstepywanych innym bankom.

(dok. nast.).

DZIAL PRAWNY

Przeglad ustawodawstwa krajowego.
Marzec — kwieciern — 1935 r.

Zmiany w ustawie 0 wypuszczeniu biletdw skarbowych.
Ujednostajnienie okresow umorzenia i innych warunkéw wierzy-
telno$ci dtugoterminowych.

Ustawa skarbowa na rok budzetowy 1935136.

Upowaznienie Ministra Skarbu do wypuszczenia wewnetrznej po-
zyczki inwestycyjnej.

Przedtuzenie moratorjum mieszkaniowego dla bezrobotnych.
Przedtuzenie dziatania ustawy o poborze 10°%o i 15°%0 dodatkéw
do optat stemplowych i podatkow.

Podwyzszenie stawek kryzysowych dodatku do podatku docho-
dowego od uposazen.

8. Obnizenie odsetek zwioki przy podatkach panstwowych.

9. Zatwierdzenie zmian statutu Banku Polskiego.

10. Ulgi w sptacie zalegtosci podatkowych.

11. Ratyfikacje umow polsko-czechostowackich w sprawie wzajem-
nego wykonywania tytutdw egzekucyjnych oraz wzajemnosci w
sprawach spadkowych i upadtosciowych.
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12. <0 wykonywaniu przez Fundusz Pracy posrednictwa pracy.

13. Rozporzadzenie Ministra Skarbu o wypuszczeniu 3°/o-wej Premjo-
wej Pozyczki Inwestycyjnej.

14. Rozporzadzenie Ministra Skarbu o poborze 10°la i 15°/o dodatkéw
do optat stemplowych i podatkow.

15. Zmiany ustawy o utraconych tytutach na okaziciela.

16. Zmiany ustawy o panstwowym podatku dochodowym.

17. Zmiany w rozporzadzeniu 0 organizacji gietd.

18. Przyjmowanie 6°/0 Pozyczki Narodowej na poczet podatku od
darowizn.

19. O Indalidzkim Sadzie Administracyjnym.

20. Amnestja w sprawach o0 przestepstwa podatkowe.

21. Ustavv/)é40 dodatkowych kredytach na lata budzetowe: 1932133
i 1933/34.

22. Oznaczenie instytucyj kredytu diugoterminowego, uprawnionych
do dokonywania konwersji.

23. Lista zwiazkéw rewizyjnych, ktorych wierzytelnosci nie podle-
gaja przepisom ustaw konwersyjnych.

25. Ulgi w sptacie danin komunalnych i skfadek na rzecz instytucyj
ubezpieczen spotecznych.

1. W N-rze 19 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 105, ukazata sie ustawa z dnia
18 marca 1935 r., ktéra wprowadzita pewne zmiany w ustawie z dnia 24 marca
1933 r. 0 wypuszczeniu biletéw skarbowych. A mianowicie: skreslony zostat wy-
mog, zawarty w zdaniu pierwszem art. 1 pierwszej ustawy, aby terminy platnosci
emitowanych biletéw nie byly dtuzsze niz 1 rok, oraz podwyzszono kwote emisji
z 200 do 300 miljonéw ztotych.

2. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw" pod poz. 109 ogtoszone zo-
stalo rozporzadzenie Ministrow Skarbu oraz Sprawiedliwosci z dnia 22 marca
1935 r. o ujednostajnieniu okreséw umorzenia i innych warunkéw wierzytelnosci
dtugoterminowych i listéw zastawnych instytucyj kredytu dtugoterminowego oraz
0 pierwszenstwie hipotecznem i konwersji zalegtosci od wierzytelnosci tych in-
stytucyj. Rozporzgdzenie powyzsze, uzupetniajgce rozporzadzenie Prezydenta Rze-
czypospolitej z 24 pazdziernika 1934 r. o konwersji i uporzadkowaniu dtugéw rol-
niczych (Dz. U. R. P. Nr. 94, poz. 841), przenosi do nowego okresu umorzenia nie-
ktore wierzytelnosci: Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego w Warszawie, Po-
znanskiego Ziemstwa Kredytowego w Poznaniu, Wilenskiego Banku Ziemskiego
S. A., Akcyjnego Banku Hipotecznego we Lwowie, — pochodzace z przerachowa-
nia wierzytelnosci rublowych, markowych, dolarowych i koronowych, z tem, ze
przez pierwszy rok nowego okresu wstrzymuje sie sptate kapitatu tych wierzytel-
nosci. Nowy okres umorzenia dla wierzytelnosci pierwszych trzech instytucyj kre-
dytu dtugoterminowego ustalono na lat 53, dla wierzytelnosci za$ Akcyjnego Banku
Hipotecznego we Lwowie na lat 31. Listy zastawne, wypuszczone na podstawie
wyzej wymienionych wierzytelnosci, ulegajg konwersji na listy zastawne, umarzal-
ne na zasadach odpowiadajgcych okresom umorzenia i wstrzymania spaty kapi-
tatu tych wierzytelnosci. Rozporzadzenie wprowadza dalej postanowienie, zawarte
w p. 1 § 3, w mysl ktérego wszystkie listy zastawne wymienionych wyzej instytu-
cyj kredytu diugoterminowego oraz Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego we
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Lwowie, mogg by¢ umarzane zaréwno w drodze losowania, jak i wykupu. Nieza-
leznie od tego moze by¢ stosowane umarzanie listbw zastawnych przez wypowie-
dzenie, z zastrzezeniem obowigzujagcych w tym wzgledzie przepisow.

Splaty przedterminowe pozyczek, na ktérych podstawie wypuszczono listy
zastawne — moga by¢ dokonywane listami zastawnemi odpowiedniej serji wedtug
ich warto$ci nominalnej, chocby taki sposéb sptat nie byt przewidziany, lub byt
wylgczony przez statut danej instytucji lub warunki umowy pozyczkowej. Zale-
gtosci wobec instytucyj kredytu diugoterminowego, powstate do dnia 28 pazdzier-
nika 1934 r. z tytulu rat umorzeniowych, odsetek, optat administracyjnych, po-
datkow przejetych przez diuznika do zaptaty, odsetek zwioki i kosztéw egzekucyj-
nych, posiada¢ beda pierwszenstwo hipoteczne, réwne z kapitatlem wierzytelnosci
i nie ulegajg przedawnieniu. Wymienione powyzej instytucje kredytu diugoter-
minowego majg prawo dokona¢ konwersji powyzszych zalegtosci na dodatkowg
pozyczke dtugoterminowa w gotowiznie, listach zastawnych lub obligacjach. Opro-
centowanie pozyczki dodatkowej nie moze przewyzsza¢ 4/4%, Postepowanie
i wpisy hipoteczne, majace na celu dokonanie powyzszych konwersyj, sa wolne
od optat sadowych, optacaja takse hipoteczng w wysokosci 20 zt. i podlegajg
optacie stemplowej w wysokosci 0,2%.

3. W N-rze 21 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 121, ogloszona zostata ustawa
skarbowa z dnia 24 marca 1935 r. na okres od 1 kwietnia 1935 r. do 31 marca 1936 r.

4. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 122, ukazata sie
ustawa z dnia 26 marca 1935 r. o upowaznieniu Ministra Skarbu do wypuszczenia
wewnetrznej pozyczki inwestycyjnej.

5. W N-rze 22 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 126, ukazata sie ustawa z dnia
26 marca 1935 r., na mocy ktérej koncowy termin okresu waznosci moratorjum
mieszkaniowego dla bezrobotnych przesunieto na d. 31 pazdziernika 1935 r.

6. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 127, ogtoszono
ustawe z dnia 26 marca 1935 r. o poborze 10,/u dodatku do optat stemplowych
i podatkéw posrednich oraz 75% dodatku do podatkéw bezposrednich oraz spad-
kowego i od darowizn. Ustawa powyzsza uchylita ustawe z dnia 12 lutego 1931 r.
0 poborze 100/0 dodatku do niektérych podatkéw i optat stemplowych (Dz. U. R. P.
Nr. 16, poz. 82), niektére przepisy rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej
z dnia 22 pazdziernika 1931 r. o kryzysowym dodatku do panstwowego podatku
dochodowego (Dz. U. R. P. Nr. 96, poz. 868) oraz art. 4 ustawy z dnia 14 marca
1933 r. zmieniajacy niektére przepisy o opodatkowaniu spadkéw i darowizn (Dz.
U. R. P. Nr. 21, poz. 141).

7. Pod poz.128 tego samego numeru ,,Dziennika Ustaw" zostata opubliko-
wana ustawa z dnia 26 marca 1935 r. o zmianie ustawy z dnia 22 pazdziernika
1931 r. o kryzysowym dodatku do panstwowego podatku dochodowego. Najistot-
sza zmiana polega na podniesieniu podatku od wynagrodzen, wynoszacych ponad
6.400 zt. Dodatek w nowej wysokosci pobiera sie od uposazen stuzbowych, eme-
rytur i rent oraz wynagrodzen za najemng prace, wyptacanych poczawszy od dnia
1 kwietnia 1935 r.

8. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 129, ogtoszona
zostata ustawa z dnia 18 marca 1935 r. o pobieraniu odsetek od zalegtosci w po-
datkach panstwowych i innych daninach publicznych. W my$l powyzszej ustawy
z dniem jej wejscia w zycie od zalegtosci w podatkach panstwowych i innych da-
ninach publicznych pobierane beda odsetki w wysokosci 0,75% miesiecznie, przy-
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czem, jesli zalegtos¢ zostata odroczona lub roztozona na raty, odsetki za zwioke
ulegajg obnizeniu do 0,4% miesiecznie. Prawo do ulgowych odsetek uzyskuje ptat-
nik z mocy samego prawa z chwilg powziecia przez wiasciwg wiadze postanowie-
nia o odroczeniu lub roziozeniu na raty zalegtoSci. Powyzsza ustawa obejmuje:
a) panstwowe podatki bezposrednie oraz podatki: od lokali, od placow budowla-
nych, od uboju, od energji elektrycznej, majatkowy, spadkowy i od darowizn, nad-
zwyczajng daninge majgtkowa, danine lasowa, zamieniong na ekwiwalent pieniez-
ny; b) panstwowe podatki posrednie; c¢) wymierzone optaty stemplowe; d) samo-
istne daniny komunalne i f) dodatki do danin wymienionych pod literami a, b i c),
pobierane na rzecz Skarbu Panstwa lub innych zwigzkéw prawa publicznego.

9. W tymze 22 numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 131, ogtoszono tekst
ustawy z dnia 26 marca 1935 r. o zatwierdzeniu zmian statutu Banku Polskiego.
Tre$¢ tych zmian zostata podana w poprzednim numerze ,,Banku".

10. Pod poz. 135, w tymze numerze ,Dziennika Ustaw" opublikowane zo-
stato rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 28 marca 1925 r. o ulgach w sptacie
zalegtosci podatkowych. Na mocy powyzszego rozporzadzenia, Minister Skarbu
umorzyt z urzedu zalegtosci podatkowe powstate przed dniem ! kwietnia 1935 r.,
a figurujgce w ksiegach bierczych w dniu 31 marca 1935 r. Umorzenie dotyczy
nastepujacych podatkéw: 1) gruntowego, pobieranego od jednostek zbiorowych,
2) gruntowego, wymierzanego indywidualnie, a przypadajacego od tych ptatnikéw,
dla ktérych wymiar tego podatku za rok podatkowy 1934 nie przekracza sumy
zk. 20—, 3) od nieruchomosci, od lokali i placow budowlanych — przypadajacych
od platnikéw, dla ktérych wymiar za rok podatkowy 1934 w kazdym z tych po-
datkéw nie przekracza sumy zl. 100.—, 4) wojskowego, 5) przemystowego od obro-
tu i dochodowego — o ile ogdélna suma zalegtosci w kazdym z tych podatkéw, przy-
padajaca od poszczegélnych ptatnikéw, nie przekracza — bez ewentualnych do-
datkéw lub naleznosci ubocznych — zk. 20,— Umorzeniu réwniez ulegaja grzyw-
ny, natozone przed dniem 1 kwietnia 1933 r,, w zakresie wymierzonych wyzej po-
datkéw, o ile kazda grzywna nie przekracza sumy zt. 100.—.

Zalegtosci powyzsze podlegajg umorzeniu bez wzgledu na to, czy w dniu
wejscia w zycie omawianego rozporzadzenia znajdowaty sie w toku postepowania
odwotawczego lub przymusowego S$ciggania, czy tez byly odroczone lub roziozone
na raty.

11. W N-rze 23 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 144, ogtoszono ustawe z dnia
2 marca 1935 r. w sprawie ratylikacji umowy pomiedzy Rzeczypospolitg Polskg
a Republika Czechostowacka co do wzajemnego wykonywania tytutéw egzekucyj-
nych oraz wzajemnosci w sprawach upadtosciowych, podpisanej w Pradze w dniu
10 lutego 1934 r.

Réwnoczesnie, pod poz. 145, zamieszczono ustawe z tej samej daty w spra-
wie ratylikacji umowy miedzy temi samemi panstwami, podpisanej w Pradze dnia
25 stycznia 1934 r. o wzajemno$ci w sprawach spadkowych.

12. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 152, ukazato sie
rozporzadzenie Ministra Opieki Spotecznej z dnia 26 marca 1935 r. 0 wykonywa-
niu przez Fundusz Pracy posrednictwa pracy.

13. Pod poz. 154 tego samego ,,Dziennika Ustaw" zostato ogtoszone roz-
porzadzenie Ministra Skarbu z dnia 29 marca 1935 r. o wypuszczeniu 3%-wej
Premiowej Pozyczki Inwestycyjnej. Tre$¢ powyzszego fozporzadzenia, omawiamy
na innem miejscu.
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14, W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 155, opublikowa-
ne zostato rozporzgdzenie Ministra Skarbu z dnia 30 marca 1935 r. o poborze
I0°/o dodatku do optat stemplowych, podatkéw posrednich i podatku gruntowego,
oraz 15%> dodatku do podatkéw bezposrednich oraz spadkowego i od darowizn.
Rozporzadzenie powyzsze, wydane na podstawie ustawy, omoéwionej w p. 6, wpro-
wadzito z dniem ! kwietnia 1935 r. pobor dodatkéw: 1) w wysokosci 10% — do
optat stemplowych oraz do podatkéw posrednich i gruntowego i 2) w wysokosci
15% — do podatkdw: przemystowego, dochodowego, od nieruchomosci w gminach
miejskich oraz od niektérych budynkéw w gminach wiejskich, od kapitatow i rent,
wojskowego oraz spadkowego i od darowizn. Wymienione dodatki pobierane bedg
zar6wno od nalezno$ci biezacych, jak i od zalegtosci, powstatych przed dniem
wejscia w zycie omawianego rozporzadzenia. Dodatki oméwione wyzej nie bedg
pobierane 1) od optat stemplowych, przewidzianych w art. 102 ustawy stemplowej,
2) do zryczaltowanego podatku przemystowego od obrotu dla drobnych przedsie-
biorstw, 3) do kwot podatku dochodowego, przypadajacego do dochoddéw, od kt6-
rych pobiera si¢ kryzysowy dodatek do panstwowego podatku dochodowego, 4) do
dodatkoéw do podatku spozywczego od cukru i 5) do podatku od thuszczéw.

15. W N-rze 24 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 161, ogtoszono ustawe z dnia
2 marca 1935 r. o zmianie ustawy z dnia 26 lipca 1919 r. o utraconych tytutach
na okaziciela. W mysl dokonanych zmian obecnie ustawa o utraconych tytutach
na okaziciela nie dotyczy: 1) biletdbw Banku Polskiego, 2) obligacyj panstwowych
i samorzadowych, emitowanych na rynkach zagranicznych, zaréwno tych, ktére
bedg wypuszczone, jak i tych, ktére znajdujg sie juz w obiegu, 3) kuponéw od
tytutdbw na okaziciela, emitowanych przez panstwo, kuponéw od listéw zastawnych
towarzystw kredytowych ziemskich i miejskich, Towarzystwa Kredytowego Prze-
mystu Polskiego oraz Wilefskiego Banku Ziemskiego i od obligacyj, emitowanych
przez zwigzki samorzadu terytorjalnego, i 4) biletow loteryjnych, kolejowych,
znakow optaty i t. p.

16. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 162, ogloszono
ustawe z dnia 18 marca 1935 r. 0 zmianie ustawy o panstwowym podatku dochodo-
wym. Ze zmian wprowadzonych wymieni¢ nalezy w pierwszym rzedzie dwie. Jedna
z nich dotyczy os6b prawnych, pozostajagcych w bezposrednim lub posrednim zwiaz-
ku gospodarczym z osobg, majaca siedzibe lub miejsce zamieszkania zagranica.
W tym przypadku, jezeli osoba prawna, majgca swa siedzibe w Polsce, tak uklada
bieg swoich intereséw, ze dzieki temu zwigzkowi, uzalezniajagcemu jedng z tych
os6b od drugiej, lub bedacemu szczegolnie korzystnym dla osoby, znajdujacej sie
zagranicg, — wcale nie wykazuje zysku, albo tez wykazuje zyski mniejsze od tych,
jakichby nalezato oczekiwa¢, gdyby ten zwigzek nie istniat, — wowczas dochod
podatkowy danej osoby prawnej nalezy ustali¢ bez uwzglednienia obcigzen szcze-
golnych, wynikajacych z powyzszego zwigzkul).

Druga zmiana dotyczy obowigzku natozonego na stuzbodawce, ktory wy-
placajagc osobie u niego zatrudnionej, obok wynagrodzen perjodycznych, roéwniez
wynagrodzenie jednorazowe, obowigzany jest do obliczenia podatku, przyjmujac za

U W przedmiocie powyzszym zwracamy uwage na artykuly pp. Asenki i
Grodzickiego, ktére p. t. ,Eksploatacja pasorzytnicza w przedsiebiorstwach™ i
,.Bilanse skonsolidowane a klusownictwo gospodarcze™ — ukazaty sie w Nr.Nr.
7, 8,10, 11 — 1934 ,Banku".
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podstawe tgczng sumg tych wynagrodzen, o ile tylko przekracza ona sume 10.000 zt.

17. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 163, zostata opu-
blikowana ustawa z dnia 18 marca 1935 r., wprowadzajgca pewne zmiany do roz-
porzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 28 grudnia 1924 r. o organizacji
gield. !

18. W N-rze 25 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 172, ukazato sie rozporzadze-
nie Ministra Skarbu z dnia 12 marca 1935 r., wydane w porozumieniu z Ministrem
Sprawiedliwosci, 0 przyjmowaniu przez notarjuszy na obszarze b. dzielnicy rosyj-
skiej obligacyj 6No-wej Pozyczki Narodowej na pokrycie naleznosci z tytutu po-
datku od darowizn. Obligacje powyzsze mogg by¢ przyjmowane na rachunek oso-
by obowigzanej — bezposrednio lub solidarnie z inng osobg — do uiszczenia po-
datku od darowizn, o ile sa wystawione na imie tejze osoby lub jezeli ta osoba
stata si¢ wiascicielem obligacji w drodze przelewu, dokonanego za zezwoleniem
Komisarza Generalnego Pozyczki Narodowe;j.

19. W N-rze 26 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 177, zostata ogtoszona ustawa
z dnia 26 marca 1935 r. o Inwalidzkim Sadzie Administracyjnym. Sad powyzszy
ustanowiony przy Najwyzszym Trybunale Administracyjnym, jako sad szczegoélny,
zostat powotany do orzekania o legalnosci orzeczen, wydanych w sprawach zao-
patrzen inwaliddw wojennych i wojskowych oraz oséb pozostatych po tych inwa-
lidach, po polegtych, zaginionych i zmartych w zwigzku ze stuzbg wojskowa.

20. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 178, ogtoszono
ustawe z dnia 26 marca 1935 r. o uwolnieniu od odpowiedzialnosci karnej w spra-
wach o przestepstwa podatkowe. Na mocy powyzszej ustawy sprawcy, pomochicy
i podzegacze niektérych wykroczen podatkowych, przewidzianych w art. art. 179,
180, 181, 182 i 183 ordynacji podatkowej, oraz wystepkéw, przewidzianych w art.
187, 189, 280 i 281 kodeksu karnego, wolni sg od odpowiedzialnosci karnej o ile
w ciggu dwoch miesiecy od dnia wejScia w zycie omawianej ustawy zawiadomig
wiladze o popetnionym wystepku oraz uczynig zado$¢ wymaganiom ordynacji po-
datkowej, uchybienie ktorym postawito ich w konflikt z prawem.

21. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw" ogtoszono pod pozycjami
179 i 180 dwie ustawy z dnia 26 marca 1935 r. o dodatkowych kredytach na rok
1932/33 i na rok 1933/34.

22. Pod poz. 196 tego samego numeru ,,Dziennika Ustaw" ukazato sie roz-
porzadzenie Ministra Skarbu z dnia 3 kwietnia 1935 r. o oznaczeniu instytucyj
kredytu dlugoterminowego, uprawnionych do dokonywania konwersji. W mysl
tego rozporzadzenia do dokonywania konwersji dlugéw rolniczych na kredyt diu-
goterminowy w listach zastawnych, przewidzianej w rozporzadzeniu Prezydenta
Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika 1934 r. (Dz. U. R. P. Nr. 94, poz. 841),
s§ uprawnione nastepujace instytucje kredytu diugoterminowego: Towarzystwo
Kredytowe Ziemskie w Warszawie, Towarzystwo Kredytowe Ziemskie we Lwowie,
Poznanskie Ziemstwo Kredytowe w Poznaniu oraz Wilenski Bank Ziemski S. A.
w Wilnie.

23. W rozporzadzeniu Ministra Skarbu z dnia 3 kwietnia 1935 r., zamie-
szczonem w tymze, 26-ym, numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 197, zostata
zamieszczona lista zwigzkdw rewizyjnych, zrzeszajacych spotdzielnie kredytowe,
ktorych wierzytelnosci nie podlegajg przepisom ustawy z dnia 29 marca 1933 r.
0 ulgach w zakresie oprocentowania i termindéw splaty wierzytelnosci hipotecz-
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nych oraz przepisom rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 paz-
dziernika 1934 r. o konwersji i uporzadkowaniu dtugéw rolniczych.

24. W N-rze 27 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 200, zamieszczono tekst usta-
wy z dnia 18 marca 1935 r. w sprawie zmiany przepiséw o optatach stemplowych.
Wsrdd catego szeregu zmian, wprowadzonych przez powyzsza ustawe, wymieni¢
nalezy — w zwigzku z notatkg zamieszczong w tym przedmiocie w ostatnim nume-
rze ,,.Banku" — nowelizacje art. 122, ktérego ustep ostatni posiada¢ bedzie obecnie
brzmienie nastepujgce: ,,Wolne sg od optaty: a) weksel ptatny zagranica, jezeli
trasat lub wystawca wekslu wiasnego ma mieszkanie tub siedzibe zagranica, b) wek-
sel trasowany, wystawiony zagranica, jezeli wystawca ma mieszkanie lub siedzibe
zagranica, a trasat wykonywa w Polsce czynnosci bankowe. Weksle wymienione
pod a) podlegajg jednak optacie gdy w Polsce nastgpita zaptata catkowita lub
czesciowa, lub gdy przed sad polski wytoczono skarge o pretensje z wekslu".

Do tej, w ten sposéb zmienionej redakcji art. 122, bedziemy mieli okazje
powro6cic.

25. W N-rze 27 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 202, ogtoszono ustawe z dnia
26 marca 1935 r. w sprawie zmiany ustawy z dnia 10 marca 1932 r. o sptacie za-
legtosci podatkowych. WSs$rod zmian, wprowadzonych powyzsza ustawa, na pierw-
sze miejsce wysung¢ nalezy: 1) upowaznienie Ministra Spraw Wewnetrznych do
stosowania w porozumieniu z Ministrem Skarbu uprawnien, okre$lonych w art. !
zmienianej ustawy — do zalegtosci w samoistnych daninach komunalnych oraz
2) upowaznienie Ministra Opieki Spotecznej do odraczania, rozktadania na raty
i umarzania w czesci lub w catosci — w porozumieniu z Ministrem Skarbu — za-
legtych sktadek i optat oraz odsetek kar i grzywien na rzecz instytucyj ubezpieczen
spotecznych.

PRZEGLAD KONJUNKTURY

KONJUNKTURA ZAGRANICZNA.

Miedzynarodowa sytuacja gospodarcza wykazuje w dalszym ciggu powol-
ne lecz state objawy poprawy. Najwyrazniej dajg sie one obserwowaé w zakre-
sie wytworczosci i cen, podczas gdy sytuacja walutowa daleka jest jeszcze od
stabilizacji. W tym ostatnim zakresie odnotowa¢ nalezy ostatnie zatamanie sie
waluty belgijskiej oraz zwigzane z tem trudnosci walutowe Holandji i Szwajcarji.
O daleko zaawansowanych procesach poprawy S$wiadczy stosunkowo szybkie opa-
nowanie nastrojéw spekulacyjnych pa miedzynarodowym rynku walutowym a prze-
dewszystkiem krétkotrwatos¢ wptywu zaburzen walutowych na $wiatowy rynek
SUrowcow.

Stosunkowo najsilniejsze tempo poprawy konjunkturalnej zaobserwowano
w krajach skandynawskich a mianowicie w Danji, Szwecji, Norwegji i Finlandji.
W pozostatych krajach bloku sterlingowego ponowng fale zwyzkowsg zaobserwo-
wano w Kanadzie; taczy sie to jednak raczej z przebiegiem wydarzen w Sta-
nach Zjednoczonych anizeli z uktadem wydarzen w Wielkiej Brytanji gdzie tem-
po poprawy ulegto ostatnio wyrazniejszemu zwolnieniu. Poprawa sytuacji gospo-
darczej w Stanach Zjednoczonych wydaje sie posiada¢ charakter trwalszy bo opar-
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ty na poprawie sytuacji rolnictwa, aczkolwiek pewien niepokéj budzi nadmierne
tempo wzrostu ogdlnego wskaznika dziatalnosci gospodarczej.

Polepszenie sie Swiatowe]j sytuacji rolnictwa, wywotane zmniejszonemi, zwia-
szcza w Stanach Zjednoczonych, zbiorami, wyszlo na korzy$¢ przedewszystkiem
zamorskich krajow rolniczych, z krajami Ameryki potudniowej na czele. Nato-
miast w Australji obserwowane do niedawna pogorszenie sie cen weiny nieco za-
hamowato objawy konjunkturalnej poprawy.

W krajach bloku ziotego, z Francjg na czele sytuacja ulegta pewnemu po-
gorszeniu od strony wytworczosci i wymiany. Niezbyt przejrzysta sytuacja walu-
towa, wywotana dewaluacjg belgi, stawia dalszy przebieg wydarzen koniunktu-
ralnych w tych krajach pod znakiem zapytania.

Produkcja, obroty, ceny.

Rozmiary wytwdrczosci $wiatowej powoli, lecz stale wzrastajg w dalszym
ciagu, cho¢ w sposob niejednolity na poszczegdlnych odcinkach. Daje sie to obser-
wowac zarowno w zakresie przemystdw inwestycyjnych (ze stalowym na czele)
krajow przemystowych, jak i na odcinku szeregu kopalin i surowcéw pochodzenia
rolnego zamorskich krajéw surowcowo-rolniczych. Jezeli chodzi o przemysty t. zw.
inwestycyjne, najsilniejsze tempo wzrostu ujawniajg ostatnio grupy, wytwarza-
jace materjaty i Srodki uzbrojenia. W rezultacie tych przejawdéw ogdlno-$wiato-
wy wskaznik wytworczosci, obliczany przez Niemiecki Instytut Badania Konjunk-
tury, podniost sie w styczniu r. b. do 105.0, a wiec 0 5 punktéw powyzej poziomu
z 1928 r., przyjeto za 100, wobec 102.3 w grudniu i 91.5 w styczniu roku ubiegtego.

Pod katem widzenia geograficznym najsilniejsze tempo wzrostu poziomu
wytworczosci wykazujg ostatnio: Danja, Norwegja i Szwecja, ktorych wskazniki,
obliczone przy tej samej podstawie: 1928 = 100, znacznie jg przekroczyly, osig-
gajac 127 w pierwszym z tych krajow, 119 w drugim (dane za luty) i 112 w trze-
cim (dane za styczen). Powazny wzrost wytworczosci zanotowano réwniez w Sta-
nach Zjednoczonych i w Kanadzie, cho¢ tempo jego jest juz stabsze anizeli w mie-
sigcach poprzednich. Z krajéw, ktore podniosty ostatnio wskaznik wytwérczosci
krajowej wymieni¢ nalezy Wegry, podczas gdy w innych krajach poziom wska-
zuje mafe zmiany, za wyjatkiem Belgji, Grecji i Rumunji, gdzie zaobserwowano
silniejszy spadek.

Miedzynarodowe obroty towarowe wykazaty w ostatnich miesigcach gtow-
nie zmiany sezonowe. Oczekiwa¢ nalezy pewnego ostabienia na tem polu w zwigz-
ku z obserwowanemi wstrzagsami na miedzynarodowym rynku walutowym.

Te momenty silniejszem echem odbity sie réwniez na ukladzie cen S$wia-
towych najwazniejszych surowcéw. Pewne wyjasnienie sytuacji walutowej, jakie
nastgpito w drugiej potowie kwietnia, dziatanie kilku czynnikéw o charakterze
raczej przypadkowym, a przedewszystkiem ujawniajgce sie w dalszym ciggu obja-
wy wzrostu spozycia szeregu czutych konjunkturalnie surowcéw, dos$¢ szybko
przywrécity réwnowage na tym odcinku gospodarstwa $wiatowego.

Notowania $wiatowe pszenicy ulegly powazniejszemu wzmocnieniu w zwigz-
ku z niepomysinym stanem pogéd w Stanach Zjednoczonych (burze piaskowe)
i mniejszym szacunkiem zbiorow w Argentynie. Zwyzkujg réwniez w dalszym
ciggu ceny kukurydzy w zwigzku z zapotrzebowaniem Unji Po6tnocno-Amerykan-
skiej. W zakresie nasion oleistych spadek, obserwowany pod wptywem wydarzen
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walutowych, zostat zahamowany, a nawet ustapit miejsca pewnej tendencji zwyz-
kowej dzieki zakupom spekulacyjnym, zacheconym pomysinym stanem zapasow
Swiatowych i przewidywanemi zbiorami. Pewne polepszenie zaobserwowano row-
niez i na odcinku bawetny dzieki wzmozonemu nieco zapotrzebowaniu zagranicy.
Ulegly réwniez ostatnio wzmocnieniu ceny welny w zwigzku z zakupami Rosji
i Japonji.

Powazng poprawe odnotowano w zakresie metali kolorowych. Czynnikiem
najwazniejszym byto tu dojécie do skutku porozumienia producentéw miedzi; po-
stanowiono mianowicie ograniczy¢ wytworczos¢ tego produktu od ! maja prze-
cietnie 0 20%. Powyzsza uchwata wplyneta pomyslnie na ceny innych metali ko-
lorowych, zwlaszcza, ze réwnocze$nie wzrasta zapotrzebowanie od strony prze-
mystdw wojennych. Pewne, przejSciowe zreszta, ostabienie odnotowano w zakre-
sie cyny, w zwiazku z podniesieniem kontyngentéw produkcyjnych o 5%.

Na rynku towaréw kolonjalnych dalsza poprawe zaobserwowano w kau-
czuku, w zwigzku z ograniczeniem kontyngentéw eksportowych do 70% — od dnia
1 kwietnia i 65% — od dnia 1 lipca r. b. Natomiast ceny kawy znizkujg w dal-
szym ciggu, mimo iz ostatnio producenci brazylijscy zniszczyli ponownie 300.000
workéw tego towaru.

Rynek pieniezny, walutowy i lokacyjny.

Srodkowym punktem wydarzeri, obserwowanych ostatnio na miedzynaro-
dowym rynku walutowym i pienieznym, byla dewaluacja belgi o 28%, dokonana
w dn. 31 marca. Te decyzje rzadu belgijskiego poprzedzity wysitki zahamowania
odptywu walut przez ograniczenia dewizowe, wprowadzone d. 18 tegoz miesigca.
O rozmiarach ucieczki kapitatdw z Belgji swiadczy¢ moze fakt, ze pomiedzy 7 a 28
marca zapas ztota w Banku Narodowym obnizyt sie z 2531 do 2259 milj. belgow.
Dokonana dewaluacja wyjasnita w duzym stopniu sytuacje; réwnoczesny za$ ped
do ,wartosci realnych", otwierajagcych powazne mozliwosci podniesienia — przy-
najmniej czasowego — tempa wytworczosci i wymiany, wywotal powrdt wycofa-
nych niedawno kapitatow, co zwiekszyto zapas ztota w centralnej instytucji emi-
syjnej w okresie od 4 do 11 kwietnia o 231 milj. belgébw, niezaleznie od wzrostu
nominalnego, wywotanego nowg podstawg przeliczenia. Ten stan rzeczy pozwa-
la nie obawia¢ sie dalszego, spekulacyjnego spadku waluty belgijskiej. Wedtug
doniesien, rzad zamierza, za przykladem Stanéw Zjednoczonych, uchyli¢ klau-
zule ztota w obowigzujgcych umowach.

Kapitaty, ktére przed 31 marca, opuscity Belgje, przeniosty sie gtdwnie do
Londynu i New-Yorku. Dzieki temu pewne usztywnienie, wywotane w koncu lu-
tego i na poczatku marca, wycofaniem pieniedzy paryskich z Londynu ustgpito
w dalszym ciggu marca. Ten stan rzeczy wywotal rdwniez pewng poprawe kursu
funta, ostabionego poprzednio.

W New-Yorku ptynno$¢ pozostaje w dalszym ciggu wielka, przy mato zmie-
nionym poziomie ceny kredytu krétkoterminowego. Kurs dolara, obnizony nieco
pod wplywem pogtosek o mozliwosci dalszej jego dewaluacji, ulegt poprawie w
okresie przyptywu kapitatébw z Belgji i Holandji. Zapas ztota w centralnej in-
stytucji emisyjnej zwiekszyt sie pomiedzy 6 marca a 4 kwietnia z 5.819 do 5.848
milj. dolaréw, przy silniejszym spadku obiegu.
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Zatamanie sie belgi najsilniej dato sie odczu¢ w Holandji, zwigzanej bardzo
silnemi weztami gospodarczemi z Belgja, Kurs florena obnizyt sie na gieldzie ber-
linskiej (bedacej obecnie, wobec statosci kursu marki, najlepszym miernikiem) ze
168.4 w d. 28 marca do 167.3 w d. 10 kwietnia, mimo, iz réwnocze$nie zapas ztota
"W Banku Holenderskim zmniejszyt sie z 810.6 milj. florenéw w dn. llmarca do
674.2 milj. w dniu 8 kwietnia; réwnoczesnie portfel wekslowy wzrést pomiedzy
25 marca a 8 kwietnia z 21.2 do 36.2 milj. florenéw. Pewne odprezenie wywotato
dwukrotne podniesienie stopy dyskontowej, do 4z4°/o, co utrudnito dziatalnos¢
spekulacyjng, zwlaszcza wobec wyraznych objawow uspokojenia sie spekulacji de-
wizowej na odcinku belgi. Pomiedzy | a 13 kwietnia stopa pienigdza dziennego
podniosta sie z X do 3%, za$ dyskonta prywatnego — z126do3%-— 3%%.

Réwniez i trzeci kraj bloku zlotego, Szwajcarja, nie pozostata poza nawia-
sem obserwowanych perturbacyj. Wprawdzie kurs franka szwajcarskiego poniost
— w poréwnaniu z guldenem holenderskim — stosunkowo mniejsze szkody, stato
sie to jednak dzieki silnej akcji interwencyjnej Banku Szwajcarskiego, w rezul-
tacie ktorej jego zapasy kruszcu ulegty obnizeniu z 1.782 do 1595 milj. frankéw
pomiedzy 7 marca a 6 kwietnia r. b.; w tym samym czasie zapas dewiz zmniej-
szyt sie z 141 na 5.6milj. fr., przy réwnoczesnym wzroscie portfelu weksli krajo-
wych oraz pozyczek lombardowych z 89 do 106 milj. fr.

Inng metode dziatania obraty Wiochy, ktére, dzieki istniejacym, a ostat-
nio nawet zaostrzonym, ograniczeniom dewizowym, nalezg juz raczej nominalnie
do bloku ziotego. Przy istniejgcem disagio, wynoszacem circa 7%, Bank Wioski
obnizyt z dniem 25 marca stope dyskontowg z 4% do 3%%, przechodzac w ten
sposob zdecydowanie na tory inflancji kredytowej, obrone za$ lira pozostawiajac
stosowanym ograniczeniom dewizowym.

Zaobserwowane tendencje walutowe krajéw bloku ztotego nie pozostaly bez
wptywu na sytuacje franka francuskiego i Banque de France. Kurs dewizy fran-
cuskiej w notowaniach berlinskich obnizyt sie nieco, z 16.44 do 16.40, pomiedzy
3 a 10 kwietnia, za$ zapas kruszczu w centralnej instytucji emisyjnej obnizyt sie
pomiedzy 8 marca a 5 kwietnia r. b. z 82.620 do 81.886 milj. frankéw, przy réwno-
czesnym wzroécie obiegu o 300 milj. fr. Stopa kredytu krétkoterminowego wzro-
sta tylko nieznacznie pomiedzy 1 a 13 kwietnia, bo z 1% do 1/4% w zakresie pie-
nigdza dziennego, za$ z 2% do 23/16% — w zakresie dyskonta prywatnego.

Na najwazniejszych gietdach kontynentalnych zaobserwowano wzrost kur-
sow papieréw dywidendowych, pod wptywem ucieczki do ,wartosci realnych™.
Najsilniejsze objawy tych tendencyj zaobserwowano w Brukselli i Amsterdamie.

Na S$wiatowym rynku emisyjnym okres sprawozdawczy przyniést emisje
2 miljardow krétkoterminowych zobowigzan skarbu francuskiego (oprocentowa-
nie — 4°lo, kurs emisyjny — 98%), ktéra zostata pokryta ze znaczng nadwyzka.
Rynek nowojorski przygotowuje sie do zapowiedzianej emisji z 2/4 miljardow
krétko- i $rednioterminowych zobowigzan skarbowych. Wedtug doniesien, rzad za-
mierza przeznaczy¢ 2.800 milj. dolaréw, powstatych z przeliczenia rezerw krusz-
cowych wedtug nowego parytetu, na wykup konsoli i obligacyj Kanatu Panam-
skiego. Miedzynarodowe konsorcjum postawito do dyspozycji kolei belgijskich po-
zyczke w wysokosci 225 milj. fr., oprocentowang na 5% po kursie emisyjnym 97%.

M. 1. D.
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Wskaznik kurséw na gietdach Swiatowych.

1932 1933 1934 1935
3LXIL. 28.XIL3L.XIl. 5]1V. 18,1V.
Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks 0goINy ..., 758 744 580 623 639

Renty panstwowe..................... 916 806 87,7 865 858
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych . . . . 676 837 942 916 940

20 papierow procentowych. . . 1240 1287 1399 1363 1377
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych _ _ _ . 59,93 9929 100,26 101,13 10543

20 public, util. ‘aKCYj................... 2750 2306 17.00 17,10 17,61

40 pozyCzZeK ...ooovviiiis 77,74 8397 9512 93,65 94,86
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 POZYCZEK ovvvovvirivirinns 8045 8815 9542 97,83 9845

25 AKCYJ.ovoreiricins 8741 94,57 100,72 110,20 110,78

KONJUNKTURA KRAJOWA.

Produkcja, obroty, ceny.

W marcu dziatalno$¢ produkcyjna w przemysle zaczyna lekko wkraczaé
w poczatek sezonowego ozywienia, gtownie w zwigzku z rozpoczynajagcym sie se-
zonem budowlanym. Juz w lutym wskaznik produkcji podniést sie z 59,6 w stycz-
niu do 62,2 czyli o 4%, przedewszystkiem przez podniesienie sie produkcji w prze-
mysle przetwérczym metalowym w dziatach, zwiagzanych z budownictwem, oraz
przez podniesienie sie produkcji w przemysle wiokienniczym w zwiazku z wio-
sennym sezonem i w przemysle drzewnym, wchodzacym w okres sezonowego o0zy-
wienia. W marcu wzrost produkcji wykazaly przedewszystkiem rodzaje prze-
mystu zwigzane z budownictwem, a wiec sam przemyst budowlany, przemyst mi-
neralny, hutnictwo Zzelazne, a takze juz nieco w stabszym stopniu niz w lutym
przemyst metalowy przetworczy. Jak mozna wnioskowaé z danych za pierwsze
miesigce biezacego roku, drobne budownictwo mieszkaniowe, ktore w ostatnich
dwoch latach bylo gtéwna przyczyng poprawy sytuacji na rynku budowlanym
pod wplywem fali detezauryzacji, wchtonietej gtéwnie przez to drobne budowni-
ctwo w nadchodzacym sezonie budowlanym powinnoby wykaza¢é w stosunku do
poprzedniego roku wzrost juz stosunkowo nieznaczny, natomiast silniejszego wzro-
stu nalezy oczekiwa¢ ze strony inwestycyj publicznych zwlaszcza w zwiazku z po-
zyczka inwestycyjna. W dalszym ciaggu pomysinie ksztattowata sie w marcu sy-
tuacja we widkiennictwie. Przebieg wiosennego sezonu we wiokiennictwie nalezy
uzna¢ stosunkowo za catkowicie zadawalajacy. Wprawdzie w tym czasie nastg-
pita znaczna znizka cen bawelny, spowodowana polityka rzadu waszyngtonskiego,
jednakze na sytuacje przemystu bawetnianego w Polsce miata ona wplyw stosun-
kowo nieznaczny, hamujgc nieco tylko wzrost produkcji i doprowadzajac do znacz-
nego zmniejszenia zapaséw przedzy bawetnianej. Mniej pomysinie ksztattowata
sie sytuacja w przemysle weglowym, gdzie na skutek do$¢ wczesnej wiosny nastg-
pito zmniejszenie zapotrzebowania na wegiel opatowy i w przemysle drzewnym,
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gdzie do$¢ znacznie spadt wywoz drewna tartego. Jednakze w sumie, og6lne roz-
miary produkcji przemystowej w marcu powinnyby — ostatecznych danych jeszcze
w tej chwili niema — wykaza¢ dalszy wzrost.

Ogdlny poziom cen w marcu nie wykazat zadnych godnych uwagi zmian.

Rynek pieniezny i lokacyjny.

W marcu nastapit do$¢ znaczny wzrost obiegu pienieznego. Jest to zjawisko
sezonowe, wynikajace ze zwiekszonego zapotrzebowania na gotéwke na ultimo
kwartalne. Odpowiednio do tego obnizyt sie sezonowo stan rachunkéw zyrowych
w Banku Polskim, oraz sezonowo wzrost stan kredytow przyznanych przez Bank
Polski i zwiekszyta sie suma weksli zdyskontowanych w tym banku. Zapasy ziota
w Banku Polskim podniosty sie znowu, utrzymujac pokrycie obiegu nadal na do-
sy¢ wysokim poziomie. \Wozrost zapasow ztota odbywa sie nieprzerwanie od chwili
przejécia na system czystego pokrycia w zlocie (marzec 1933 r.J, odpowiednio do
tego, nieco tylko silniej zmniejszajg sie zapasy walut i dewiz, gdyz utrzymywanie
obecnie wiekszych zapaséw walut przez Bank Polski nie lezy w jego interesie.

Przyptyw wkiadéw do bankéw odbywat sie nadal, a ptynno$¢ bankéw w
dalszym ciagu utrzymywata sie na dos¢ wysokim poziomie.

Kursy akcyj przemystowych, ktére od wrzesnia ub. r. az do stycznia b. r.
utrzymywaty sie na nieco podwyzszonym, lecz juz niewiele zmieniajgcym sie po-
ziomie w lutym i w marcu wykazaty do$¢ znaczny wzrost, podnoszac sie z 20,9
w styczniu do 22,4 w lutym i 24,0 w marcu. Niewatpliwie na zwigkszony popyt
na akcje mogta wptyna¢ zapowiedz rzadu prowadzenia robdt inwestycyjnych, fi-
nansowanych $rodkami, osiagnietemi z pozyczki inwestycyjnej. Z tych samych
przyczyn podniosta sie rentowno$¢ pozyczek panstwowych i listdw zastawnych,
gdyz z jednej strony zwiekszony popyt na akcje przemystowe rnusiat zmniejszy¢
zapotrzebowanie na inne papiery lokacyjne, z drugiej za$ strony zapowiedZ uka-
zania sie¢ nowego papieru panstwowego musiata nieco ostabi¢ popyt na papiery
panstwowe juz na gietdzie notowane. 7
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KRONIKA KRAJOWA wykorzystanych  kredytow zwiekszyta
sie 0 85 milj. zt. do 6819 milj. zi
Zapas polskich monet srebrnych i

bilonu zmalat o 0,4 milj. z+. do 38,0

Bank Polski w marcu b. r.

W ciggu marca zapas ztota powiek-

szyt sie 0 1,6 milj. zt. do 507,4 milj. zt.
Stan pieniedzy zagranicznych i dewiz
o+bniiy+ sie 0 2,8 milj. zt. do 154 milj.
zt.

Portfel wekslowy zwiekszyt sie w
ciggu marca o 4,3 milj. zt. do 621,2 milj.
zk., portfel zdyskontowanych biletow
skarbowych — o 1,9 milj. zt. do 6,8
milj. zb i stan pozyczek zabezpieczo-
nych zastawami — o 2,3 milj. zt. do
53,9 milj. zt. W rezultacie og6lna suma

milj. zt.
Natychmiast  ptatne  zobowigzania
spadty o 20,3 milj. z+. do 209,9 milj. zi.
Obieg biletow bankowych — w wy-

niku wyzej omowionych zmian — po-
wiekszyt sie o 50 milj. zt. do 9455
milj. zt.

Pokrycie ztotem wzrosto z 47,24% na
ultimo lutego do 48,08% w koncu mar-
ca 1 przekracza norme statutowg o
przeszto 18 punktow.
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Bank Gospodarstwa Krajowego
w marcu b. r.

Wozrost operacyj Banku w ciggu mie-
sigca marca b. r. wyrazit sie w powiek-
szeniu sumy bilansowej (bez inkasa i
gwarancyj) o 13,0 milj, zt. do kwoty
2.155 milj. z+. Zwiekszenie to dotyczy
w catosci dziatlu operacyj ze Skarbem
Panstwa, ktorego sumy wzrosty o 16,9
milj. zt. Sumy pozostatych dwuch dzia-
téw bilansu zmniejszyly sie natomiast
na tgczng kwote 4,9 milj. zt. Z kwoty
tej na dziat handlowy przypada 2,6
milj. zt. oraz 13 milj. zt. na dziat emi-
syjiny. _

W dziale handlowym nastgpit odptyw
wkladéw a vista na 251 milj. zt., pod-
czas gdy wkiady terminowe wzrosty o
8,0 milj., rézne za$ salda kredytowe o
0,8 milj. z+. Powyzszy odptyw s$rodkow
zostal w znacznym stopniu wyréwnany
wzrostem rachunkéw bankéw o 8,5 milj.
zt. oraz redyskonta weksli o 3,6 milj.
zt. Reszta znalazta swoj wyraz prze-
waznie w spadku $rodkéw kasowych
(25 milj. zt). Zmniejszyt sie ponadto
portfel papieréw wartosciowych o 2,6
milj. z+. do sumy 88,7 milj. zt. Opera-
cje kredytowe nie ulegly w ciggu mie-
sigca sprawozdawczego zadnym powaz-
niejszym zmianom. Kredyty krotkoter-
minowe wzrosty nieznacznie o 0,5 milj.
zt. do kwoty 290,0 milj. zt., kredyty za$
dtugoterminowe spadty o 0,1 milj. do
sumy 165,7 milj. zh.

Stosunkowo nieduze zmiany w dziale
emisyjnym pochodzg gtdéwnie z wptywow
na raty zalegte, biezace i przedtermi-
nowe na taczng sume 19 milj. zt. oraz
ze wzrostu rezerwy emisyjnej o 10
milj. zt. w zwigzku z podziatem czystego
zysku za rok 1934.

W dziale operacyj ze Skarbem Pan-
stwa najwieksze zmianii dotyczyty fun-
duszéw sanacyjnych, ktére wzrosty o
17,4 milj. zt. przy réwnoczesnym wzro-
Scie kredytéw sanacyjnych o 10,5 milj.
zt. ROzne kredyty | lokaty spadly po
obu stronach bilansu o 58 milj. w sta-
nie czynnym i 116 milj. zt. w stanie
biernym. Rachunki specjalne wzrosty
natomiast o 10,4 milj. w aktywach i o
11,1 milj. z+. w pasywach.

Panstwowy Bank Rolny
w lutym b. r.

Bilans Panstwowego Banku Rolnego
na dzien 1 marca r. b. w poréwnaniu

z bilansem na dzien ! lutego r. b. wyka-
Zuje nastepujgce zmiany:

Po stronie biernej:

Lokaty terminowe skarbowe wzrosty
0 0,2 mil. z+ do 2,3 mil. zi, wkiady o
14 mil. zt do 79,0 mil. zt, rachunki cze-
kowe o 2,5 mil. zt do 38,6 mil. zt, oraz
salda kredytowe r-ku ,,Banki Nostro za-
graniczne™ o 1,3 mil. zt do 9,0 mil. z,
natomiast redyskonto weksli w Banku
Polskim spadto o 2,8 mil. zt do 163,7
mil. zt, a po wyeliminowaniu redyskon-
ta na akcje zlecong, o 48 mil. z do
60.7 mil. zt. Stan emisji listow zastaw-
nych i obligacyj melioracyjnych zwigk-
szyt sie 0 0,2 mil. zt do 2829 mil. zk.
Stan funduszoéw rzadowych, administro-
wanych przez Bank, zmniejszyt sie o
1,0 mil. z do 833,2 mil zt.

Po stronie czynnej:

Kredyty krotko i $rednioterminowe
zmniejszyty sie o 1,9 mil. zt do 182,8 mil.
zt, przyczem pozyczki zabezpieczone
wekslami i innemi dokumentami wzrosty
0 0,5 mil. z+ do 82,1 mil. zt, naleznosci
z uktadow konwersyjnych o 0,8 mil. zt
do 29,7 mil. z}, weksle za$ zdyskonto-
wane (bez weksli zdyskontowanych na
akcje zlecone) zmniejszyty sie o 3,0 mil.
zt do 652 mil. zt, a pozyczki towaro-
we 0 0,2 mil. zt. do 5,8 mil. zt. Kredﬁty
dtugoterminowe w listach zastawnych i
obligacjach melioracyjnych wzrosty o
0,2 mil. zt. do 2845 mil. zi, przyczem
skonwertowane pozyczki w 4%% listach
zastawnych w sumie 170,0 mil. zt oraz
skonwertowane pozyczki w —B-obli-
gacjach meliorac?/jnil]ch w sumie 1111
mil. zt pozostaly hez zmiany, nato-
miast pozyczki w 4%% listach zastaw-
nych Serji l-ej zwiekszyty sie o 0,2 mil.
zk. Pozyczki gotéwkowe meljoracyjne,
udzielane na sfinansowanie najkoniecz-
niejszvch rob6t meljoracyjnych wzrosty
z 87,8 tys. zt do 89,3 tys. zt. Stan ra-
chunku ,,Dluznicy za nabyte grunty z
majgtkow Banku" zwiekszyt sie o 0,1
do 33,9 mil. zt. Pozyczki z funduszéw
rzadowych, administrowanych przez
Bank, zmniejszyty sie o 0,8 mil. z do
789 mil. zt.

Suma bilansowa zwigkszyta sie o 9,6
mil. zt do 1.959,4 mil. zt.

P.K.O. w marcu b. r.

W miesigcu marcu b. r. stan wkia-
déw oszczednosciowych wzrést o 7,2 mil.
zk. — i wynidst na dzien 31.111.35 r. zt
662.7 miljn.
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W miesigcu sprawozdawczym wydata
Pocztowa Kasa Oszczednosci nowych
ksigzeczek oszczednosciowych 41.846, po
potraceniu za$ zlikwidowanych w tym
czasie, przyrost netto wyniost 34.832
ksiqieczek Na ultimo marca ogoétem
czynnych ksigzeczek oszczedno$ciowych
byto 1.589.085.

Ogdlny obroét czekowy P.K.O. w mie-
sigcu sprawozdawczym osiggnagt kwote
zk. 2.323 miljn. zk, z czego na obrét go-
towkowy przypada 531,8 miljn. zi., a
na obrét bezgotowkowy 1.791,2 miljn.
zt., czyli, Ze operacje bezgotdwkowe wy-
nosity 77% calego obrotu czekowego
PKO.

W stosunku do miesigca lutego ogdlny
obrét czekowy wzrést o 340 miljn. zt.

Stan kapitatlu na kontach czekowych
w poréwnaniu ze stanem koncowym 2
miesigca lutego zwiekszyt sie o0 8,6 miljn.
zt. i osiggnat na koniec m-ca marca
kwote 202,3 miljn. zt.

W dziale Ubezpieczen na Zycie P.K.O
wystawiono w ciggu marca b.r. 4.814 no-
wych polis na tgczng sume ubezpiecze-
nia ztotych 6.560.196.— i £P 530.—.

Stan czynnych polis na ultimo m-ca
wynosi 99.334 na tgczng sume ubezpie-
czenia zt. 156.288.653.— i £P 12.480.—

W grupie operacyj czynnych, portfel
papierow wartosciowych wiasnych i fun-
duszu zapasowego wzrdst w m-cu spra-
wozdawczym o 10,2 miljn. zt. do kwoty
638,9 miljn. zt. Kredyty bezposrednie,
a mianowicie skup weksli i akceptow,
pozyczki wekslowe oraz pozyczki na za-
staw papieréw wartosciowych.

Pogotowie kasowe w marcu w stosun-
ku do natychmiast ptatnych zobowigzan
utrzymalo sie na poziomie poprzednie-
go miesigca i wynosito 26%.

Banki prywatne w lutym b. r.

Sytuacja bankéw prywatnych wedtug
bilansu facznego sporzadzonego przez
Komisarjat Bankowy Ministerstwa Skar-
bu dla 42 bankéw akcyjnych i 9 wiek-
szych domow bankowyc przedstaW|a-
ta sie w koncu lutego h. r. nastepujaco:

W pasywach wkiady wzrosty o 10,7
milj. do 4585 milj. zt. Na wzrost ten
ztozyto sie zwiekszenie wkiaddw a vista
0 149 milj. do 166,7 milj. zt. i wkia-
dow na ks. wkiadkowe o 2,1 milj. do 86,9
milj. zt., ktdre to sumy z nadwyzka wy-
rownaty spadek wkiadéw terminowych
0 6,4 milj. do 204,9 milj. zt. Zobowigza-
nia wobec bankow zagranicznych wzro-

sty nieznacznie o 0,4 milj. do 165,1 min.
zt., a redyskonto weksli o 1,1 milj.
1305 mlli zt.  Zmniejszeniu natomlast
uleg’ry salda kredytowe rachunkéw bie-
zacych o 7,4 milj. do 148,2 milj. zt.

W aktywach portfel weksli zdyskonto-
wanych zwigkszyt sie 0 2,7 milj. do 333,5
milj. zk, naleznosci z tytu’fu uktadow’
konwersyjnych z rolnikami o 1,3 milj.
do 29,8 milj. i salda debetowe rachun-
kéw biezacych o 4,6 mili. do 440,7 milj.
zt. Pozyczki terminowe lekko wzrosty o
0,1 milj. do 70,6 milj. z}, natomiast po-
wazny wzrost wykazat portfel whasnych
papieréw wartosciowych o 13,4 milj. do
95,7 milj. zk. Stan kasy i sum do dyspo-
zycji zwiekszyt sie nieznacznie o 1,0 mil.
do 40,4 milj. zt. W wyniku tych zmian
Jratczna suma bilansowa bankéw prywat-
nych w lutym wzrosta o 12,3 milj. do
1.934,1 milj. zk

Bank Akceptacyjny w 1934 r.

W dniu 27 marca b. r. odbyto sie do-
roczne zgromadzenie akcjonarjuszéw
Banku Akceptacyjnego. Zebranie zaga-
it wiceprezes Rady p. K. Stamirowski,
poczem powotano na przewodniczacego
wiceministra Skarbu p. W. Staniszew-
skiego. Obszerne sprawozdanie Rady z
dziatalnosci Banku Akceptacyjnego zto-
?1/’: p. Stamirowski. Z wazniejszych u-

wal Walnego Zgromadzenia wymieni¢-
nalezy podniesienie kapitatlu zaklado-
wego do 20 milj. zh

Utworzony w potowie 1933 roku Bank
Akceptacyjny mogt dopiero w ubiegtym
roku w szerszym stopniu realizowac za-
dania nakreslone ustawa z dnia 24 marca
1933 roku o utatwieniach dla instytucyj
kredytowych, przyznajgcych dtuznikom
ulgi w zakresie wierzytelnosci rolni-
czych. Rozwdj akcji konwersyjnej Ban-
ku ilustrujg cyfry zatwierdzonych ukta-
dow. W roku 1933 zatwierdzono 1832
uktadéw na ogélng sume okoto 10 mil-
jonow zt., w pierwszym potroczu 1934
roku liczba wkiadéw wzrosta do 45.059
na sume 81.216 tys., a w koncu ub. ro-
ku osiagneta 89.049 wktadéw — na sume
okoto 140 miljonéw ziotych.

Cyfry te wskazujg, ze tempo akcji
konwersyjnej w drugiem potroczu 1934
roku ostabto. Przyczyn tego zjawiska
nalezy szuka¢ w zapowiedziach zmian
ustawodawstwa oddtuzeniowego w rol-
nictwie, wskutek czego wielu rolnikéw
wstrzymywato sie z zawieraniem ukia-
dow, oczekujac znaczniejszych ulg.
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Do bezposredniej wspotpracy z Ban-
kiem Akceptacyjnym uprawnione sg z
mocy ustawy banki panstwowe, banki
prywatne oraz niektore centrale finan-
sowe, Inne instytucje, przedewszystkiem
komunalne kasy oszczednosci 1 spot-
dzielnie kredytowe, musiaty uzyska¢ po-
zwolenie Ministra Skarbu. Na wniosek
Banku Akceptacyjnego szereg instytu-
cyj w roku ubiegtym takie pozwolenie
otrzymato. W celu rozszerzenia wspot-
pracy mniejszych instytucyj kredyto-
wych z Bankiem Akceptacyjnym, Rada
Banku, na wniosek Dyrekcji obnizyta w
roku ubiegtym norme kredytéw rolni-
czych, stuzaca za podstawe dla instytu-
cyj wierzycietskich do ubiegania sie o
uprawnienie do bezposredniej wspoipra-
cy z Bankiem Akceptacyjnym. Komu-
nalne kasy oszczedno$ci upowazniono
bez, wzgledu na wysokosc ich wierzytel-
nosci rolniczych, a spotdzielniom kredy-
towym norme wierzytelnosci rolniczych
obnizono do 50.000 zt. Poprzednio dla
tych kategoryj instytucyj obowigzujaca
normg bylo posiadanie wierzytelnosci
rolniczych na sume conajmniej 100.000
zt.

Liczba instytucyj wierzycietskich, kto-
re uzyskaly uprawnienia do bezposred-
niej wspotpracy z Bankiem Akcepta-
cyjnym wynosita w koncu ub. r. 485, co
stanowi w poréwnaniu ze stanem z kon-
ca 1933 roku powiekszenie 0 264 insty-
tucje. W ogolnej cyfrze 485 instytucyj
najwiekszg grupe bo 264 stanowig spot-
dzielnie kredytowe, nastepnie 178 komu-
nalnych kas oszczednosci, 20 bankéw
prywatnych, 2 banki panstwowe, 10 cen-
tral gospodarczych, 6 central finanso-

wych i 5 ﬁrzedsiebiorstw przemystowo-
handlowyc Pod wzgledem terytorjal-
nego rozmieszczenia najwieksza liczba
instytucyj zawierajgcych uktady przypa-
da na wojewoddztwa zachodnie. W dal-
szej kolejnosci idg wojewodztwa: po-
tudniowe, centralne i wschodnie. Z po-
srod 485 instytucyj uprawnionych do

spotpracy z Bankiem Akceptacyjnym

ady konwersyjne zawarty 323 insty-
tuc;e wierzycielskie. Stosunkowo powaz-
na liczba 162 instytucyj pomimo posia-
danych uprawnien w roku ubieglym do
konwersji nie przystapita. Wiekszos$¢ z
posrdd tych istytucyj stanowig spoétdziel-
nie kredytowe i komunalne kasy o0sz-
czednosci.

ardzo powazna liczba drobnych in-
stytucyj kredytowych zawierata uktady
za posrednictwem instytucyj nadrzed-

5

nych. Liczba takich instytucyj wynosi-
ta w koncu 1934 roku 2.293, co w po-
rownaniu z 1933 rokiem stanowi wzrost
0 2.189 instytucyj. Sa to w przewaznej
czgsci kasy im. Stefczyka (1.714), za-
wierajgce uklady za posrednictwem Cen-
tralnej Kasy Spotek Rolniczych oraz
gminne kasy oszczedno$ciowo-kredyto-
we (282), zawierajgce uktady za posred-
nictwem Panstwowego Banku Rolnego.
Pierwsze miejsce zajmujg instytucje z
wojewddztw  centralnych,  nastepnie
wschodnich, potudniowych i zachodnich.

Liczba zatwierdzonych uktadow w
koncu 1934 roku wynosita 89.049 na su-
me 139.618 tys. zt, z czego na 1934 rok
przypada 87.217 ukiadow na sume
129.446 tys. zt. W akcji konwersyjnelj
pierwsze miejsce zajmujg woj. centra
ne w ktorych zawarto uktadow na su-
me 57.355 tys. zk., nastepnie zachodnie
na sume 34990 tys., potudniowe —
26.790 tys. i wschodnie — 20.483. Na
czele wszystkich instytucyj stojg: Pan-
stwo Bank Rolny z sumg zawartych
ukfadow na ok. 32 milj. zt., Centralna
Kasa Spétek Rolniczych ponad 22,5 milj.
i Bank Gospodarstwa Krajowego ok. 20
milj. zt. Dalsza kolejno$¢ przypada na
banki prywatne, nastepnie komunalne
kasy oszczednosci, spotdzielnie kredy-
towe, centrale gospodarcze, przedsie-
biorstwa i centrale finansowe.

Kredyt akceptacyjny wykorzystany
zostat na sume 133.658 tys. zt., co w po-
rownaniu z rokiem 1933 oznacza wzrost
0 87.753 tys. zt. Nastepujgca tablica ilu-
struje stan wykorzystanego kredytu ak-
ceptacyjnego w 1934 roku (w tys. zi.).

Panstw. Bank Rolny 19.450
Bank Gosp. Krajowego 11.000
Centr. Kasa Spoétek Roln. 17.068
Banki prywatne 24.703
Komun, kasy oszczedn. 6.869
Spétdzielnie kredyt. 8.915
Centrale gospodarcze 1.520

Centrale finansowe 510
Przedsiebiorstwa 1.122
Instytucje kredyt, dtugoterm. 37.800
Kredyty awansowe 4.701

Razem 133.658

Pomoc odsetkowa Skarbu Panstwa
wyrazata sie w roku 1934 kwotg 835
tys., z czego Bank Akceptacyjny prze-
kazat instytucjom wierzycielskim 813
tys. zh
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Bilans Banku Akceptacyjnego z kon-
ca 1934 r. wykazuje w porownaniu z ro-
kiem 1933 nastepujgce wazniejsze zmia-

ny:

W stanie czynnym sumy do dyspozy-
cji w Banku Polskim, P. K. 0. i w
P. B. R. podniosty sie¢ o 130 tys. zt. do
kwoty 176 tys. zk. Nastepnie Panstwo-
wy Bank Rolny na rachunku wktadéw
wykazuje saldo w sumie 600 tys., a wiec
wporéwnaniu z koricem 1933 r. wkiady
zwiekszyly sie o 200 tys. Nawiekszg po-
zycjg sg dtuznicy z tytutu akceptowa-
nych trat w sumie 133.658 tys. zi. wo-
bec 45.905 tys. przed rokiem. Pozycja
ta jest odpowiednikiem rachunku akcep-
towanych trat w pasywach. W stanie
biernym kapitaty zakladowy i zapaso-
wy na dzien 31 grudnia 1934 wynosity
12.653 tys. zt., z czego na kapitat zakia-
dowy przypada 12.500 tys. i na kapitat
zapasowy 152 tys. zt. W .1934 r. zapo-
czatkowano kapitat zapasowy przezna-
czajgc na ten cel okoto 60°0 czystego
zysku na rok 1933. Sumy przechodnie
stanu biernego wynosity 7.513 tys., z
czego 7.460 tys. wynosi suma trat akcep-
towanych, Kktorych terminy platnosci
wyekspirowaty. Traty te podlegaja
zwrotowi do Banku Akceptacyjnego, bo-
wiem na ich wykupienie instytucje wie-
rzycielskie otrzymaty traty prolongacyj-
ne.

W rachunku strat i zyskéw #aczna
suma zyskow osiagnietych w roku 1934
wynosi 843 tys. ztk. Najwiekszg kwote
zyskow Bank uzyskat za zrealizowane
kupony od papieréow wartosciowych a
mianowicie 692 tys., nastepng jest po-
brane prowizje 113 tys. i pobrane pro-
centy od lokat i rachunkéw czekowych
36 tys. zt. W wydatkach poza amorty-
zacjg od nieruchomosci w sumie 4 tys.
zt. jedynemi wydatkami sg koszty han-
dlowe w kwocie 477 tys. zk, z czego wy-
datki personalne wynosity 368 tys. zi.
Czysty zysk za rok operacyjny 1934
osiggnat sume 372 tys. wobec 258 tys. zi.
zyskow za rok 1933

Do Rady Banku Akceptacyjnego w
roku ub. wchodzili:  Dr. Wiadystaw
Wroblewski jako prezes Rady, Kazi-
mierz Stamirowski jako vice-prezes i pp.
Wiodzimierz Baczynski, Dr. Leon Ba-
rysz, Wactaw Karwacki, Michat St. Kos-

sakowski, Jan Kozielt, Dr. Kazimierz
Faoara 1 Wactaw Staniszewski; jako
cztonkowie. Dyrekcje stanowili p.

Zdzistaw Czarkowski i Kazimierz Gros-
man. (s. 0.).

The British and Polish
Trade Bank w 1934 r.

Sytuacja majacego siedzibe w Gdan-
sku The British and Polish Trade Bank
przedstawiata si¢ w roku ubiegtym ko-
rzystnie. Spetnieniu gtéwnego zadania
tego Banku, t. j. finansowaniu handlu
zagranicznego Polski sprzyjaty w roku
ubiegtym: dalsze stabilizacje gospodar-
cze Polski i rozwéj handlu zagranicz-
nego Polski w oparciu o stalg walute.
Rownie korzystnie dla pracy tej insty-
tucji odbito sie porozumienie polsko-
gdanskie, regulujace stosunki w porcie
tego miasta.

Wazniejsze zmiany bilansu Banku z
dnia 31 grudnia 1934 roku z bilansem
z konca 1933 roku przedstawiajg sie
nastepujgco:

W stanie biernym suma kapitatow
wiasnych podniosta sie 0 9 tys. Gid. do
sumy 5.388 tys. Gid. Silnie zwigkszyta
sie pozycja ,wierzyciele" bo 1.974 tys.
Gid. do 7.666 tys. Powaznie rowniez
wzrosty naleznosci bankéw (Banki ,,Lo-
ro") mianowicie o 1203 tys. do 2.169
tys. Gid., a zobowigzania Banku z ty-
tutu remburséw i akceptéw o 1.362 tys.
do 3.408 tys. Gid. Zmniejszylo sie na-
tomiast zadluzenie Banku z tytutu re-
dyskonta weksli o 727 tys. do 957 tys.
W stanie czynnym portfel wekslowy
nieco sie zwiekszyt bo o 121 tys. do
2.548 tys. Cld. Znacznie silniej wzro-
sta pozycja ,,dtuznicy” o 3.985 tys. do
12.795 tys. Gid. Naleznosci Banku w
bankach, zaréwno w emisyjnych, jak i
innych zmnlejszyiy sie 0 226 tys. do
2.888 tys. Gid. Suma bilansowa Banku
wzrosta bardzo powaznie i wynosita
22.589 tys. Gid. wobec 16.802 tys. Gid.
w koncu 1933 r.

W rachunku strat i zyskéw pobrane
odsetki zmniejszyty sie o 52 tys. do 548
tys. Gid. Znacznie silniej spadly po-
brane prowizje, zyski na kursach i inne
bo w tacznej kwocie o 157 tys. Gid. do
210 tys. Gid. Czysty zysk za rok 1934
wynosit 186 tys. wobec 182 tys. Gid. w
roku 1933. Z zysku tego wyptacono po-
dobnie jak w roku 1933 2°/0 dywidendy.

Do Rady Nadzorczej Banku nalezeli
w roku ub. pp.: Dr. Roman Goérecki

jako  przewodniczacy, Sir  William
Grenfell Max-Muller jako zastepca
przewodniczacego i pp.: Dr. Leon Ba-

rysz, Artur George Mitton Dickson, Dr
Bolestaw Golik, Dr. Franciszek Krecki,

Gen. Le Rond, Bolestaw Mikulski, Proi.
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Ludwig Noe i Min. Stefan Starzynski
jako czionkowie. Zarzad stanowili pp.
Wactaw Konderski i Philip F. Rann oraz
Franciszek Kowalski jako zastepca.

(s. 0.).

Wilenski Prywatny Bank Handlowy
w 1934 r.

W dniu 30 stycznia b. r. odbylo sig
walne zgromadzenie akcjonarjuszow Wi-
lenskiego Prywatnego Banku Ziemskie-
go, ktore zatwierdzito sprawozdanie Dy-
rekcji i bilans za rok 1934.

Poréwnanie wazniejszych pozycyj bi-
lansu z dnia 31 grudnia 1934 roku z bi-
lansem z konca 1933 roku przedstawia
sie nastepujgco:

W stanie biernym suma kapitatow
wiasnych wynosita 2.628 tys., pozostata
wiec bez zmiany. Stan wkladéw nie-
znacznie sie obnizyt bo o 17 tys. do kwo-
ty 4.861 tys. Wzrosty natomiast o 13
tys. wkiady na rachunkac™ biezacych
(salda kredytowe). Zadtuzenie Banku z
tytutu redyskonta weksli powaznie sie
zmniejszyto, mianowicie o 417 tys. do
sumy 1.034 tys. zt. Zobowigzania wobec
bankéw krajowych i zagranicznych w
tacznej kwocie 141 tys. pozostaly bez
wiekszych zmian. W stanie czynnym
portfel whasnych papieréw wartoscio-
wych zmniejszyt sie o 107 tys. do 956
tys. zk. Dyskonto weksli obnizyto sie o
366 tys. zt. do sumy 1.748 tys. Zmniej-
szyly sie réwniez o 486 tys. do 2.983 tys.
zIl. kredyty w rachunkach biezgcych
(salda debetowe). Pozyczki terminowe
w kwocie 193 tys. zt. pozostaty na po-
ziomie z roku poprzedniego. W roku
ubiegtym Bank przeprowadzit konwers-
je swych naleznosci od rolnikdw, sto-
sownie do obowigzujgcych ustaw oddiu-
zeniowych. W zwigzku z tem zwiekszy-
ty sie bardzo powaznie bo o 652 tys. do
678 tys. zt. naleznosci z tytutu ukladow
konwersyjnych zaopatrzonych w akcep-
ty Banku Akceptacyjnego. Stan kasy i
sum do dyspozycji w kwocie 415 tys.
pozostat w porownaniu z koAcem 1933
roku bez wiekszych zmian.

Rachunek strat i zyskéw wykazuje do
chod osiagniety w roku 1934 w sumie
727 tys. zt. wobec 911 tys. w roku 1933
Spadek ten zostat spowodowany po-
wazng obnizkg zysku na walutach za-
granicznych i dewizach, ktéry zmniej-
szyt sie 0 272 tys. do 61 tys. zt. Wzro-
sty natomiast pobrane procenty i pro-

wizje 0 84 tys. do 650 tys. zt. Po stronie
rozchodéw wyptacone procenty i pro-
wizje zmniejszyly sie o 26 tys. do 311
tys. zt, a koszty handlowe o 17 tys. do
353 tys. zt. Podkresli¢ przytem nalezy,
ze oszczednosci dokonano w wydatkach
osobowych i rzeczowych, podczas gdy
zaptacone podatki i $wiadczenia byty
o kilka tysiecy wyzsze. Dokonane odpisy
na straty wynosity kwote 36 tysiecy wo-
bec 159 tys. w roku poprzednim. Czysty
zysk wynosit, podobnie jak i w roku
poprzednim, 24 tys. z czego 1 tysigc
zk. przeznaczono na cele spoteczne, po-
zostato$¢ za$ przeniesiono na rok na-

stepny.

uchwaty o wy-
obligacyjnej

Zatwierdzenie
puszczeniu pozyczki

Minister spraw wewnetrznych, w po-
rozumieniu z ministrem skarbu decyzjg
z dn. 15 kwietnia, zatwierdzit uchwale
kolegjum tymczasowego Zarzadu Miej-
skiego w sprawie wypuszczenia przez
Zarzad Miejski Warszawy 6"/o pozycz-
ki obligacyjnej na sume nominalng 20
miljonéw zt. w ziocie.

Pozyczka ta bedzie przeznaczona na
dokoriczenie szeregu rob6t inwestycyj-
nych na terenie Warszawy. Obligacje
przewidziane sg w odcinkach po 500 zi,
1.000 zt. i 10.000 zt. Pozyczka bedzie
zamortyzowana w ciagu 25 lat w dro-
dze potrocznych losowan.

Centralny Komitet Oszczedno-
Sciowy R. P. w r. 1934.

Ukazato sie sprawozdanie tej organi-
zacji za r. 1934. Celem Komitetu jest
krzewienie idei oszczednosci oraz wspot-
praca z Miedzynarodowym Instytutem
Oszczednosciowym w Medj olanie. Komi-
tet wydaje swoj organ — kwartalnik
..Przeglad Oszczednosciowy". Rachun-
ki za rok ubiegty przedstawia{g sie jak
nastepuje. Wptywy; skiadki zl.
270, dotacje bankow panstwowych —
29 tys. zt., pozostatos¢ z r. 1933 —
16.674 zt., procenty — 612 zi, razem
46.557 zt. \Wydatki; personalne
(pobory i $wiadczenia socj.) — 13.977
zt., lokal — 1.262 zk, wydatki biurowe
1969 zt, ,Dzien Oszczednosci” i inne
impfezy — 8,005 zt., ,,Przeglad Oszczed-
nosciowy" — 6000 zt, skfadka do Mie-
dzyn. Instytutu OszczednoSciowego —
1.000 zt., inne — 481 zt., razem 32.698 zt.
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Swiatowy kongres
oszczednosciowy.

Na majacym sie odby¢ w Paryzu w
maju b. r. Swiatowym Kongresie 8
szczednosciowym, Polska bedzie repre-
zentowana przez do$¢ liczng delegacije,
dzieki czemu mozna bedzie wykorzy-
stac postanowienie regulaminu Kongre-
su, zezwalajace na uzywanie w obradach
jezyka ojczystego_przez delegacje, skia-
dajacg sie z conajmniej 60 osob. W ten
sposOb  jezyk polski bedzie rozbrzmie-
wat jako rownouprawniony z oficjalne-
mi jezykami Kongresu: francuskim i
angielskim.

Polska zgtosita na Kongres trzy refe-
raty: ,,Oszczednosc a ubezpieczenie na
zycie" — Z. Konopki z Warszawy
»Kryzys a kasy oszczednoSci' — K.
Stomskiego z Poznania i ,,Oszczednosé
szkolna" — M. Tutacza z Katowic.

Nadto zostat Polsce powierzony ge-
neralny referat na temat ,,Oszczedno$é
a ubezpieczenie na zycie". Referat ten,
opracowany przez Prezesa dr. H. Gru-
bera, zawiera objektywng analize re-
feratbw  ,,narodowych™ oraz ogo6lne
whnioski syntetyczne, z nich wyptywaja-
ce. Wnioskodawcg tematu ,,Oszczed-
no$¢ a ubezpieczenie na zycie" i inicja-
torem powierzenia Polsce generalnego
referatu jest p. Prezes Gruber, czionek
Statego Komitetu Miedzynarod. Insty-
tutu Oszczednosciowego.

Inne generalne referaty zostaty po-
dzielone w nastepujacy sposob Anglja
— ,,0szczedno$¢  szkolna™, Nlemcy —
»Kasy Oszczednosci a kryzys Fran-
cja — ,,Polityka stopy procentoweej
i Wiochy — ,,Gwarancja pozyczek hi-
potecznych".

KRONIKA ZAGRANICZNA
Belgijski Bank Narodowy w 1934 r

Sprawozdanie Banku za rok ubiegtly
pokresla wysitki rzadu belgijskiego, ma-
jace na celu zmniejszenie kosztow pro-
dukcji przemystowej, gtownie w dro-
dze obnizenia podatkéw, taryf kolejo-
wych oraz stopy procentowej. ldac po
linji polityki rzadowej, Bank Narodo-
wy dwukrotnie obnizyt swg stope dy-
skontowg z 3%% do 3% i do 2%%.

Zapasy ziota Banku zmniejszyty sie
w roku ubiegtym o bezmata 1.140 milj.
fr., co spowodowane bylo gtéwnie od-
ptywem kapitatéw, jaki miat miejsce po
ustabilizowaniu dolara oraz w czasie

dwukrotnych przesilen  gabinetowych.
Kryzys zaufania spowodowat wzmozenie
tezauryzacji ztota i banknotow, co wy-
razito sie m. i. w zwiekszeniu sie o prze-
szto pot miljarda frankéw odcinkow
10.000 i 1.000 frankowych banknotéw
w obiegu. Wobec tego, ze odpltywowi
ztota z Banku towarzyszyt spadek tacz-
nej sumy obiegu i natychmiast ptatnych
zobowigzan, pokrycie statutowe obni-
zyto sie w roku sprawozdawczym zaled-
wie 0 1.5 punktu do 66.9%,

Stan wykorzystanych kredytéw Ban-
ku wzrost o kilkaset miljonéw frankdw,
ﬁrzyczem portfel dewiz i weksli nie wy-

azat zwiekszenia, natomiast suma u-
dzielonych pozyczek  lombardowych
wzrosta przeszio trzykrotnie. Wyptacal-
nos¢ klienteli Banku nie ulegta w r. ub.

iszym zmianom, stosunek bowiem

sli nlezaplaconych do ptatnych wy-
n|os+ 1.80% wobec 1.95% w r. 1933.

Og6lne obroty Banku nieco zmalaty.
Koszty handlowe utrzymaty sig na po-
ziomie nieznacznie nizszym od zeszio-
rocznego. Zyski netto osiggnety 35.2
milj. fr. wobec 39.1 milj. fr. za r. 1933.
Dywidenda netto wynosi za rok spra-
wozdawczy 7.5% wobec 8% za rok po-
przedzajacy.

Ograniczenia dewizowe w Belgji.

W dniu 18 marca ogtoszone zostaty
dekrety krélewskie, wprowadzajace o-
graniczenia dewizowe, ktére — zgodnie
z deklaracjg rzadu — majg na celu po-
tozenie kresu spekulacji na znizke bel-
go oraz zwalczanie tezauryzacji ziota.

Na mocy ogtoszonych dekretow, utwo-
rzony zostat Narodowy Urzad Dewizo-
wy upowazniony do wykonywania kon-
troli nad obrotami E’ratniczemi pomiedzy
Unja Belgijsko-Luksemburska a zagra-
nica oraz nad operacjami dewizowemi
na rynku krajowym. Urzad dewizowy
administrowany ma byC przez trzech
dyrektoréw, m. in. przez Wiceguberna-
tora Banku Narodowego p. Van Zeeland,
Dekrety przewiduja, ze skup dewiz za-
granicznych dozwolony jest jedynie na
cele regulowania importu. Tranzakcje
dewizami zagranicznemi wykonywane
by¢ moga jedynie przez Bank Narodo-
wy, Urzad Dewizowy oraz osoby upo-
waznione przez ten Urzad. Wywoz lub
transfer zagranice towaréw, papierow
warto$ciowych, kupondw, banknotow i
monet jest zabroniony o ile nalezno$¢ za
wywiezione wartosci nie jest przekazy-
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wana na terytorjum Unji Belgijsko-Luk-
semburskie;j.

Przywéz i wywoz zlota w sztabach i
monetach dozwolony jest jedynie Ban-
kowi Narodowemu, Kktoéry réwniez u-
dziela zezwolen na dokonywanie tran-
zakcyj ziotem na rynku wewnetrznym.
Uchylanie sie¢ od powyzszych przepisow
karane bedzie grzywng do 100 tys. fran-
kéw oraz wiezieniem do ! roku.

Po zawieszeniu wymienialnosci ban-
knotow i po dewaluacji belgi te ograni-
czenia dewizowe zostaly zliberalizowa-
ne.

Likwidacja zagranicznego
zadtuzenia Banku Narodowego.

W drugiej potowie stycznia r. b. Bank
Jugostowianski sptacit reszte kredytoéw
w sumie 314 milj. fr., zaciagnietych pod
zastaw ztota w Banku Francuskim. Ce-
lem umozliwienia Bankowi likwidacji
swego zadluzenia zagranicznego, rzad
obnizyt w drodze dekretu minimum po-
krycia kruszcowo-dewizowego obiegu i
natychmiast ptatnych zobowiazan z 35°<>
do 25%. Jednoczes$nie Bank Narodo
upowazniony zostat — przy obliczaniu
stosunku procentowego pokrycia — do
podwyzszania wartosci ztota i dewiz o
28,50%, czyli o roznice, istniejaca obec-
nie pomiedzy kursem parytetowym, a
notowaniami dinara na gietdach zagra-
nicznych. Zaznaczy¢ nalezy, ze przera-
chowanie ziota i dewiz stosowane jest
wytacznie przy obliczaniu pokrycia, na-
tomiast pozycja ,,.ztoto i dewizy" w bi-
lansach Banku figurowa¢ bedzie w dal-
szym ciggu podiug wartosci parytetoweyj.

Skutki sptaty kredytow zagranicz-
nych Banku uwidocznione sg w bilansie
z dnia 15 stycznia r. b. zapas ztota Ban-
ku zmalat o 6419 milj. dinaréw do
1.316,2 milj., a z drugiej strony zobo-
wigzania terminowe Banku — o 7233
milj. do 196,7 milj. dinaréw. Pokrycie
kruszcowo-dewizowe obiegu i natych-
miast ptatnych zobowigzan, obliczone po
raz pierwszy z przerachowaniem zapasu
zlota i dewiz podtug nowych przepisow,
wynosito w dniu 22 stycznia 30,44%,
wobec 36,20% w dniu 15 stycznia r. b.

Zmniejszenie sie wydatkow Banku,
wskutek zaprzestania obstugi zadtuzenia
zagranicznego, pozwolito Bankowi Ju-
gostowianskiemu do obnizenia, poczaw-
szy od 1 lutego r. b., stopy dyskontowej
z 6%% do 5%, za$ lombardowej — z
*7%% do 6%.

Bank Rzeszy w 1934 r.

Sprawozdanie roczne Banku Rzeszy
za 1934 r. stwierdza na wstepie, Ze przez
Sciste zespolenie polityki gospodarczej
z polityka walutowg w Niemczech, co
znalazto wyraz w powierzeniu prezeso-
wi Banku Rzeszy, dr. Schachtowi, Kie-
rownictwa ministerstwem gospodarki
narodowej, stworzono zasadnicze pod-
stawy dla kontynuowania przez pan-
stwo akcji odbudowy gospodarczej Rze-
szy. Dzieki inicjatywie panstwowej w
kierunku pobudzenia zycia gospodar-
czego, potozenie gospodarcze Niemiec—
jak stwierdza sprawozdanie — wykaza-
to w 1934 r. poprawe, ktéra zaznaczyta
sie przedewszystkiem we wzroscie pro-
dukcji, zwiekszeniu sie obrotéw handlo-
wych oraz spadku bezrobocia.

Sprawozdanie stwierdza wyraznie, ze
ciezar finansowania panstwowego pro-
gramu dostarczenia pracy spoczywat
przewaznie na Banku Rzeszy, ktéry za-
spokajat obok tego réwniez uzasadnio-
ne zapotrzebowanie Kkredytu ze strony
bankéw i przedsiebiorstw prywatnych,
zwlaszcza Srednich i drobnych. Zadania
te speiniat Bank bez znaczniejszego po-
wiekszenia obiegu, gdyz w swej polity:
ce kredytowej Bank kierowat sie wzgle-
dami na bezpieczenstwo waluty.

Stan kredytéw, udzielonych przez
Bank w formie dyskonta weksli, pozy-
czek zastawowych oraz skupu papieréw
wartosciowych, zwiekszyt sie w ciagu
1934 r. tgcznie o0 okoto 1| miljard. RM,
t. j. z 4 na 5 miljrd. RM. Poniewaz réw-
nocze$nie zapas ziota i dewiz, zaliczo-
nych do pokrycia, skurczyt sie o prze-
szto 300 milj. RM. (z 395 millj. RM. do
84 milj. RM.) oraz zapas walut obcych
i dewiz niezaliczonych do pokrycia o
przeszto 100 milj. RM. (z 219 do 103
milj. RM.), a stan rachunkéw zyrowych,
wskutek wprowadzenia moratorjum tran
sterowego oraz systemu uktadéw roz-
rachunkowych, podniést sie o okoto 350
milj: RM. (z 640 na 984 mifj. RM.), o-
bieg banknotéw powiekszyt sie tylko o
okoto 250 milj. RM. (z 3.645 na 3.901
milj. RM.).

Sprawozdanie stwierdza nastepnie, ze
zawarto$¢ portfelu wekslowego ulegta
duzym zmianom. Zmniejszyty sie silnie
weksle zagraniczne, zwiaszcza sowiec-
kie, oraz wiecej niz o potowe — wsku-
tek spiat ze strony kas oszczednosci —
kredyty sanacyjne z 1931 r. Jezeli wzigé
pod uwage, Ze zapotrzebowanie na kre-
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dyt ze strony przedsiebiorstw prywat'

nych — jak to wynika ze sprawozda-
nia — bylo stosunkowo stabe, to jest
widocznem, ze zaréwno caly wzrost

portfelu (okoto 850 milj. RM.), jak tez
I kontyngenty, zwolnione wskutek wy-
zej wymienionych przesunie¢, zostaly
wykorzystane przez przyjecie nowych
»weksli pracy". Sprawozdanie za 1934
r. nie podaje ogdlnej sumy zdyskonto-
wanych przez Bank weksli pracy; w
sprawozdaniu za 1933 r. suma ta zosta-
ta okreslona na A mitjrd. RM. Biorac
pod uwage powyzsze zmiany w portfelu,
jak rowniez informacje prasy niemiec-
kiej, mozna oszacowa¢ sume tych weksli
mniej wiecej na 2 miljrd. RM., czyli po-
towe portfelu wekslowego Banku Rze-
szy.

Ogdlne obroty Banku wzrosty w cia-
gu 1934 r. z 64,3 miljrd. RM na 685,33
miljrd. RM., za$ suma bilansowa — z
9,8 miljrd. RM. na 11,7 miljrd. RM.

Dochody brutto Banku powiekszyty
sie, gtéwnie wskutek wzmozonych tran-
zakcyj w dziale dyskonta weksli, przy
niezmienionej stopie dyskontowej i za-
stawowej (4% i 5%) z 1026 na 1088
milj. RM. Wobec_réwnoczesnego jed-
nak zwiekszenia si¢ wydatkow, spowo-
wanego gléwnie rozszerzeniem zadan
Banku w dziedzinie ograniczen dewizo-
wych, wskutek czego Bank byt zmuszo-
ny zaangazowa¢ 2 tys. nowych pracow-
nikdw, czysty zysk utrzymat sie Scisle
na poziomie roku poprzedniego i wy-
niost 40 milj. RM. Z sumy tej 4 milj.
RM. przekazano na fundusz rezerwowy,
18 milj. RM przypadio skarbowi pan-
stwa i tylez na wyptate 12% dywidendy.
W gotéwce otrzymaja jednak akcjonar-
iusze z tytutu dywidendy tylko 8%, po-
zostate 4% zostanie przekazane do
Golddiscontobank'u na zakup papieréw
panstwowych zgodnie z ustawag z dnia
4. 12. 1934 t. zw. Anleihestockgesetz.

Finansowanie robdét publicznych
w Niemczech.

O rozmiarach finansowania w Niem-
czech robét publicznych (t. zw. Arbeits-
beschaffung) niewielu ludzi sie orjen-
towato nawet w Niemczech, ze wzgledu
na brak statystyki, obejmujacej cato-
ksztalt akcji. Dopiero teraz dokiadny
wglad w szczegdlty umozliwia $wiezo
wydana ksigzka p. t. ,,Die Entwicklung
der deutschen Bauwirtschaft und die
Arbeitsbeschaffung im Jahre 1934". War-

tos¢ tej pracy podnosi fakt, ze zostata
ona wydana przez Deutsche Bau-und
Bodenbank A. G. oraz Deutsche Gesel-
Ischaft fur 6ffentliche Arbeiten A. C. —
a wiec przez dwie instytucje, ktére ad-
ministrujg przeszto 75%-ami kapitatow
przeznaczonych na Arbeitsbeschaffung.

Z pracy tej dowiadujemy sie, ze na
akcje zatrudnienia zmobilizowano do
konca 1934 r. — sume 5.050,3 milj. Rm.
z czego przyznano 4.994 milj. Rm. a Wii
ptacono 3.964 milj. Z sumy tej najwiek-
szg kwote dostarczyta Rzesza, bo 3.023
milj. Do konca r. ub. ze $rodkéw dostar-
czonych przez Rzesze przyznano w ra-
mach programu zatrudnienia (skiada-
jacego sie z trzech programéw; Papen-
progr., Sofort-progr. i Reinhardt-progr.)
1835 milj. Rm., a mianowicie za posred-
nictwem:

D. Ges. fur offentl. Arbeiten . 1222 milj.
., Bau u. Bodenbank. . .. 212,
., Rentenbank-Kreditanst .. 337 ,
» Siedlungsbank . - - _ . 44
Innych iNStytucyj.....cc.ccoeoeveieninnnne 20

Sumy te przeznaczono na cele naste-
pujace,
na roboty ziemne (Tiefbau). .
na roboty budowlane
na inwestycje przemystowe . 232
na inwestycje rolnicze . . . 389

Do sum powyzszych dochodzi kwota
1.922 milj. Rm. z budzetu panstwowego
na inwestycje budowlane, 860 milj. Rm.
zainwestowanych  bezposrednio przez
koleje Rzeszy, 70 milj. przez Poczte i
300 milj. przez autobusowe przedsig-
biorstwo Rzeszy. tacznie z temi sumami
wypada, Zze najwieksza sume przezna-
czono na budownictwo mieszkaniowe, bo
okragto 1,28 mlliarda Rm. (Wllczajqc w
to udziat kapitatdbw prywatnych, ktéry
wzrost w roku ubieglym z 557% do
64%).

Finansowanie inwestycyj opierato sie
gtéwnie o Bank Rzeszy. Z sumy 2,6
miljd. Rm., ktére w ramach trzech
2€j Wymlenlonych programow zostay
zmobilizowane dotychczas przez koleje,
poczte i przedsiebiorstwo autobusowe,
przeszto dwie trzecie dostarczyt Bank.
Rzeszy w formie redyskonta weksli. Wy-
nikiem akcji budowlanej z 1934 r. jest
36 tys. nowych podmiejskich domoéw, co
razem przebudowami dato w wyniku ok.
300 tys. mieszkan. Roboty publiczne o-
bejmujg 1200 km, bedacych w budowie
autostrad, 1600 km oddanych do budo-
wy tras i 2400 km zaprojektowanych
autostrad.  (s. bj.

1002 milj.
211
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Oddtuzenie samorzadoéw
w Niemczech.

Ogtoszona przed dwoma laty ustawa
0 konwersji dtugow_komunalnych mia-.
ta utraci¢ moc obowiazujacg dn. 31 mar-
ca b. r. Tymczasem ukazata sie nowa
ustawa (,,Dritte Gesetz zur Aenderung
des  Gemeindeumschuldungsgesetzes"),
ktéra przedtuza obowigzywanie po-
przedniej, zasadniczej ustawy o péttora
roku. Samorzady moga wiec wnosi¢ o
konwersje takze tych swoich dtugdw,
ktérych termin piatnosci zapada do 31
pazdziernika 1936. Nowa ustawa wpro-
wadza jedng bardzo zasadniczg popraw-
ke do poprzedniej. Mianowicie w/g u-
stawy z 1933 r. dtuznik miat do wyboru
albo zgodziC si¢ na konwersje swej wie-
rzytelnosci na 4% obligacje, albo nie
zgodzi¢ si¢ na konwersje, co pocigga-
fo za sobg automatycznie moratorjum
dla diugu na lat pie¢ (por. Kronikji
»Bankul' nr. 9 z r. 1933). Ot6z okazuje
sie, ze wiekszo$¢ wierzycieli nie zgodzi-
ta sie na konwersje, nie chcac traci¢ na
odsetkach (diugi komunalne byty opro-
centowane przecietnie na 6 — 8°/0). No-
wa ustawa zezwala gminom na ponow-
ne zwrdcenie sig do tych wierzycieli z
zaofiarowaniem konwersji; jesli ci nie
zgodza sie na konwersje, ptatnos$¢ ich
wierzytelnosci ulega odroczeniu na lat
piec., ale réwnoczesnie oprocentowanie
ulega redukcji do 414% (gdy poprzed-
nio oprocentowanie nie ulegato zmianie).

Oczywiscie w tych warunkach wie-
rzyciele zgodzg sie na konwersje, bo
obligacje sg oprocentowane wprawdzie
0 14% nizej, lecz zato tatwiej je uptyn-
ni¢. ,,Dobrowolnos¢" takiej konwersji
jest naturalnie fikcjg, (s. b )

Niemieckie budowlane
kasy oszczednosci.

W koncu 1934 r. czynne byly w Niem-
czech 52 prywatne budowlane kasy o0sz-
czednosci. Procz tego czynnych byto 15
kas publicznych, wchodzacych w skiad
Deutsche Sparkassen u. Giroverband.
Liczba uméw oszczednosciowo-budowla-
nych z temi kasami wynosita na koniec
1934 r. 280 tysiecy na sume 3,4 miljd.
RM. Pozyczki hipoteczne przyznane
przez te kasy wynosity w koncu 1934 r.
686 milj. RM (579,5 milj. udzielity ka-
sy prywatne, 106,5 milj. — publiczne);
w samym tylko 1934 r. przyznaly kasy

RM kredytow (95

budowlane 130 milj.
— pub_

milj. kasy prywatne, 35 milj.
liczne).

,,Reichsgruppe Banken".

W zwigzku z nowg organizacjg zycia
gospodarczego Rzeszy niemieckiej, ban-
ki 1 instytuty kredytowe tworza obec-
nie obok pieciu innych grup gospodar-
czych specjalng grupe nazwang »Reichs-
gruppe Banken". W skiad tej grupy
wchodzg jako podgrupy wzgl. grupy fa-
chowe: grupa bankéw i bankieréw pry-
watnych, grupa spotdzielni kredytowych,
grupa kas oszczednosci, grupa publlcz-
no-prawnych instytutéw kredytowych i
t. d. Nieobjete sg ramami organizacyj-
nemu Bank Rzeszy, Golddiskontobank
i pocztowe urzedy czekowe.

Nowa waluta — frank
luksemburski.

Wskutek dewaluacji belgi o 28,%. Lu-
ksemburg, ktéry od 1842 r. do 1918 r.
byt zwigzany gospodarczo z Rzeszg nie-
miecka a od 1921 r. wszedt w Scisty
zwigzek gospodarczy i walutowy z Bel-
gja, wprowadzit teraz wiasng walute.
Wiasciwie powrdcit on do swej dawnej
iednostki monetarnej — franka luksem-
burskiego, ktéry byt w obiegu na réwni
z frankiem belgijskim, ustalajqc relacje
1.25 frankéw belgijskich = 1 frankowi
luksemburskiemu. Franki belgijskie sta-
nowi¢ beda nadal prawny Srodek ptatni-
czy obok waluty luksemburskiej.

Banki nowojorskie w 1934 r.

Ogtoszony ostatnio bilans #gczny 20
najwiekszych bankéw nowojorskich za
rok 1934 wykazuje w poréwnaniu z ro-
kiem poprzednim bezprzyktadny wzrost
ptynnosci. Podczas gdy wkiady wszel-
kiego rodzaju wzrosty w roku ub. o
2.141 milj. dol. osiggajac 9.741 milj. dok,
pozycja kasy i sum do dyspozycji wy-
kazuje zwiekszenie o 1.251 milj. do 3.046
milj. doi. 1 portfel papieréw pahstwo-
wych o 1.092 milj. do 3.458 milj. doi.,
stanowi tgczny wzrost o 2.343 milj. d0|
Dzigki temu pokrycie wktadéw dwiema
powyzszemi pozycjami podniosto sie do
67%, co stanowi rekord ptynnosci uwz-
glednionych w zestawieniu bankoéw.

Jezeli chodzi o dziatalno$¢ kredyto-

wa bankow, wykazuje ona pewien spa-
dek: ogolna suma dyskonta i pozyczek



328 BANK

obnizyta si¢ do 3.268 milj. doi., co sta-
nowi spadek w poréwnaniu Z rokiem
poprzednim o 285 milj. doi.

Ogdlna suma bilansowa wynosi 11.548
milj. doi., a wiec 1.824 milj. czyli 18,8%
wiecej niz w roku poprzednim.

Poprawa rentownosci bankéw zostata
spowodowana gtdéwnie skasowaniem pro-
centow od wkladéw a vista oraz wzro-
stem wartosci szeregu aktywow w Il
E(’)’rroczu. Z%/ski natomiast na operacjach

redytowych wykazaty dalszy spadek.

Nowe Banki Biletowe.

Z dniem 1 marca b. r. rozpoczat dzia-
talnos¢ nowozatozony w obrebie Domi-
nium Brytyjskiegp Bank K an a-
d y. Prezesem Banku zostat zamiano-
wany Graham Ford Towers. Zapas zto-
ta banku w chwili rozpoczecia dziatal-
nosci wynosit 100 milj. dolaréw Kanad,
z czego 70 milj. doi. dostarczyt Skarb
Kanadyjski a 30 milj. banki cztonkow-
skie. Wedtug zapowiedzi premjera ka-
nadyjskiego ~ Mr. Bennetfa, Bank ma
by¢ nietylko instytucjg emisyjna, lecz
bedzie s’ruzy’r _,.Wyréwnawczej sprawie-
dliwosci” popierajac staby kapitatowo
drobny przemyst 1 drobne rolnictwo.

Z dniem 1 kwietnia b. r. rozpoczat
czynnosci Bank Indyj. Preze-
sem zostat Sir Osborne Smith. Bank ten
bedzie wspdtpracowat $cisle z Bankiem
Angielskim Pokrycie obiegu ma skita-
da¢ sie w 45% ze ztota i krotkotermi-
nowych brytyjskich papierow paristwo-
wych. Zadaniem Banku jest m. in. utrzy-
mywaé staty kurs rupji na poziomie
1s6d

Powyzsze dwa banki uzupetniajg sie¢
brytyjskich bankéw dominjalnych. Przed
rokiem jeszcze tylko dwa dominja po-
siadaty wiasne instytucje emisyjne: Au-
stralja i Poludniowa Afryka, nie liczac
Irlandji, ktéra przedtem jeszcze wye-
mancypowata sie. W ubiegtym roku po-
wstat Bank Nowej Zelandji, w tym ro-
ku Bank Kanady oraz Indyj. Te nowe
banki emisyjne sg nietylko wyrazem po-
trzeb dominiéw, lecz stanowig takze
realizacje polityki Banku Angielskiego,
ktéry spodziewa sie uzyska¢ na tej dro-
dze odcigzenie rynku londynskiego.

Przyrost sSwiatowej produkcji
przemystowej.

Na podstawie biuletynu niemieckiego
Instytutu Badania Konjunktur Deutsche

Bergwerkszeitung przytacza nastepuja-
ce szczegbly o rozwoju Swiatowej pro-
dukcji przemystowej w ostatnich cza-
sach:

Po przejsciowym spadku w jesieni ub.
roku produkcja przemystowa wykazuje
od szeregu miesiecy ponowny dos¢ po-
wazny wzrost. Ogolnie biorac poziom
wytworczosci z 1928 r. zostat juz osiag-
niety. Przyjmujac za podstawe rok 1928
— 100, otrzymamy w potowie 1932 ro-
ku wskaznik produkcji 70,9 w grudniu
1934 r. za$ wskaznik produkcji swiato-
wej podniost sie do 102,3, a w styczniu
1935 r. nawet do 105,0. Naturalnie
wzrost ten byt nierbwnomierny, jesli
chodzi o poszczeg6lne gatezie produk-
cji i poszczegdlne kraje.

Wartos¢ produkcji przemystowej po-
zostala jednak znacznie nizsza, gdyz na-
og6t mozna przyja¢, ze obecny poziom
cen towardéw jest o jakie 20% nizszy
niz w 1928 r. Wartos¢ brutto roczne;
produkcji $wiatowej oceni¢ mozna w
przyblizeniu na 650 miljrd. RM, pod-
czas gdy suma ta oceniana byta w 1928
r. na okoto 850 milj. RM.

Wskaznik produkcji przemystowej w
wazniejszych krajach wynosit w ostat-
nich kilku latach (rok 1928 — 100; obli-
czenia z roku 1934 majg charakter pro-
wizoryczny):

Kraje 1929 1932 1934
Polska 100 54 63
Niemcy 100 61 86
Belgja 101 63 66
Francja 110 76 78
Wielka Brytanja 106 88 105
Austrja 103 66 72
Czechostowacja 104 66 70
Italja 109 73 87
Rumunia 101 9% —
Wegry 100 75 9
Stany Zjednoczone 107 58 71
Japonja 110 117 153

Do krajow, ktore od 1928 do 1934 r.
zwiekszyty zdolno$¢ wywtérczg swego
przemystu, zaliczy¢ nalezy: Danje, Fin-
landje, Grecje, Norwegje, Rumunje, Ro-
sje, Szwecje, Japonje i Chile.

Inne kraje wykorzystaty w 1934 r. swg
zdolno$¢ produkcyjng w nastepujacym
stopniu: Polska w 58%, Belgja w 56%,
Stany Zjednoczone w 58%, Kanada w
58%, Czechostowacja w 59%, Austrja w
61%, Francja w 62%, Italja w 68%,
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Niemcy w 73no, Wegry w 81%, W. Bry-
tanja w 88°/0.

Udziat procentowy niektorych krajow
w Swiatowej produkcji przemystowej
przesungt sie nastepujgco: Produkcja
Stanow Zjednoczonych, stanowigca jesz-
cze w 1928 r. 45% produkcji Swiatowej,
spadta do 33%; Francji z 7% obnizyta
sie do 5,7%; Japonji za$ wzrosta z 2,4%
do 3,7%.

Nalezy przytem uwzglednié, ze uprze-
mystowiona Europa i pozaeuropejskie
wysoko uprzemystowione kraje rozpo-
rzadzajg trzema czwartemi ogolnej $wia-
towej zdolnosci wytwdrczej przemystu,
na te wszystkie kraje przypada jednak
zaledwie 30% ludnosci catego globu
ziemskiego.

Wartos¢ produkcji  przemystowej w
1934 r. nosita w przyblizeniu na gto-
we ludnosci (wg cen z 1928 r.; w mar-
kach niem ):

Stany Zjednoczone  1.750
W. Brytanja 1.550
Niemcv 1.100
Francja 950
Szwecja 900
Danja 675
Norwegja 650
Z. S. R R 500
Finlandja 425
Rumunja 130
Japonja 225

Chociaz cyfry osiagniete w szeregu
~-miodych krajow" przemystowych wy-
kazujg staty wzrost, to jednak mozliwo-
sci wytworcze tych krajow sg wciaz je-
szcze nieznaczne. Przewaga krajow wy-
soko przemystowych (Niemcy, Francja,
W. Brytanja, Stany Zjednoczone) jest
bezwzgledna i udzial tych krajow w
Swiatowe]j produkcji bedzie jeszcze przez
pewien czas prawdopodobnie nadal
wzrastat.

PRZEGLAD PRASY

Dwie interpretacje

Korespondent paryski ,,Gazety Polskiej" w nastepujacy sposéb ocenia w no-
tatce p. t. ,Belgijskie ostrzezenie" decyzje wypuszczenia monet ztotych we Fran-

cji (nr. z dnia 11. IV. 1935 r.).

~Francja zdaje sobie dobrze sprawe, po belgijskiem ostrzezeniu, ze dla nie-

nasyconej spekulacji, belga, gulden, frank szwajcarski, to dopiero przekaski. Frank
francuski, oto prawdziwa gratka, ktérej dopatrujg sie z nostalgja Swiatowi piraci
monetarni. Z nostalgja, ale tez z dreszczem trwogi zarazem. Potezna to fortecal
Mozna zagarng¢ kilkanascie, ba, nawet kilkadziesigt miljardéw, ale tez mozna,
wyrazajac sie jezykiem potocznym, dosta¢ w skére! Nie brak na S$wiecie speku-
lantéw, ktorych dzi$ jeszcze bolg plecy po zwycieskim odwecie franka w 1926 r.
Dlatego tez — zwlaszcza po belgijskiem ostrzezeniu, ktére mu zapewnia pet-
ne poparcie Panfstwa i sfer politycznych — Bank Francji atakuje! W chwili, kiedy
gdzieindziej skrywa sie ztoto, Bank Francji decyduje sie na puszczenie w obieg
ztotych stufrankowek, ktore kazdy bedzie mogt zdoby¢ w dowolnych ilosciach".

Ocenie tej przeciwstawiamy ze wzgledu na interesujagcy kontrast opinje
».Financial News" z 4-go kwietnia b. r. wyrazong w notatce p. t. ,,Bluff numer
drugi": ,Mozna twierdzi¢, ze p. Flandin zna lepiej psychologie francuskiej publicz-
nosci niz zewnetrzny obserwator. Niepowodzenie jego polityki taniego pienigdza
dowodzi jednakze, ze nie jest on bynajmniej nieomylny w tym wzgledzie. Dla
niezgtebionej przyczyny doszedt on do wniosku, Ze proste wyrazenie ze strony
Banku Francji checi redyskontowania biletéw skarbowych wystarczy, zeby skionié
miljardy stezauryzowanych frankéw dc opuszczenia swych kryjowek. Pdzniejsze
wypadki udowodnity, ze bluff ten nie odnidst skutku. Po przejSciowym wzroscie
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renty przyszedt spadek ponizej poziomu, na ktérym ona stata przed ogtoszeniem
nowej polityki".

».Niezrazony tem niepowodzeniem p. Flandin prébuje osiagna¢ ten sam cel
innemi $rodkami. Jest zrozumiate, ze nie zywi on najmniejszej checi wypuszcze-
nia monet ztotych dla udogodnienia tezauryzaoji. Oznajmiajac swoj zamiar bicia
monet i puszczania ich w obieg, najwidoczniej liczy na to, ze zwykte o$wiadczenie
przywrdci zaufanie do tego stopnia, ze uchyli to konieczno$¢ rzeczywistego wy-
puszczania monet. Jezeli jednakze bluff ten zostanie wziety dostownie, p. Flandin
bedzie miat wszelki powod do pozalowania swego nadmiernego optymizmu".

,.Jest mozliwem, ze ten nowy krok nie pociggnie za sobg natychmiastowego
wycofywania monet ziotych. Na dluzszy dystans jednakze musi on doprowadzi¢ do
znacznego zwiekszenia tezauryzacji zlota zaréwno we Francji, jak i zagranica.
Skoro tylko dojdzie we Francji do politycznego albo finansowego kryzysu, ilos¢
wycofanych monet ztotych osiggnie wiele miljardow frankow. Nalezy pamietac,
ze ilos¢ stezauryzowanych banknotéw francuskich jest bardzo wielka; ocenia sie
;3 na przeszto 25 miljardéw frankéw. Nawet w razie braku jakiej$ ostrej paniki
istnieje mozliwos$¢, ze znaczna ich cze$¢ zostanie stopniowo zamieniona na zioto,
jako dogodniejszy Srodek tezauryzacyjny. Dotychczas ludzie chowajacy mate kwo-
ty byli w niekorzystnem potozeniu. Po wiekszej czesci nie wykazywali oni skion-
nosci do chowania zagranicznych monet ziotych i nie ufali — czesto zupetnie
stusznie — handlarzom sprzedajgcym sztaby ziota pokrajane na mate kawatki.
Obecnie beda oni mieli wszelka sposobnos¢ do chowania francuskich monet zio-
tych nawet bez ptacenia premji".

..Poza dodaniem bodzca tezauryzacji we Francji, wypuszczenie monet fran-
cuskich zwiekszy tezauryzacje zagranica. Znaczna cze$¢ wypuszczonych monet
zostanie wyeksportowana dla celéw tezauryzacyjnych. Obecnie suwereny i orly
posiadajg premje w stosunku do sztab ziota. Dostarczanie Europie Centralnej
i Batkanom ziotych ,,Flandindw" mozliwych do uzyskania al pari, stanie sie zatem
ponetng propozycja. Kiedy w okresie stabilizacji w 1926 r. Holandja robita ekspe-
rymenty z wypuszczaniem ziotych mcnet, wynik byt taki, ze znikaty one natych-
miast po ukazaniu sie. Nie ma powodu do przypuszczania, ze w obecnym @kresi
niestatosci wynik bedzie bardziej korzystny. W rzeczywistosci, prowadzi¢ to bedzie
do marnotrawienia amunicji, co ostabi techniczng obrone franka".

Juz po napisaniu powyzszej notatki ,,Gazeta Polska" w numerze z 16-go
kwietnia b. r. potraktowata cokolwiek mniej powaznie francuski bluff monetarny,
poprawiajac swego niefortunnego korespondenta, ktérego ,,0strzezenia" sg jedynie
blednem informowaniem opinji publicznej. Zrewidowana opinja Gazety Polskiej"
przedstawia sie¢ nastepujgco:

~Francja bardzo reklamuje fakt, zapowiedziany zresztg od paru miesiecy,
rozpaczecia bicia monet ztotych".

»Moment zostat wybrany celowo w okresie po dewaluacji belgi i atakéw na
waluty holenderska i szwajcarska. Rozpoczecie bicia monet ztotych ma by¢ za-
powiedzig przejécia na gold specie standard — najbardziej ortodoksyjng forma wa-
luty ziotej. Przy zestawieniu z Belgjg poréwnanie musi wypas¢ bardzo efektownie
i korzystnie dla Francji: ,,Inne waluty sie chwieja, a my — przeciwnie— jeszcze
udoskonalamy system waluty ziotej".

W istocie cata sprawa nie powinna by¢ brana zbyt powaznie. Ot, poprostu
demonstracja, ze sie pozostaje wiernym parytetowi ziota. Wedtug oswiadczen bo-
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wiem czynnikéw miarodajnych — nowe 10-frankéwki puszczone bedg w obieg do-
piero z chwilg utworzenia si¢ mn. w, 20-miljardowego ich zapasu; w przeciwnym
wypadku mogtyby one bowiem by¢ natychmiast sprzatniete z rynku przez tezaury-
zacje. Jezeli jednak sie uwzgledni, ze w r. b, produkcja ma osiggna¢ 1.200 miljondw
fr., a w 1936 r. — 1500 miljn. fr. — dochodzi sie do wniosku, ze Francja powroci
do gold specie standard za 10—12 lat! Moj Boze, co bedzie do tego czasu!".

»Podobno, mennica paryska nie jest przystosowana do wiekszej produkcji
rocznej. Ale to nie jest Sciste. Zdolno$¢ produkcyjna jej jest o wiele wyzsza,
tylko ze... nie bedzie wykorzystana"”, (k. s)u

Czy istnieje tutaj mozliwos¢ deflacji?

Rotterdamska lzba Handlowa otrzymata w pierwszej potowie kwietnia b. r.
list od jednego z wybitnych przemystowcéw swego miasta. Cze$¢ tego listu przy-
taczamy bez komentarzy za czasopismem ,,The Economist” z 13-go b. m.

»W Antwerpji oplaty portowe, ktére byly juz znacznie mniejsze niz w Rot-
terdamie, spadng obecnie o petne 28% na skutek dewaluacji. Powoduje to ogromng
roznice; wynosi ona w odniesieniu do jednego zatadowanego statku, wchodzacego
i opuszczajgcego port, 0 tonnazu okoto 8.700 prawie 3 tysigce guldenéw, nie mé-
wigc nic o réznicy, jaka juz przedtem istniata na korzy$¢ Antwerpji. Jak moze
Rotterdam marzyé o zneutralizowaniu tego przy pomocy deflacyjnych Srodkow?
Musiatoby sie w tym celu obnizy¢ optaty za pilotaz o 80%, optaty portowe o 30%,
ptace robotnikéw portowych o 50% i t. d. Jak mozna podej$¢ do problemu wy-
rownania, jak mozna mysle¢ o dalszej obnizce ptac, kiedy chleb kosztuje w Ho-
landji dwa razy tyle co w Belgji, kiedy prawie wszystkie artykuty pierwszej po-
trzeby pomimo ich obfitosci, sg do nabycia jedynie po $miesznie wysokich cenach?
Z przekonania i z usposobienia jestem przeciwnikiem eksperymentéw monetar-
nych. Niestychanie szkodliwe rezultaty podobnych przedsiewzie¢ w innych kra-
jach winny nas uczy¢ ostroznosci. Jezeli jednak nasi sternicy nie obiorg rychito
innego kursu, jezeli nie chwycimy sie drastycznych Srodkéw, to zdaje mi sie, ze
dewaluacja stanie sie nieunikniong, jakkolwiek powaznemi moglyby sie okazac jej
konsekwencje. Dla Rotterdamu, w razie gdyby inne $rodki nie mogly przyniesc¢
ulgi, dewaluacja bytaby prawdopodobnie mniejszem ziem".

Zioto i waluta. P. Feliks Miynarski w dwdch artykutach, zamieszczo-
nych w ,,Kurjerze Warszawskim" z dn. 12 i 13 kwietnia r. b. p. t. ,,Elastycznos¢
produkcji ztota" oraz ,,Producenci ztota i waluta ztota" w sposéb krotki i jasny
wyttomaczyt zwigzek, jaki zachodzi miedzy dang fazg koniunkturalng a nateze-
niem produkcji ziota oraz miedzy optacalnoscia tej produkcji a statoscig walut.

P. Miynarski dowodzi, ze

»Przy walucie zlotej cena zlota, ptacona przez banki emisyjne za
kilogram kruszcu, jest ceng stala w banknotach. Jest to jedna z gtéwnych
zasad waluty ztotej. Jezeli wiec zaczyna sie¢ depresja gospodarcza i spadajg
ceny wszelkich towaréw, maszyn, sity roboczej i t. d., cena ztota nie ulega
zmianie, jak dlugo trzyma sie waluta zlota. Woéwczas producent ziota placi
coraz taniej za narzedzia pracy i robocizne, czyli jego koszta malejg przy
tej samej cenie za jednostke produktu.

Optacalnos¢ produkcji ztota podczas kryzysu podnosi sie w przybli-

Zeniu w takim stosunku, w jakim maleje w innych dziedzinach wytwarzania.

Rosnace zyski $ciggajg do produkcji zitota nowe kapitaly, ktére uciekajg
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od wegla, zelaza, rolnictwa i t. d. Zaczyna sie ponadto optaca¢ przerébka
ztozy z malg zawartoscig ziota. Nawet chaldy malowartosciowego piasku
kwarcowego zaczynaja interesowaC przedsiebiorcow. Kopalnie, dawniegj
zamkniete, otwierajg sie na nowo.

Powyzszy obraz sytuacyjny nasuwa odrazu uogo6lnienie, ktére nazywa
sie prawem elastycznosci, rzadzacem produkcjg ztota. Przy depresji gospo-
darczej produkcja ztota sie podnosi, przy dobrej konjunkturze maleje.

Kryzys obecny jest rekordowy i dlatego wiasnie jest réwnie rekordo-
wa produkcja ziota".

Komitet zlota, ktéry pod egidg Ligi Naroddéw ogtosit w styczniu 1930 r.
raport, popetnit blad, sadzac, ze produkcja ziota za kilka lat zacznie sie zmniej-
szac i spadnie nizej 400 milj. doi. rocznie. W rzeczywistosci wzrosta ona bardzo
znacznie i juz w 1933 r. doszta do 530 milj. doi. Btgd Komitetu powstat stad, ze
Komitet nie uwzglednit kryzysu, ktory nastgpit, i ozywczego wptywu, ktéry on
wywart na produkcje ziota.

Tak wiec,

»podczas depresji gospodarczej, gdy spadajg ceny towar6éw i robo-
cizny, produkcja ziota zwieksza swojg skale zysku, poniewaz korzysta ze
statej ceny ziota przy spadajacych kosztach produkcji. Inaczej ma sie jed-
nak rzecz podczas cyklu pomysinego, gdy ceny towaréw i robocizny wzra-
stajg, a cena zlota pozostaje bez zmiany. Optacalno$¢ produkcji ztota wow-
czas spada, nieraz trzeba nawet zamyka¢ kopalnie z ubogim w zawarto$¢
ztota surpwcem®.

Whynika z tego, ze

»statos¢ ceny zlota nie jest i nie moze by¢ ideatem producenta, jezeli
idzie o wysoko$¢ zysku, a producent ziota, jak kazdy przemystowiec, prze-
dewszystkiem szuka mozliwie duzego zysku.

Porzucenie waluty ztotej nietylko nie szkodzi produkcji ztota, ale jej
nawet sprzyja. Nie stala cena zlota, ale cena niezwigzana na wolnym rynku
podnosi skale zysku, poteguje optacalno$¢ w stopniu, rodzacym z kolei go-
raczke spekulacyjng".

Tem sig, by¢ moze, ttomaczy, ze znany ekonomista sir Henry Strakosch, ktéry
stoi na czele ,,Union Corporation”, jednej z przodujgcych firm w produkcji ziota,
tak goraco propaguje dewaluacje franka fr. i innych walut ziotych.

Polityka Banku Polskiego a prasa codzienna

,»,Czas" z dn. 4 kwietnia r. b. w artykule p. t. ,,Bank Polski i jego polityka™
polemizuje z ,A. B. C.“ odpierajgc zarzuty, jakie ten czyni polityce naszej insty-
tucji emisyjnej.

1) Pierwszy zarzut, dotyczacy zaleznosci polityki pienieznej Banku Polskiego
od ministra skarbu, nie wytrzymuje krytyki. Wszedzie na zachodzie banki emi-
syjne wspotpracujg ze skarbem.

»Bank Polski, jako instytucja spetniajgca niezmiernie doniostej wagi
zadania o charakterze publicznym, uchodzi nawet w kotach zwolennikdw
liberalizmu za instytucje czesto niedostatecznie uzalezniong od rzadu".

2) Inny zarzut, dotyczacy odptywow ziota, jest niemniej bezpodstawny.
Sprawa pokrycia waluty wi*ze sie Scisle z ksztattowaniem sie bilansu ptatniczego.

.W dzisiejszej tendencji nowych pradéw raczej nalezatoby moze po-
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stawi¢ instytucji emisyjnej odwrotny zarzut, ze zbyt wysoko pokrywa wa-

lute swa zoktym kruszcem, gdyz przy utrzymaniu dodatniego bilansu rolni-

czego i wystarczajaco zréwnowazonego budzetu panstwa, pokrycie krusz-
cowe mogtoby by¢ znacznie obnizone bez zadnej szkody dla waluty danego
kraju".

3) Niewiele wiecej wart zarzut co do wzrostu bilonu.

»Wzrost emisji bilonu jest, wielu to rozumie, bezptatnym kredytem
z jakiego korzysta skarb panstwa i dopoki proporcje bilonu do banknotéw
papierowych nie sg zbyt razace, nikomu zasadniczo to nie szkodzi. Prze-
ciwnie, zwalnia po czesci panstwo od nakladania nowych podatkéw, czy
zaciggania nowych pozyczek".

4) Bledne sg rowniez zarzuty w kwestji zmniejszania sie protestow wekslo-
wych w portfelu Banku Polskiego- Krytycy upatrujg w tem zaostrzenie przez Bank
restrykcyj przy przyjmowaniu weksli do dyskonta.

Tymczasem, po pierwsze, Bank zadnych nowych restrykcyj nie zaprowadzit
Po drugie, mata ilos¢ protestow ttomaczy sie poczesSci obciazaniem ostatniego zy-
ranta sumg protestowanego wekslu na rachunku. Po trzecie, szereg ustaw morato-
ryjnych przyczynit sie znacznie do spadku procentowego protestow.

5) Zarzut, dotyczacy wzrostu ,kalibru™ weksli w portfelu Banku, powstat
z pominiecia faktu, ze weksle Banku Akceptacyjnego, redyskontowane w instytucji
emisyjnej, opiewajg na bardzo powazne sumy. Stad skargi, wyshute z tego faktu
na ,,0dciecie udogodnien kredytowych" dla ,szarego cztowieka", nie maja zadnego
uzasadnienia.

6) Wytykanie Bankowi, ze jego polityka jest za mato liberalna, nie ma pod-
stawy, gdyz ,nie jest on w stanie zdyskontowa¢ wiecej weksli, anizeli mu przed-
stawiajg".

7) Wreszcie,

,Ostatnie zmiany statutowe pozwalajg Bankowi na zakupienie powaz-
niejszej ilosci papieréw procentowych na rynku (150 miljonéw) nie sg bynaj-
mniej zwigzane z kwestja nowej pozyczki, jakag rzad rozpisat, a majg na
celu szersze przeprowadzenie akcji oddiuzeniowej, umozliwiajgc czy Ban-
kowi Akceptacyjnemu, czy tez instytucjom kredytu diugoterminowego uzy-
skanie pod zastaw obligacyj nowych udogodnief kredytowych w banku emi-
syjnym".

A. B.

MISCELLANEA

Sytuacja pracownikéw bankowych.

W ,,Wieczorze Warszawskim™ z dn. 30 marca b. r. ukazat sie wywiad wspot-
pracownika redakcji tego dziennika z p. M. Evertem, prezesem Zwigzku Zawodo-
wego Pracownikéw Bankowych i Kas Oszczednosci R. P. na temat potozenia pra-
cownikéw bankowych. Z tego wywiadu przytaczamy najwazniejsze wyjatki.

— Przesilenie gospodarcze wywotato skrdcenie sie obrotéw bankowych we
wszystkich dziatach. Je$li wezmiemy inkaso, dyskonto, otwarty kredyt, towarowe
tranzakcje i t. p,, w kazdym z tych dziatdbw stwierdzimy powazne zmniejszenie
obrotow w ciggu ostatnich siedmiu lat. Pociggneto to za sobg obnizenie dochodo-
wosci bankéw, tembardziej, ze wielu zdawatoby sie, powazniejszych klientéw oka-
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zato sie niewyptacalnych. Dochody bankéw zmniejszyty sie i trzeba byto szukac
oszczednosci w wydatkach. Niestety, w wielu wypadkach banki poszlty po linji
najmniejszego oporu, redukujac personel i zmniejszajac pensje.

— Redukcje urzednikow w bankach byly bardzo powazne. Oto kilka przy-
ktadow. W jednym z wiekszych bankéw liczba urzednikdw, zatrudnionych w cen-
trali wynosita w r. 1931 — 162. W r. 1932 zmniejszyta sie do 131, w roku 1933 do
125 i w r. 1934 do 108. W innym znowu banku liczba urzednikéw z 195 w r. 1932
zmniejszyta sie do 125 w r. 1934. W trzecim banku liczba urzednikdw zmniejszyta
sie z 236 w r. 1932 do 190 w r. 1934 i wreszcie w czwartym banku zmniejszyta sie
z 91 wr. 1932 do 65 w r. 1934

W oddziatach warszawskich 7 wiekszych prywatnych bankéw akcyjnych
personel na dzien ! stycznia 1932 r. wynosit 953 osoby, a na dzier 1 stycznia 1935 r.
wynosit 721 os6b. W mniejszych bankach redukcje personelu byly znacznie po-
wazniejsze. Naogét powiedzie¢ mozna, ze redukcja urzednikéw w okresie kryzysu
wyniosta 30 proc. W bankach, posiadajacych oddziaty, redukcje byty jeszcze wiek-
sze, poniewaz polikwidowano szereg mniej rentujgcych sie oddziatdéw na prowincji.
Pozatem zlikwidowano kilka bankéw, m. in. Bank Przemystowcéw Polskich, Polski
Bank Przemystowy, Bank Matopolski i in. Urzednicy zredukowani nie znalezli
pracy, za matemi wyjatkami, i sa bezrobotni do dzi$, cigzac na rynku pracy.

— Zmniejszenie pensyj wahato sie od 10 do 30 proc., zaleznie od banku.
Byty banki, ktore ograniczyty sie tylko do redukcji personelu, zmniejszajac pobory
pracownikéw o 10 proc., wiecej jednak bankéw nie ograniczyto sie do redukcji
personelu i dokonato jeszcze powaznej obnizki ptac. Poza redukcjg pensyj cofnieto
catkowicie dodatkowe wynagrodzenia. Banki w okresie przedkryzysowym wypta-
caty w ciggu roku dwie lub nawet trzy dodatkowe pensje. Te dodatkowe pensje
obecnie wszedzie skasowano. Pozatem skasowano catkowicie lub czeSciowo zwroty
wpiséw szkolnych za dzieci pracownikéw bankowych.

— W trzech bankach zaobserwowalismy bardzo przykry objaw, mianowicie
zwolniono tam starszych, lepiej ptatnych pracownikéw i na ich miejsce przyjeto
miodych pracownikéw, ptacac im minimalne wynagrodzenie. W kilku wypadkach
przyjeto na miejsce starszych pracownikéw urzednikéw zredukowanych.

Zmiany te wplynely ujemnie na prace urzednikéw, poniewaz wskutek re-
dukcji 30 proc, personelu ciezar pracy, wykonywanej przez zwolnionych urzedni-
kéw, spadt na barki tych, ktérzy pozostali. Nietylko wiec zmniejszono im pensje,
ale obarczono wigkszg praca.

— Od pieciu miesiecy odczuwamy w bankowosci pewne objawy polepszenia
sytuacji. Obroty zwiekszyty sie prawie we wszystkich dziatach. Niepewne firmy
upadty i notujemy coraz wiecej zdrowych tranzakcyj finansowych. Stowem po-
wietrze w bankowosci jest $wiezsze. Pomimo zwiekszenia obrotéw, liczba urzed-
nikéw nie powiekszyta sie We wszystkich bankach jest nawat pracy i urzednicy,
niemal bez wyjatku, pracujg w godzinach nadliczbowych.

— Pensje urzednikébw w bankach sg rozne. Niektore banki ptaca lepiej,
inne znowu placa mniej. W Warszawie pensje urzednikow miodszych, wahajg sie
od 175 do 350 zt. miesiecznie. Pensje urzednikéw wykwalifikowanych, majacych
za sobg dtuzsza praktyke, nie przewyzszajg naogdt 700 zt. Prokurenci zarabiajg

do 1.200 zt.
Pensje w bankach oraz w oddziatach prowincjonalnych sg znacznie nizsze,
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niz w Warszawie, pomimo, ze w niektérych miastach, jak np. w Poznaniu, Kato-
wicach, Lwowie i Krakowie, koszty utrzymania nie sg tansze, niz w stolicy,

— Wrecz tragicznie przedstawiajg sie jednak ptace w komunalnych kasach
oszczednosci na prowincji. Urzednicy poczatkujacy zarabiajg tam czesto nawet
po 75 z4, i przy tej gtodowej pensji muszg pracowa¢ wieczorami. W niektorych
kasach komunalnych dzien pracy trwa 11 — 12 godzin,

— Tak niskie ptace pracownikéw komunalnych kas uzna¢ nalezy za nie-
moralne. Wielu z tych pracownikéw ma do czynienia z olbrzymiemi sumami cu-
dzych pieniedzy. W tych warunkach fatwo moze zrodzi¢ sie pokusa.

— Do bolaczek pracownikéw bankowych nalezg m. in. ubezpieczenia spo-
teczne. Emerytury ptacg tylko banki panstwowe i jeden bank prywatny. Inne
banki emerytur nie ptacg. Jesli chodzi o zapewnienie starosci, to pracownikom
tych bankéw pozostaje tylko Z. U. P. U. Rozporzadzenie Prezydenta R. P. z paz-
dziernika ub. roku zadato bolesny cios ubezpieczeniom spotecznym, wytaczajgc
spod ubezpieczenia chorobowego szereg pracownikéw najemnych. W ten sposob
zostata podwazona kardynalna zasada powszechnosci ubezpieczen. Czas pracy
podwyzszono z 46 godzin do 48 godzin tygodniowo, stawki wynagrodzenia za pra-
ce w godzinach nadliczbowych zmniejszono o potowe, pozatem prawo do uriopow
podwazono, udzielajgc ministrowi opieki spotecznej uprawnienia do zawieszenia
urlopéw na okres jednego roku.

Analogie

Znakomity pisarz angielski Aldous Huxley opisuje w dziele p. t.
Drwigcy Pitat" swe wrazenia z podr6zy naokoto $wiata. Znajdujemy tam o In-
djach nastepujace spostrzezenia:

..l to stanowi tragi-farse hinduskiej oswiaty. Uniwersytety wytwarzajg
roj posiadaczy dyploméw, dla ktérych niema nic do roboty. Panstwo moze daé
zatrudnienie nielicznej garstce, a pcza stuzba panstwowg niema prawie zadnej
mozliwosci dla czlowieka z przecietnem zachodniem wyksztatceniem. Przemyst
i handel, ktorym poswieca sie wiekszo$¢ naszej miodziezy, w Indjach prawie nie
istnieje. Niema ptynnych kapitatow, ktéreby pozwolity zapoczatkowaé co$ na
wielkg skale, a przecietnie wyksztalconemu Hindusowi brak przedsiebiorczosci
i energji potrzebnej dla stworzenia wiasnego skromnego warsztatu pracy. Ambicjg
Hindusa jest znalez¢é posade urzednika, na ktérym nie cigzy zadna odpowiedzial-
nos$¢, i zapewni¢ sobie na staro$¢ emeryture. Wyksztatcenie humanistyczne, lub
czysto naukowe, jakiem zostali ,,nafaszerowani" nie przygotowato ich do niczego
innego. Niestety, ilos¢ bezpiecznych posad urzedniczych z przystugujaca w korcu
emeryturg jest $cisle ograniczona... Warstwa bezrobotnej inteligencji — najnie-
bezpieczniejsza dla rzgdu sprawujgcego wiadze — zwieksza sie stale.

»--Wschodnio Hinduska Kompanja (East India Company) zwalczata stale
i rozmysinie przemyst hinduski. Kiedy po dluzszym czasie zaczeto zaprowadzac
przemyst nowoczesny w Indjach, 6w przemyst rozbudowat sie pod obcym protek-
toratem i dotychczas jeszcze stanowi w znacznej mierze wasno$¢ obcego kapitatu,
tak samo zresztg jak i caly system bankowy; cudzoziemcy wiec rzadzg w Indjach—
to nieuniknione. A Wszechhinduski Kongres wcigz gada i rozwija dziatalnos¢ poli-
tyczng. Moznaby z réwnym skutkiem prébowaé leczy¢ bol gltowy, przykiadajac
do ndg plastry na odciski".

Jakze wiele wspo6lnego mamy z cdlegtemi Indjami...
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Moralnos¢ i zapatki

Od czasu do czasu ukazujg sie w prasie codziennej artykuliki (zamieszczo-
ne prawdopodobnie przez Monopol Zapalczany) przeciw handlowi nieostemplowa-
nemi zapalniczkami. Pod szumnym tytutem: ,W trosce o moralno$¢ obywatelskg"
autor reklamiarskiego artykuliku biada, ze publiczno$¢ kupuje takie zapalniczki
i pisze: ,,jesli sie wezmie pod uwage, ze handel szmuglowanemi zapalniczkami jest
bardzo rozpowszechniony, bedzie trzeba przyja¢ ze albo poziom moralnosci i so-
lidarnosci obywatelskiej jest u nas b. niski, albo ze przecietny obywatel nie zdaje
sobie sprawy z charakteru przestepstwa, jakiego w danym wypadku sie dopuszcza™.

Nie drogi panie. Dowodzi to tylko, ze ,przecietny nasz obywatel" nie chce
da¢ sie orzyna¢ szwedzkiej spétce dzierzawnej, ktéra cene zapatek utrzymuje
u nas na poziomie najwyzszym w Europie. Co tu gada¢ o moralnosci; wystarczy
spojrze¢ na bilans szwedzkiego koncernu, ktéry wykazuje w tych ciezkich czasach
szalone zyski. Obnizcie cene zapatek, a moralno$¢ automatycznie poprawi sie.
Prawa ekonomiczne sg silniejsze od praw pisanych. Jesli szmuglowanie zapalni-
czek bedzie utrudnione, rozwinie sie inny proceder; za przyktadem ludnosci z kre-
séw wschodnich, obywatel nasz bedzie uzywat np. hubki i krzesiwa ale zapatek
nie kupi, bo sg za drogie.

Listy do Redakcji

Szanowny Panie Redaktorze,

W ,Sprawozdaniu™ Nr. 12 za trzeci kwartat r. 1930 p. Charles S. Dewey‘a
znalaziem na str. 78 nastepujacy ustep:

~Nadmienia sie, ze plan stabilizacyjny przewidziat utworzenie specjalnego
komitetu dla badania sytuacji bankéw handlowych i przedtozenia wnioskéw zmie-
rzajagcych do ich poprawy. Komitet ten zostal wyznaczony i skfada sie z naste-
pujacych czlonkdw..." i tu sg wymienione przodujace osoby z dziedziny naszej
bankowosci.

Pozwalam sobie zapyta¢, czy prace wymienionego Komitetu sg ukoriczone,
i jesli tak, to gdziebym mogt znalez¢ opinje Komitetu. Uwazam bowiem, zresztg
w zgodzie ze stanowiskiem redakcji ,,.Banku", iz kwestja naprawy ustroju ban-
kowego w Polsce jest kwestjg nadal otwartg i nader palaca.

Zakaczam wyrazy prawdziwego powazania
Staly Czytelnik.

PRZEGLAD PISMIENNICTWA

Polemika
Smutki w polemice.

W ostatnich swoich artykutach na temat reglamentacji stopy procentowej
zakwestionowatem Kkilka tez, zawartych w pracy niejakiego p. dr. Marka Breita
p. t. Stopa procentowa w Polsce. P. Breit uwazal za wskazane wypowiedzie¢ sie
ua temat moich artykutdw w Nr. 8 ,,Gospodarki Narodowej", dajgc tytut swoim
uwagom: ,.Smutna polemika". Istotnie jest to bardzo smutna polemika. W jednym
artykule swoim nazwalem p. Breita grzecznie ,,utalentowanym autorem”, nie przy-
puszczatem jednak wtedy, ze skala talentu tego mtodego autora jest tak rozlegia,
jak to wskazuje ,,smutna polemika". Okazuje sie, ze p. Breit posiada talent pro-
wadzenia polemiki niewybrednemi metodami i w tonie, ktéry naogét w kultu-



PRZEGLAD PISMIENNICTWA. 337

ralnym Swiecie europejskim nie jest przyjety. Ze wzgledu na ten swoisty
ton i metode polemiki, czuje sie wiasciwie zwolniony od obowigzku odpowiadania
p. Breitowi, sadze jednak, ze bedzie rzecza wskazang przedstawi¢ Czytelnikom
w nalezytem Swietle polemiczne ,wyczyny" p. Breita.

Ot6z p. Breit twierdzi przedewszystkiem, ze ja go pasowatem na ,herolda
liberalizmu”. Nic podobnego. Uwazam, Ze p. Breit na to stanowisko narazie sie
nie nadaje. W zadnym artykule moim nie znajduje sie ani cien préby lansowania
p. Breita na stanowisko obroncy liberalizmu czy jakichkolwiek haset politycznych.
Pisatem tylko, ze obroncy liberalizmu u nas szermujg argumentami naukowemi
i powotujg sie na prace naukowe w rodzaju pracy p. Breita. Zaliczytem p. Breita
do ,,szkoty krakowskiej", przez ktérg rozumiem nie kierunek polityczny, lecz kie-
runek mysli ekonomicznej. W pracy p. Breita od poczatku do konca przebija sie
to nastawienie doktrynalne, ktore zwykto sie okre$la¢ mianem ,.ekonomiki libe-
ralnej"; wyznawca ekonomiki liberalnej nie jest oczywiscie synonimem liberafa.

Nie twierdzitem nigdzie, jakoby p. Breit wystepowat przeciw reglamentacji
stopy procentowej. Ze jednak wnioski p. Breita sa przypadkowo identyczne z ar-
gumentami przeciwnikow reglamentacji—to fakt, ktérego p. Breit nie obali. P. Breit
i jego mistrzowie dostarczyli obroricom liberalizmu materjatu dowodowego; tylko tak
twierdzitem i chyba na gruncie kompletnego chaosu i pomieszania wszystkich poje¢
formalnych i merytorycznych mogto wyrosnag¢ przekonanie, ze pomawiam p. Breita
o liberalizm. Zaznaczam, Ze nie pisatem recenzji o pracy p. Breita, w artykutach
swoich staratem sie wykaza¢ tylko przeciwnikom reglamentacji o ile niektore tezy
pana Breita nie mogg stuzy¢ za argumenty przeciw reglamentacji i w Kilku kwe-
stjach staralem sie wyjasni¢ poprostu to, czego p. Breit w swej ksiazce nie wy-
jasnit dostatecznie. Ale p. Breit ze ztg wolg zabrat sie do czytania moich arty-
kutéw, nie potapat sie w kontekscie mojej krytyki i w rezultacie narazit sie na
$miesznosc.

Przechodze teraz do ,krytyki" moich zarzutéw i twierdzen, przyczem ujmuje
ja w punkty, odpowiadajgce punktom artykutu p. Breita.

ad 1) Wypowiedziatem szereg uwag na temat charakteru naszych kredy-
tobiorcow. Sadze, ze do kreslenia takich uwag upowazniajg mnie studja moje
i siedmioletnia praktyka bankowa. Nie mam narazie zadnych ambicyj do tworze-
nia teoryj, obserwacyj swoich nie ujmowalem w szate ,teorji", natomiast sgdzi-
fem, ze moga one odda¢ niejakg ustuge teoretykom. Z uwag p. Breita na ten
temat wynika natomiast, ze niebardzo zdaje on sobie sprawe co nazywamy teorja.
Pan Breit wykazuje wogole w ksigzce swojej i w tej smutnej polemice duzg nie-
znajomos¢ zasad logiki i epistemologii, dzieki czemu miesza pojecia i rozumuje
niescisle.

ad 2). P. Breit dowcipkuje sobie w ten sposdb, ze nie podajac czytelnikom
catego tekstu mego zdania a tylko cze$¢, robi ze mnie nieuka. Twierdzitem, ze
trudno dopatrze¢ sie Scistego zwigzku miedzy reglamentacjg stopy od kredytow,
a oprocentowaniem wkiadéw i ze to ostatnie zalezy raczej od stopy banku emi-
syjnego i od stopy rynku lokacyjnego. Znaczy to, ze maksymalna stopa ustano-
wiona przez panstwo stanowi tylko ramy, w ktorych ksztattuje sie oprocentowanie
wkiadow, zas w tych ramach decyduje o wysoko$ci oprocentowania przedewszyst-
kiem stopa banku emisyjnego i stopa rynku lokacyjnego. Gdyby wiec np. znie-
siono u nas reglamentacje, to oprocentowanie wktadéw nie podniostoby sie, jesli
Bank Polski nie podwyzszy stopy dyskontowej. Odwrotnie tez, gdyby w ramach

6
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obecnej reglamentacji Bank Polski podwyzszyt stope dyskontows, oprocentowanie
wktaddéw mogtoby byé réwniez podwyzszone. Jest to chyba jasne dla cztowieka,
ktéry chce mnie zrozumie¢, ale niejasne dla p. Breita.

ad 3) Autor dowcipkuje sobie na temat mego zdania: ,,Autor oczywiscie
nie prébuje obliczy¢ wysokosci tej premji*. Dowcip polega na tem, ze ja uzylem
wyrazenia ,,0czywiscie” w tym sensie, ze obliczenie premji jest oczywiscie nie-
mozliwe, natomiast panu Breitowi przy jego ztej woli wydato sie, Ze robie mu
zarzut.

ad 4) Dla pana Breita jak i dla kazdego poczatkujacego studenta ekonomji
musi sie wyda¢ herezjg moje twierdzenie, ze czestokro¢ ,,zwyzka stopy dyskon-
towej w celu zduszenia popytu na kredyt, powoduje zwyzke cen, utrudnia dzia-
talnos$¢ solidnych przedsiebiorstw a nie thumi bynajmniej spekulacji”. Twierdzac
to, méwitem wyraznie o pewnych ustrojach gospodarczych, a nie stawiatem tezy
ogolnej. Interesujacych sie kwestjg mozliwosci polityki dyskontowej odsytam do
literatury cytowanej w moim artykule p. t. ,,Kredyt jako narzedzie walki z kry-
zysem" (Bank™ Nr. 7 z r. ub.) oraz do prac: A. Tismer: Grenzen der Diskontpolitik,
prof. A. Miihlenfels: Die Diskontpolitik in der kapitalistischen Wirtschaftsver-
fassung (w Festschrift f. W. Sombart).

ad 5) Twierdzenie p. Breita, ze kontyngenty nie moga stwarza¢ dodatkowej
klienteli dla banku, ze w obrebie danej stopy dziatajg zawsze deflacyjnie a nie
inflacyjnie, $wiadczy o bujnej fantazji tego autora, graniczacej z mistycyzmem.
Nam sie wydaje, ze przy systemie kontyngentowania mozna réwnie dobrze uprawiaé
deflacje jakotez inflacje, ale p. Breit przypisuje kontyngentom jaka$ mistyczng moc.

ad 6) Ostatni zarzut p. Breita jest w tresci swej tak niestychany, Ze trudno
go poprostu uczciwie skwalifikowaé. Otéz p. Breit usituje wykazaé, ze nie mam
pojecia o podstawowych pojeciach z ekonomji. Ma o tem $wiadczy¢ fakt, ze ,,dbu-
gdzie okrezne drogi produkcyjne™ tacze z kwestjg kredytu diugoterminowego, gdzie
wedlug p. Breita istnieje miedzy temi sprawami tylko zwigzek gramatyczny. Chcac
udowodnié, ze p. Breit niema racji, musze odwota¢ sie do ksigzki p. Breita. W ksigz-
ce tej na str. 222 i nastepnych p. Breit wykazuje, Ze finansowanie dtugich drog
produkcji wymaga kredytu diugoterminowego a brak tego kredytu powoduje, ze
na ten cel uzywany jest kredyt krétkoterminowy, ktory wskutek tego ulega za-
mrozeniu. Z tg tezg najzupetniej sie zgadzam. Jesli wiec ja jestem nieukiem, to jest
nim réwniez p. Breit — nie autor ,,Smutnej polemiki" lecz autor ,,Stopy procento-
wej w Polsce".

P. Breit nie wie, jakie wilasciwosci naszej struktury gospodarczej skazujg
nas wiasnie na okrezne drogi produkcyjne i domysla sie, ze mam na mysli agrarny
charakter naszego gospodarstwa. Zle sie domysla. Mam na myséli proces intensy-
fikacji produkcji rolnej, ktory trwat do roku 1929 oraz proces rozbudowy i prze-
budowy przemystu naszego, ktéry to proces powstal na tle zlgczenia w jedng
catos¢ trzech dzielnic, na tle zniszczen wojennych, na tle ochrony celnej i potrzeb
militarnych kraju. Z tych czy innych wzgledéw zostaty stworzone wzgl. narzucone
u nas warunki, ktére sktaniajg nasze gospodarstwo do rozbudowy ,,dtugich okrez-
nych drog produkcji”. Sprawy te sg dostatecznie znane w naszej literaturze i stad
uwazatem za zbyteczne wyjasnianie ich w artykule.

Dalsze twierdzenia p. Breita o kredycie dtugoterminowym Swiadczg o tem,
ze wycofat on sie juz z tego apodyktycznego stanowiska, jakie zajat w swej ksigz-
ce. W ksigzce mowi bowiem, ze kredyt dtugoterminowy jest u nas zupetnie zeta-
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tyzowany i wogo6le nie istnieje. Teraz jednak nadrabia ming i odsyta mnie do
materjatow, zawartych w pracy prof. Tenenbauma. P. Breit wie o tem dobrze, ze
bardziej Sciste materjaly z tego zakresu mogitbym raczej ja da¢ p. Tanenbaumowi
niz odwrotnie. Pozatem, gdyby p. Breit byt reszte swoich uwag koncowych za-
miescit w swej ksigzce, bytby nie potrzebowat teraz ttumaczy¢ sie z mego zarzutu.

Dodaje w koncu p. 7) P. Breit przemilczat dwa moje gtdwne zarzuty. Za-
kwestionowatem przedewszystkiem zatlozenie p. Breita, ze historja stopy procen-
towej w Polsce to gtownie ,.historja aktow administracyjnych™; wobec odrzuce-
nia przez p. Breita metody opisowej, wnioski jego nie znajduja potwierdzenia
w faktach. Po drugie zakwestionowalem dziwaczng teze p. Breita, ze dzieki sy-
stemowi kontyngentéw Bank Polski finansuje predsiebiorstwa najmniej rentow-
ne, ze system repartycyjny tego Banku prowadzi do ,catkowitego prawie wyeli-
minowania gospodarczych kryterjéw" przy udzielaniu kredytéw. Te zarzuty p.
Breit przemilczat i to.jest tez bardzo smutnym momentem w tej ,,smutnej pole-
mice".

Dr. Stefan Buczkowski.

Recenzje

Jozef Gatkiewicz Bilans platniczy Polski, 1931 i 1932. Warszawa,
1935, Stat. Polski. Serja C. Zeszyt 19, naktadem GUS, stron VIII + 41.

Ostatnia publikacja o bilansie platniczym odznacza sie duzg zwieztoscig
craz logiczng konstrukcja. Przeczytanie i przyswojenie sobie tresci publikacji,
jest niewatpliwie fatwiejsze w poréwnaniu z poprzedniemi publikacjami na ten
temat. W tem lezy zastuga autora, ze zagadnienie do$¢ skomplikowane, przed-
stawit w sposéb przystepny nawet dla laikow.

Poza wskazanemi zaletami praca ta zawiera w poréwnaniu z poprzedniemi
publikacjami do$¢ znaczne uszczuplenie materjatu statystycznego. Opracowania
bilansu ptatniczego Polski za lata 1929 i 1930 — bodajze poraz pierwszy w sta-
tystyce Swiatowej wprowadzity szacunek bilanséw platniczych bilateralnych, t. j.
z poszczego6lnemi krajami. Szacunki tego rodzaju niewatpliwie przedstawiaty wiele
zmudnej pracy, a ich wyniki mogly pozostawia¢ wiele do zyczenia- Braki bilate-
ralnych bilanséw platniczych nie byly jednakze tak wielkie, aby mozna je bylo
uzna¢ za nieuzyteczne. Zwilaszcza dane o ruchu kapitatdbw oraz zadtuzeniach
i wierzytelnosciach w stosunku do poszczegdlnych krajéw posiadaty dostateczng
doktadnos¢. Uznajac zalety tego rodzaju szacunkéw inne kraje poszly $ladem
Polski i obecnie bilateralne bilanse ptatnicze znajdujg coraz szersze zastosowanie.

Ostatnia publikacja G. U. S. obliczeh tych nie zawiera i pod tym wzgledem
stanowi cofniecie sie w poréwnaniu z poprzedniemi publikacjami. Zestawienie
ogblnych obrotéw ptlatniczych, nie budzi juz dzisiaj wielkiego zainteresowania,
poniewaz mechanizm polskiego bilansu ptatniczego jest juz dostatecznie zbadany.
Wobec tego opracowanie bilansu ptatniczego w tak ogdlnem ujeciu, jak to czyni
ostatnia publikacja, nie daje ekonomistom materjatu do przeprowadzania specjal-
nych analiz miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych Polski, co zwlaszcza z u-
wagi na modng obecnie polityke kompensat, bytoby duzem utatwieniem. Wage tych
obliczen obniza réwniez z goérg dwuletni (dla 1932 roku) a nawet trzyletni (dla
1931 roku) termin op6znienia publikacji, ktéra pojawita sie w lutym 1935 r.

Powaznym brakiem jest réwniez pominiecie obliczenia strat i zyskow na
réznicy kursowej. W latach poprzednich zagadnienie to nie odgrywato prawie
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zadnej roli, ale z chwilg spadku funta sterlingdbw, nabrato ono dla Polski duzego
znaczenia. Wykazanie zadluzenia np. ze strony bankéw w wysokosci 640 milj. zi.
w 1930 r., 401 milj. zt. w 1931 r. i 292 milj. z+. w 1932 r. oraz wstawienie do
obrotow ptatniczych jedynie roznic miedzy stanami zadluzenia, nasuwa przypusz-
czenie, ze sumy te zostaty sptacone. W rzeczywistosci splaty te byly duzo mniej-
sze, poniewaz cze$¢ spadku zadtuzenia, nalezy zawdziecza¢ réznicy kursowej.
Pominiecie i niewykazanie roznic kursowych w duzym stopniu podwaza Scisto$¢
szacunkow szeregu pozycyj obrotdw kapitatowych.

Usterkami nizszego rzedu wydajg mi sie tablice 9 i 10, ktére uwazam za
chybione; powinny one ilustrowac stopienn wptywoéw zagranicznych w poszczegdl-
nych branzach. Nalezaloby zatem podzieli¢ na klasy kapitaty zagraniczne tacznie
z krajowemi w odnosnych spotkach, tak jak to zrobiono w opracowaniach po-
przednich.

Wydaje mi sie réwniez, ze obliczenie kredytow towarowych, powinno by¢
przeprowadzone grupami krajow, a to ze wzgledu na rézne terminy platnosci sto-
sowane w zalezno$ci od kraju kontrahenta. Zastosowanie tego podziatu utatwitoby
rowniez obliczenie procentéw od kredytow towarowych, ktére od sum globalnych
zadbluzenia nie powinny by¢ liczone, poniewaz w wiekszosci obrotéw kredyty to-
warowe sg bezprocentowe. Szkoda réwniez, ze nie wykazano przynajmniej ile
kapitatéw zagranicznych wplyneto do nowych spoétek akcyjnych — a ile do daw-
niej istniejacych.

Naog6t musimy stwierdzi¢, ze praca stoi mimo tych brakéw na wysokim po-
ziomie a jej autor wykazat kompletne opanowanie przedmiotu. (M. Smerek).
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Billet Ch. La Lire et la politique economique du Gouaernment fasciste. Pa-
ris, 1935, str. 232, fr. 38.

Caboue Pierre. La conduite des banques. Paris, 1934. Garnier et Bonamy,
str. 253. fr. 20.

Clark L. E. 'Central Banking under the Federal Reserne System. New York,
1935, str. 451. $ 5.

Cole G. D. H. Studies in Capital and Innestment. London 1935. Gollancz.,
str. 320, sg 12/6.

Egger Walter. Kantonalbank von Bern 1834 — 1934. Denkschrift. str.
253 + IV + XIlI, Bern, hallwag.
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Czasopisma zagraniczne

THE BANKER, April 1935.

Zawiera m. in. nastepujace artykuty i notatki: Gold and the Belga, Fixed
Trust in a Falling Market (Maurice Green), The Problem of Bank Aduances,
The London Bullion Market, The Building Societies Outlook (Hargreayes Parkin-
son), London as International Banking Centre (Paul Einzig) jak réwniez kores-
pondencje z Ameryki, Niemiec i Francji.

THE BANKERS MAGAZINE, April 1935.

Przynosi artykuty: Budget Prospects, War and Banking (Benjamin Whitte),
Exchanges and Industry (Sir Alan Anderson) jak réwniez bogaty materjat kro-
nikarski.

BANQUE, Awvril 1935.

Drukuje zakonczenie artykutu Les resques courus par un Grand Etablisse-
ment de Credit (Ch. Corcelle), dalszy cigg studjum La Comptablite des Entreprises
et la Bangue, jak rowniez szereg mniejszych notatek.

THE BANKERS MAGAZINE, NEW YORK, March 1935.

Zawiera artykuty: How to Obtain Bank Costs (E. S. Woolley), Scientific
Account Analysis (Frederik W. Hetzel), Planning the Aduertising Budget (L. Dou-
glas Meredith), Smali Depositors are Protected and Desired (George R. Smith),
Aduertising and Public Relations (Malcolm Davis).

RIVISTA BANCARIA, 15 Marzo 1935.

Zawiera artykuty: La situazione bancaria negli Stati Uniti (M. Palyi), Lo
sbarramento delTassegno bancario e delTassegno circolare, biezace omdwienia sy-
tuacji rynku pienieznego oraz przeglad orzecznictwa.

DIE BANK.

Nr. 11 z dn. 13 marca 1935 r.. Der Ausuerkauf der Auslandsaktiuen der
oesterreichischen Banken — der. F. Bartelmus; Die Vermbgensiibersichten der Ge-
meinden — dr. Lothar Mischke.

Nr. 12 z dn. 20 marca b. r.: Zur Neuregelung der Banken-Publizitdt; Kollek-
tive Kreditkontrolle; Um das Russland-Geschaft — dr. G. Wrangel; Die ausldndi-
schen Banken im 1. Halbjahr 1934.

Nr. 13 z dn. 27 marca: Die Finanzierung der Arbeitsbeschafung; Die Ursa-
chen steigender Arbeitslosigkeit — Fr. Kohler; Konseruative Kreditpolitik der
,,Big Five" — Jurgen Tern.

Nr. 14 z dn. 3 kwietnia: Das Ergebnis des Preisausschreibens; Die Wertsiche-
rung des Geldes — dr. Bruno Moll; Ueberfremdung und neues Aktienrecht — Curt
Fischer.

Numer' 15 z dn. 10 kwietnia: Stabilisierungswiinsche-Stabilisierungs moglich-
keiten; Die Bilanzmuster fur die Publizitat der Sparkassen und Kreditgenossen-
schatten; Die Bank von Canada — dr. Kurt A. Herrmann.

BANK ARCHIV.

Numer 13 z dnia 1 kwietnia 1935: Die offentlichen Arbeiten und die Ent-
wicklung der Gezamtwirtschaft — dr. Lothar Mischke: Das Anleihestockgesetz
und seine Durchfiihrung — dr. F. v. Falkenhausen; Die Kontrolle des Bankbetrie-
bes — dr. H. Linhardt; Die Besteuerung von Spekulationsgewinnen nach dem neuen
Einkommensteuergesetz — dr. Hoeres; Das fiinfte Stillhalteabkommen (Ende) —
dr. H. A. Simon.
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Czasopisma krajowe

Nr. 6 z dn. 25 marca b. r. zawiera: Art. 21 ustawy o podatku dochodowym—
Marceli Scheffs; Problem srebra — J. J. P.; Pocztowa Kasa Oszczednosci w 1934
r. — yfJ. Bisans. Numer uzupetniajg: przeglad prasy, kronika, ustawodawstwo go-
spodarcze, zestawienie r-kw Banku Polskiego.

SPOLNOTA PRACY.

Nr. 7 z dnia 1 kwietnia: Dlaczego jesteSmy biedni? — Stanistaw Belzecki;
Najblizsze zadania Pracowniczych Spétdzielni Oszczednosciowo-Kredytowych —
Zygmunt Dabrowski. W dziale ,,Z praktyki spotdzielczej": Wytyczne dziatalnosci
Rady Nadzorczej — inz. T. Zakrzewski. Nadto numer zawiera kronike ruchu spot-
dzielczego w Polsce, przeglad prasy oraz ,Nowe prady, Zdobycze Nauki, Co zycie
niesie”.

0SZCZEDNOSC.

Nr. 6 z dnia 31 marca: Sprawozdanie Zwigzku Zwigzkéw K. K. O. za r. 1934;
Proces kapitalizacji w ubezpieczeniach spotecznych — J. C.; Bank Polski w 1934—
Es.; Komunikaty Zwigzku K. K. O.; kronika ustawodawcza i sadowa, kronika kra-
jowa, wiadomosci zagraniczne oraz przeglad prasy zamykajg numer.

CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Numer 3 z marca b. r.. Komunikat o Sejmiku Komunalnego Zwigzku Kredy-
towego; Polityka finansowa K. K. O. w dobie depresji Il. — dr. Z. Witkowski;
Szkolne Kasy Oszczedno$ci — dr. J. Kuznar; Hipoteka kaucyjna czy diug grun-
towy? — Fr. Sell; Jak przedstawia sie sprawa dlugéw w razie zbycia przedsie-
biorstwa? — mgr. A. Macholz; W sprawie wykazywania w bilansach uktadéw kon-
wersyjnych i kredytu akceptacyjnego — Z. W. Na reszte numeru skiadajg sie
dziat statystyczny, sprawy podatkowe i stemplowe, kronika krajowa i zagraniczna
oraz przeglad wydawnictw.
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Stan czynny
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13
14

15
16
17

18

19
20

21
23

24
25

Dziat Handlowy
Kasa i sumy do dyspozycji .
Bilety skarb, i bony inwest.
Papiery procentowe, akcje
i udziaty......ccoceeviiiens
Papiery procent, wias. emis.
Weksle
Pozyczki krétkoterminowe .
BankKi.......cccoocoveviviiiniiininns
Pozyczki dtugoterminowe
Pozyczki komunalne :
Pozyczki budowlane z fund.
WAHASN. ..o
Pozyczki zwalor. b. instytu-
CYj SfUZjurooiiiiieiiii
Naleznosci  przekaz, przez
Skarb Panstwa na fund .
oddtuz, dla rolnictwa
Naleznosci przeznaczone do
odpis, z fund, oddiuz. .
Inne aktywa.........ccccoovnnne

Dziat Emisyjny
Pozyczki emisyjne
Raty pozyczek emisyjnych
Inne aktywa dziatu emisyj-
nego
Saldo w dziale handlowym .

Dziat operacyj ze Skarbem
Panstwa

Pozyczki budowlane . .

Kredyty sanacyjne dla ban-
kG

Ro6zne kredyty
Rachunki specjalne .
Saldo w dziale handlowym :

Inkaso
Gwarancje i akceptacje

Suma bilansowa

GOSPODARSTWA
z dnia

54.088.562 07
8.450.650 —

47.272.057 41
42.969.930 66
95.922.877 13

184.767.233 16

4.505.667 98
38.069.040 20
71.048.704 88

12.994.986 31
3.598.513 69

32.419.603 87

7.995.012 55
75.666.350 62

679.769.190 53

806.937.461 09
36.922.466 27

24.233.979 66

4.645.524 90  872.739.431 92

344.991.067 97

33.537.675 95
105.864.562 61
140.940.482 16

101.488 03  625.435.276 72

2.177.943.899 17

11.026.021 54
22.159.362 12

Ogotem 2.211.129.282 83



BILANSE BANKOWE 345

KRAJOWEGO
31XIll. 1934 m— _— —=——= @ _ ——=m_ wm  m biemy
Dziat Handlowy!
| Kapitat zakladowy _ - _ _ 150.000.000
2 REZENWY....covvvvieieieiee e 22.850.574 06
3 Fundusze oddtuzenia dla roi-
nictwa i samorzadéw tery-
rytorjalnych........................ 71.040.332 30
4 Wkiady a vista.................. 208.620.269 71
5 Wkiady terminowe _ _ _ _ 91.550.362 08
6 ROzne salda kredytowe 14.190.751 58
7 Redyskonto weksli - - - . 15.979.995 82
8 Redyskonto akceptéw Banku
Akceptacyjnego - - - - 11.000.000 —
9 BanKi....ccooovviinereiiee e, 33.089.302 64
10 Inne pasywa.........cccoo..... 53.741.449 12
11 Czysty zysK.....ccooviennne, 2.959.140 29
12 Saldo dziatu emisyjnego . 4.645.524 90
13 Saldo dziatlu operacyj ze
Skarbem Panstwa . 101.488 03
679.769.190 53
Dziat Emisyjny
14 Specjalna rezerwa dla pap.
wart, wiasnej emisji. 24.234.002 65
15 EMISj€.iiiiiiciiiieieianns 806.937.461 09
16 Inne pasywa dzialu emisyj-
(5 [=T [ @ TN 41.567.968 18 872.739.431 92
Dziat operacyj ze Skarbem
Panstwa
17 Lokaty Skarbu Panstwaifund,
admin.
a) fundusze budowlane 357.720.469 26
b) fundusze sanac. dla bank. 30.249.047 04
¢) rozne lokaty.................. 101.035.294 67
18 Rachunki specjalne - - - - 136.430.465 75 625.435.276 72
Suma bilansowa 2.177.643.899 17
19 ROzni za inkaso ................. 11.026.021 54
20 Zobowigzania z tyt. gwaran-

cyj i akcept...ccoocvicvicveiennnne

22.159.362 12

Ogotem 2.211.129.282 83



346 BANK

Straty

1 OdSetKi...coooooeieiiiiee

2 Robznice kursowe na papierach wartoscio-
WYCH. ..o

3  Koszty handlowe...........cccocoooviiiiinneen.

VIS AN § 1101 ¢ 1 Y774 Vo7 - OSSR

5 OdPISY. it

6  Czysty ZYSKu.iis

RACHUNEK STRAT | ZYSKOW

za rok

19.481.067.14

364.985.04
13.058.092.67
1.004.684.69
6.697.388.23
2.959.140.29

43.565.358.06



BILANSE BANKOWE

BANKU GOSPODARSTWA KRAJOWEGO
1934 .

> O BN WwN

Odsetki ‘
Prowizje

Rdznice kursowe na dewizach i walutach
Dodatek na koszty admin. dz. emis.
Administracja nieruchomosci

Zwrot dawniej odpisanych naleznosci .

Ogotem

347

ZysKi

33.459.672.90
3.503.221.40
404.917.38
4,984.779.80
580.606.74
632.159.84

43.565.358.06
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BILANS POCZTOWE]J]

STAN CZYNNY

Ol B W N —

o~ o

11
12
13

14
15
16
17

Kasa i sumy do dyspozycCji...................
Gotéwka w urzedach pocztowych . :
Lokaty w bankach panstw......................
Skup WekSli.....ccoooooiiiiii
Naleznosci od Skarbu Parstwa .

a) za Il waloryzacje
wkiadéw oszczed-
nosciowych

b) za Il waloryzacje
wkiadéw oszczed-
nosciowych . 21.971.215.57

Papiery warto$ciowe wiasne . ‘
Papiery warto$¢, fund, zapas.................
Papiery warto$¢, fund, emeryt. .
Pozyczki wekslowe.........c..ccccceveviveinnnne.
Pozyczki na zastaw pap. wart.................
DIUzZNiCy ...
ZaliCZKi..oooioioiiiiiiee
Sumy przechodnie.........ccoceovviviinenenns

a) rozliczenia miedzy-

149.344.64

okresowe . - - - 3.759.806.39

b) inne............... 164.350.66
Dziat ubezpieczen na zycie..................
Drukarnia........ccccccoeeveeveeiiicie e,
RUChOMOSCi...ccoevvveiviiiiece e,
NieruchomosSCi.......occoveeveeveeciecne e
I- Inkaso......ccoeevveurnene 1.478.917.21
Il. Depozyty zwykie 109.580.628.68
I1l. Depozyty lombard. . 26.784.012.06

137.843.557.95

na dzien 31

155.556.968.08
34.951.634.74
54.020.564.—
8.426.782.64

22.120.560.21
588.770.465.69
26.532.601.56
4.864.468.71
10.832.481.20
11.992.657.52
6.617.399.46
503.019,50

3.924.157.05
1.045.480.94
499.804.77
5,326.385.04
42.251.634.—

978.237.065.11



BILANSE BANKOWE

KASY OSZCZEDNOSCI
grudnia 1934 r.

o O & W

oo

11
12

Wkiady oszczednosciowe:
a) z ruchu wkiadowego 601.174.688.84
b) z Il waloryzacji 23.199.609.13

Wkiady czekowe . .

Wkiady w drodze . |

Przekazy niezrealizowane

Wierzyciele

Sumy przechodnie
a) rozliczenia miedzy-

okresowe .

13.193.877.26
998.100.68

Diugi hipoteczne

Fundusz amortyzacyjny .

Fundusz emerytalny

Fundusz rezerwowy roznic kursowych .

Fundusz zapasowy .

Nadwyzka bilansowa .

. R6zni za inkaso 1.478.917.21
Il. Rézni za depozyty
zwykte.................. 109.580.628.68
I11. Rézni za depozyty
lombardowe . 26.784.012.06

137.843.557.95

349

STAN BIERNY

624.374.297.97
233.683.286.15
23.518.528.87
15.010.685.52
9.199.598.50

14.191.977.94
200.035.86
9.779.783.23
7.408.441.37
9.841.642.65
25.165.091.18
5.863.695.87

978.237.065.11



STRATY

© 00 N o

RACHUNEK STRAT

Wydatki administracyjne:

a) personalne . . . 10.411.918.98
b) rzeczowe . : 4.231.378.21
Odsetki:
a) od wkiad, oszczed-
nosciowych . . . 20.322.782.96
b) od wkiadoéw czeko-
wych . - .. — 636.385.66

Administracja i remont nieruchomosci
czynszowych e

Przydziat do funduszu amortyzacyjne-
go ruchomosci i nieruchomosci

Optaty na rzecz Ministerstwa Poczt i
TelegrafOWw.......ccccoeeveeveceeeceee,

Przydziat do Funduszu Emerytalnego .
Odpisy naleznosci watpliwych .

za rok

14.643.297.19

20.959.168.62

517.885.57

1,238.864.55

5.391.092.06
2.500.000.—
207.291.33
410.069.40
5.863.695.87

51.731.364.59



BILANSE BANKOWE

| ZYSKOW P. K. O.

1934.

|

Dochody z obrotu czekowego
a) optaty manipulacyjne 5.241.174.12
b) opt. za druki i inne . 1.540.613.38

Prowizje:
a) inkasowa................. 363.615.79
b) depozytowa .. . . 221.770.31
¢) od zlecen gietd. . . 37.972.75
d) od przekazow zagr. . 72.631.52

Odsetki od pozyczek wekslowych i sku-
pu Weksli.......cooviviiviiii

Odsetki od pozyczek na zastaw papie-
row wartoSCiowych...........cccceverveienene

Odsetki od papieréw wartosciowych
wihasnych.......ccccooiiiiiie .

Odsetki od lokat w bankach panstwo-
WYCH

Dochody z nieruchomosci...................
Zysk z drukarni........cccceevveevneiieecieennene,
Rézne inne dochody........ccccccvveiennne.
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ZYSKI

6.781.787.50

695.990.37

959.685.87

830.740.58

35.073.596.49

3.122.158.74
2.364.932.01

95.193.19
1.807.279.84

51.731.364.59



352 BANK

Stan czynny

Nr.

kol Nazwa rachunku

1 Sumy do dyspozycji:
a) Bank Polski - - - -
b) Pocztowa Kasa Oszczednosci
c) Panstwowy Bank Rolny

2 Panstwowy Bank Rolny, r-k wkiadéw

3 Papiery wartoSciowe wiasne:

a) 41% Obi. Melj. P. B. R. nom.
13.399.000.— - - -

b) 5% L. Z B. G. K. nomin.
1.667.440—......coiiiiiiiieeee

4 Dhuznicy z tytutu akceptowanych trat
5  Sumy przechodnie - - - -
6  Ruchomo$ci _— - - - - _—

7 Koszty handlowe roku przysztego

Straty

1 10$ amortyzacji ruchomosci
2 Koszty handlowe:

a) rzeczowe - - - -
b) personalne _ _ _ _
c) podatki - - - -

3 Zysk za 1934 rok

BILANS BANKU

na dzien 31
suUuMA
Zt. Zt.
3.882.20
20,412.41
151.556.— 175.850.61
600.000.—
10.500.460.80

1.449.338.85 11,949.799.65
133.657.836.16

7,818,702.97

36.118.70

29.620.16

154.267,928.25

Rachunelk

Za rok
4.149,53
85.104.18
368.193.16
13.503.05 466,800.39
372.225.77

843.175.69



BILANSE BANKOWE 353

AKCEPTACYJNEGO S.A.

grudnia 1934 r. Stan bierny
Nr. SUNMA
kol Nazwa rachunku 7 7
1 Kapitat zaktadowy - - - - 12.500.000.—
2 Kapitat zapasowy — - - _— _— 152.915.87 12.652,915.87
3 Akceptowane traty - - - - 133.657,836.16
4 Sumy przechodnie - - - - 7.512.951.98
5  Pobrana prowizja roku przysziego 49.706.71
5 Dotacja Skarbu Panstwa na obnizenie
oprocentowania 22.291.76
7 Zysk za 1934 roK.....ccooiiiiiiiin 372.225.77
154.267.928.25
strat zZzvskowr
19 3 4 Zyski
1 Pobrana prowizja za 1934 rok 112.893.55
2 Pobrane procenty za 1934 rok:
a) od lokat i r-kéw czekowych 36.146.93
b) kupony od papieréw wartos¢. 692.295.30 728.442.23
3 Zysk na wylosowanych papierach war-
tosciowych (572 L. Z. B. G. K)) 1.799.81
4 ROzne zyski — _— _— _— _— _ 40.10

843.175,69
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Stan czynny

10

Gotowka i waluty obce
Banki emisyjne i rozliczeniowe

Banki i domy bankowe
(@t cali)...cccoeveiiiiiiiics
Papiery warto$ciowe gwaran-
towane przez Panstwa
Udziaty w bankach i domach
bankowych
Weksle.........ooviviivcinenn
Weksle protestowane
Diuznicy:
a) za zabezpieczone towarowem
wzgl. w Inny spos6b
b) bez zabezpieczenia |,
Sumy przechodnie %qcznle 7
terminowemi  tranzakcjami
dewizowemi.........ccccovennnn,
Nieruchomosci
2% amortyzacji
RuchomosCi........ccccceevveveiiennne
Dtuznicy z tyt. gwa-
rancji . . . G 701,208,08
Diuznicy z tyt, akre-
dytyw. , G 173,672,64

G 874.880,72

Rozchody

1
2
3
4
5

Koszty handlowe...................
Podatek...........ccocvevrvnnnnenn.
Odpisy na dtuznikach
Odpisy na nieruchomosci .

THE BRITISH AND POLISH
Bilans z dnia

Gid, Gid.
1
152552 65
226018 17
372570 82
2,668.209 25 3.040.780 07
726.696 05
156.249 00
2.547.741 64
62.701 01

12.778.492 25

16.995. 33  12.795.487 58
2.546.340 20

729.379 30
16.685 00 712.694 30
1 00

22.588.690 85

Rachunek strat

384.832 34
145.114 40
G 36.739 39
G 16.685 00 53.424 39
185.783 00
769.154 13



BILANSE BANKOWE 355

TRADE BANK A.-G., GDANSK

31 grudnia 1934 r. Stan bierny
Gid, Gid.

I Kapitat akcyjny.......cc........ 5.000.000 00
Fundusz rezerwowy | . 87.651 03
Fuudusz rezerwowy Il . 300.000 00

4 Wierzyciele:

z terminem do 7 dni - - - - 3.122,039 03
z terminem do 3 miesiecy , . 3,072.650 68
z terminem ponad 3 miesigce . 1471795 46 7.666.485 17

5 Banki ,,LOro"......ccccccoeunennnn. 2.169.320 25
Redyskonto weksli - - _ _ 957.444 48
Zobowigzania z tyt. rembur-
sow i akceptOw.................... 3.408,304 72

8 Sumy przechodnie #acznie z
terminowemi  transakcjami

dewizowemi.......cccccvvvenennne 2.813.702 20
Zysk:
Pozostatos¢ z roku 1933 11.753 85
(07471 VA4 Vi) S 174.029 15 185,783 00
Wierzyciele z tyt.
gwarancji . . . G 701.208,08
Wierzyciele z tyt.
akredytyw, . , G 173.672,64
G 874.880,72

22.588.690 85

| zyskdéw za rok 1934 Dochody
1 Pozostatos¢ z roku 1933 . 11.753 85
2 OdsetKi...coooveiviieeieneen, 547.650 79
3 Prowizje, dewizy i t, d. . . 209.749 49

769.154 13



BANK

356

00
C
(]
ub
\O
T

cu
o
ub
o

0080 k<

o
00
in
m
v—

CT
co
o
00
co

00
S
o]
Cl

co

‘yoAmoxueq mowop 2 1 ydAulhoxe moyueq ./t elnwlsqo €£6T Y01 ez sueq

o © N Ioacy

oo
TT
ub

00
o
in
co

ub
o
in
Ccu

Ccu
co
os
ub
Xf<

Tt<
in
in
00

00 3

Ccu
Os
00
o

m
00
TF
o
o
YH

00
in
o
00
co

cu
sO
00
o
00
cu

ANGS 8 NVL3 ANNAZD NVLZ

co

(yokyotz yorakisAr m)
(6) yoAmodueq mowop yoskzsydim ! (zy) yoAulfoxe modueq onniq Auzabt suejg



STATYSTYKA

Tabl. 1.

Bank Polski

(W mil), ztotych)
Rezerwy kruszcowo-walutowe -~ _o — o S §
Rok Waluty i dewizy 83 %3 22 £% jxg
! Zioto  zaliczone niezali- &2 >z 8= £ S S8
miesiac do czonedo &2 28 5 N g23
pokrycia pokrycia N [OETEN
1930 I 701,9 325,2 1162 6236 731 13240 3031 61,22
1931 111 562,9 256,2 1250 5711 854 1.260,5 180,8 55,36
1932 111 573,5 71,3 120,7 6419 1223 11305 1482 49.61
1933 111 490,7 — 96,8 597,3 1038 1.0188 1294 46,40
1934 111 481,2 — 66,9 6353 619 9555 218,0 44,24
X 4974 — 36,4 6476 67,1 10101 1631 4551
Xl 499,2 — 30,1 6320 49,7 9580 212.8 45.56
Xl 503,3 — 283 6540 545 9811 2166 44.87
1935 | 504,7 — 20,1 6188 526 9371 2073 4713
1 505,8 — 182 6170 w515 9405 202,7 47,24
" 507,4 — 154 6212 539 9455 1881 48,06

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

Tabl. 11
Rynek pieniezny i lokacyjny
Obieg pieniezny ; Rentow- Rentow-
R_Ok w milj. zt Odsetek OLI’f((:)ZSE?)- no$¢ s» no$¢ 5%
b W tem bi- Weksli g List. Zast. Pozyczki
miesiac Ogétem lon i mo- protest. upadtosci ;o%_Kr, Iioﬂr%?r'
nety sreb. » W-Wy - Syjnej
1930 1 1,558,1 2341 11,2 82 11,06 11,35
1931 111 1,501,7 2412 11,8 59 11,72 13,05
1932 11l 1,383,4 252,9 12,6 50 13,76 16,98
1933 11 1,340,1 321,3 7.2 35 13,97 15,69
1934 111 13131 357,6 6,9 29 11,13 11,04
X 1.398,7 388,6 6,8 19 9.61 10,33
XI 1,323,8 365,9 58 22 9,93 10,84
Xl 1.365,3 384,2 6,2 27 9,92 10,80
1935 | 13125 375,5 6,7 7 9,42 10,39
I 1,319,5 379,1 5,6 9,42 10,04
]| 1,328,6 383,1 5.9 9,82 10,14
Uwagi do tablic:
Tabl. I, Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego,
Tabl, Il, Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomo-
§ci  Statystycznych" i miesiecznych tablic statystycznych ,,Konjunktury

Gospodarczej”. Obliczenia rentownos$ci poszczeg6lnych papieréw procento-
wych—dokonywane z uwzglednieniem planéw amortyzacyjnych przez Insty-
tut Badania Konjunktur Gospodarczych i Cen.
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Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie.

BANK

Tabl.

Przy pozyczkach premiowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu, kursy odnoszg sie
do tranzakcyj koncowych danych dni.

Papiery procentowe-.

3% Prem. Poz. Budowlana 50 zi, w zti

o, , Dolarowa
% . » Inwestyc,
% n u u

serje
5% Panstw. Poz. Konwer-
syjna 1924 r.
5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. .
6% Poz, Dolar, 1919/20 r.
% ,  Stabiliz, 1927 r.
10% , Kolejowa
% L.Z.P.B.Roln. iB.G.K.
8%
Listy zast. tow. kredyt.
M L. Z, Tow. Kred.
Ziemsk. w Warszawie
% L, Z Tow. Kred.
Ziemsk. w Warszawie
5% L.Z.T.K. m. Warszawy
5% . . 1933
5% , ., m, todzi.
5% , , m. Siedlec
Akcje-.
Bank Polski _ _ _ _
,Sita 1 Swiatto"
Cukrownia Chodoréw
Warsz. Tow. Fabr. Cukru
Warsz. Tow. Kop, Wegla
i Zakt. Hutn.
Ostrowieckie Zakfady.
Lilpop, Rau i Loewenstein
Modrzejow. Z. Gorn.-Hutn.
Warsz. S.A, Bud. Parowoz.
Starachow. Zakt. Gorn.
Haberbusch i Schiele .

Holandja
Londyn ..,
Nowy-York - _ _ _
Nowy-York telegr.

Paryz
Praga
Szwajcarja - - - _
Wiochy.....occoviiiie

za

5 Doi.
100 z+. w z+ 115,00

19,111
1935

46,50
53.45

100 z+ w z. 118,50

zt.

zt,

Doi.

Doi
Fr, w
zt.

zt.

zt,

Doi. w zt.

zt,

2.

68,75

78,50
72,75

83,25
94.00

53,50

50.88
70.50
61,50
54,00

90,00

33.50

23,25
11,10
4.90

17,00

124,45
212,85
173,14
359,35

25,09

5,29
34,98
22,16

171,80
4412

26.111
1935

46,35
53,25

115,75
68,75

63,00
76.00
70.88

83,25
94,00

51,75

59,88
53,00
40,00

88,50

22,25
11,15
515

17.25
47,50

114,00
212,85
173.10
358.85

2541

5,31/
34,98%
22,14
17171
43,75

51V 121V 181V

1935

45,50
52,50

22,00
11,05

17,25
49,25

90,10
213.10
173,15
357.00

25,70

5,31'fs
34,99
22,15
171,73
44,10

1935

45,00
53,25
104,00

66,15

61,25
77,50
65,30

83.25
94.00

48,50
68,25
59.63

88.25
30,50

20.00
10,95
5,40

17.15

89.90
213.20

358,00
25,66
5,30>/4
5,303/s
34,98
22,16
171,69
44,10

1935

45,10
53,45

89,85
213,60
173,06
358,10

25,68

531
34,97
22,15

171,61
44,10



Data

31.X11.1931
28 X1,1934
2.1.1935
31.1.1935
27.11.1935
27.111.1935

31,X11.1931
29.X11.1933
28.X11.1934
25.1.1935
1.111.1935
29,111.1935

31,X11.1931
28.X11.1933
2.1.1935
30.1.1935
27.11.1935
27.111.1935

31.X11.1931
30.XIl, 1933
31.X11.1934
31,1.1935
28.11.1935
30.111,1935

31.X11.1931
30,X11,1933
31.X11.1934
31.1,1935
28.11.1935

STATYSTYKA
Tabl. IV.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.
Natychmiast
Ztoto Dewizy Pli)rltfel ptatne zobo-  Obieg
wekslowy wigzania
Bank Angielski (miljony L),
1213 - 27,3 1744 364,1
191.6 — 25,6 180,9 382.1
192,8 24,2 164.1 394,7
193.1 9,3 162.0 3749
1931 6,2 155,6 3774
193,1 — 58 157,9 3814
Bank Francji (miljony frankéw).
68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
77 098 16") 5881 15 736 82613
82 124 1 4923 19 077 83 412
82 014 10 4 955 20 224 81 686
82 196 1 4323 18 116 83 745
82 635 10 5177 19881 83 044
U. S. A. Fed. Res. Banks (miljony dolaréw).
2987.6 - 13511 2480,1 26131
3568,8 — 221,6 2829.2 3081,0
5396,5 — 12,7 4405,1 3215,7
5647,2 — 12,8 4792,5 3063,2
5815,9 — 12,0 4898.2 3138,8
5835,2 — 13,0 4919,1 3130,6
Bank Rzeszy (miljony marek).
984,0 172,3 41440 754,9 4775,8
386.2 94 3177.02) 639,8 3645,0
79,1 4,6 4020,6 983,6 3900,6
79,8 4,6 3619,7 822,0 3660,1
80,1 4.6 3665,8 897,4 3489,3
80,8 2,1 3798,8 921,6 3663,8
Bank Gdanski (miljony guldenéw).
218 255 10,4 94 44,0
29,9 10,0 154 10,8 40.2
23,6 2,9 22,0 38 389
20,5 2,7 21,0 2,6 38,1
20,0 15 20,6 1,7 37,6
20,1 11 241 13 39,3

30.111,1935

) Nie zaliczone do pokrycia.
) W tej pozycji kontowane sg od listopada 1933 zaliczone do po
krycia papiery wartosciowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy),

359
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Tabl. V.
Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 10 kwietnia 1935 r.

= Data ostatniej Poprzednia Obecna

<raj zmiany srt)opa % stopa '
Anglja 30.VI. 1932 24 2
Austrja 2311 1935 44 4
Belgja 41V 1935 24 3
Butgarja 3.1 1934 8 7
Czechostowacja 251, 1933 44 34
Danja 30,XI. 1933 3 24
Estonja 30.IX 1934 54 5
Finlandja 1,X1l. 1934 44 4
Francja 3LV. 1934 3 24
Gdansk 20.IX. 1934 3 4
Grecja 14X, 1933 74 7
Hiszpanja 30.X. 1934 6 54
Holandja 18,IX. 1933 3 24
Irlandja 30.VI. 1932 3 3
Japonja 2.VII. 1933 4,38 3.65
Jugostawja 15,VII. 1934 7 64
Litwa 11, 1934 6—7 54—6a)
Lotwa 11 1933 6—7 54—6a)
Niemcy 22,IX. 1932 5 4
Norwegja 23.V. 1933 4 34
Polska 25X. 1933 6 5
Portugalja 13.XII. 1934 54 5
Rumunja 6.XIl 1934 6 5
Stany Zj. (New-York) 311 1934 2 14
Szwajcarja 221 1931 24 2
Szwecja 29, X1, 1933 3 24
Wegry 17.X. 1932 5 44
Wiochy 25.111, 1935 4 314

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

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

Data - . -
Nowy  Lon Berlin  Paryz Nowy  Lon

. Paryz
York  dyn York dyn g 4

cQ

30.XI11. 1933 1 4—% 5—6 14-2 X-7s 1-1716 37s 27s23/8

3LXIL 1934 4-1 4-24 478-4%s f8—i 183} 4 34 17r
2811 1935 4-1 41 47s-438 174 7sdlis 716 338 278
0., 4-1  '4-1  4-47) 11« Ts3§ 7.6-58 Bls  27s
6.IV. '4-1  T2—i  3—35s 174 7&Yi6 7i>-T8 338 23/18
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Redakcja miesiecznika ,,BANK" miesci sie w Warszawie, Nowy
Swiat 7 m, 39 (tet, 9-27-66) i jest czynna we wtorki i piatki 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 porta.

Redaktor: dr. Stefan Bgczkowski, Sekretarz Redakcji: RudolfPituch.

PRENUMERATA
wynosi _
w kraju: zagranica,
rocznie 18 zL potrocznie 9 zt. rocznie 20 zi, pétrocznie 10 zi.

dla pracown. bank. rocz. 12 z. dla pracown. bank. rocz. 15 zi.
Cena pojedynczego numeru zt 1,50.
Prenumerate nalezy wptaca¢ na konto P. K. O, Nr 2.777.

CENNIK OGLOSZEN WYSYLAMY NA ZADANIE

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

Administracja miesiecznika

B A N K"

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

wraz z kosztami przesyiki.

Pracownicy bankowi mogq naby¢

komplety po zi. 13.— z przesyikq.



WILENSKI PRYWATNY BANK HANDLOWY

SPOLKA  AKCYJINA ZALOZONY W 1873 R.

Instytucja centralna:

Wilno, Mickiewicza 8
Telefony: 316, 408, 445, 816

Oddziaty:
Warszawa, Lida, Suwatki

Zatatwia wszelkie operacje bankowe
Przekazy do Litwy, Rosji, krajowe i zagraniczne

Kasetki opancerzone w podziemnym skarbcu stalowym

ORGAN ZWIAZKU ZAWODOWEGO
PRACOWNIKOW BANKOWYCH

1 KAS OSZCZEDNOSCI RZPL. POL.

PRACOWNIK BANKOWY

wychodzi 2 razy na miesigc i zawiera liczne artykuty
i wiadomosci z zycia pracownikéw bankowych i zwia-

zkéw zawodowych.
Prenumerata: rocznie zt. 350, potrocznie zi. 1.80

Adres Redakcji: ~ Warszawa, Krolewska 35, tet. 255-56.

5291 Drukarnia Gospodarcza, Warszawa, Wsp6lna 54. Tel. 8-84-12, 8-28-02.



