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Narada gospodarcza

W chwili, gdy oddajemy niniejszy numer ,,Banku'l do druku, od-
bywa sie zwotana przez Rzad Narada Gospodarcza. Przypomina ona
do pewnego stopnia odbyty w r. 1933 pod egidg B. B. W. R. Kongres
Gospodarczy; réznica polega gtownie na odmiennych warunkach
politycznych i gospodarczych, w jakich sie obie narady toczyly.
Kongres, uchwalajgc swoje tezy zapoczagtkowat zdecydowany kurs
deflacyjny w naszej polityce gospodarczej; obecna Narada zwotana
zostata u rzekomego konca akcji deflacyjnej i ma zajg¢ sie raczej
problemem przejsScia z defenzywy do ofenzywy gospodarczej, przej-
Scia do akcji, ktéra ma bezposrednio przyczyni¢ si¢ do ozywienia
dziatalnosci gospodarczej. Z tej réznicy warunkéw wyptywa bardzo
znamienna réznica atmosfery, w jakiej sie odbywaty obie narady.
Na Zjezdzie Dziataczow Gospodarczych i Spotecznych obrady to-
czyly sie w atmosferze wspoOtpracy wszystkich warstw i grup go-
spodarczych: zaznaczyto sie to szczegdlnie w obradach Komisji
Finansowej, ktora m. in. proklamowata koniecznos¢ zharmonizowa-
nia dziakalnosci naszego aparatu kredytowego z panstwowa polityka
kredytowg (por. ,,Bankll nr. 4 z 1933 r.). W tej fazie kryzysu do-
minowata nad wszystkiem atmosfera defenzywy, nakazujgca zwilasz-
cza prywatnym instytucjom unikanie spor6w i oparcie sie¢ 0 pomoc
Panstwa. Dzi$ sytuacja sie zmienita. Nad obradami dominuje mo-
ment przeciwstawnosci intereséw, a zwiaszcza moment walki z wy-
bujatoSciami etatyzmu i fiskalizmu.

Interesujg nas szczegOlnie zagadnienia pieniezno-kredytowe. Nie
znajac jeszcze uchwat Komisji zajmujacej sie temi zagadnieniami,
ograniczymy tu sie narazie do podkreslenia pewnych momentéw,
ktére dotycza nie meritum rozpraw, lecz wiasnie tej szczegdlnej at-
mosfery Narady i chwili, w jakiej ona zostata zwotana.

Obrady maja doprowadzi¢ do uzgodnienia pogladow w kwestji,
ktérag moznaby sformutowac nastepujaco; jakie warunki muszg by¢
jeszcze spetnione, aby nastgpito ozywienie obrotow gospodarczych,
jakie przeszkody nalezy usuna¢, aby tetno zycia gospodarczego za-
czeto mocniej pulsowac.

Odpowiedzi na to pytanie zostaty zgoéry ograniczone: usunigto
mianowicie z dyskusji kwestje walutowe. Stusznie to uczyniono,
gdyz te kwestje nie nadajg sie do omawiania na szerokiem forum,
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niemniej jednak stwierdzi¢ nalezy, ze dzi$ zadne stanowisko w spra-
wach waluty nie jest pogladem nie podlegajgcym dyskusji. Je-
zeli 43 panstwa zdeprecjonowaty swg walute, a tylko 4 zachowaty
walute statg i nieskrepowany formalnie obrét kruszcowo-walutowy,
to oczywiscie stanowisko tych czterech panstw nie jest czem$, co nie
wymaga uzasadnienia wobec przygniatajacej wiekszosci panstw, pro-
wadzacych inng polityke.

Kwestja ta sprowadza sie praktycznie do tego, ze wszelkie wy-
sitki panstw bloku ztotego, mogg by¢ poprostu niweczone w kazdej
chwili przez nowa derute walut zdeprecjonowanych, a wiec przez
nowy spadek cen ztotych. W tej chwili sytuacja na rynkach S$wia-
towych przedstawia sie pomyslnie (0 czem piszemy w innych no-
tatkach), jednak niebezpieczerstwo nie zostato zazegnane i wisi niby
miecz Damoklesa nad wszelkiemi debatami o poprawie gospodarcze;j.

Jednym z gtéwnych tematéw obrad Komisji rynku pienieznego
i kredytu jest kwestja potanienia kosztow kredytu. Jest to kwestja
obchodzagca gtdwnie bankowos¢ prywatng, gdyz na tym odcinku
oprocentowanie kredytow utrzymuje sie wcigz jeszcze na zbyt wyso-
kim poziomie. Mowimy o tym wysokim poziomie w stosunku do opro-
centowania wkiadow, bo tylko te relacje uwazamy tu za najistotniej-
szg. Jezeli obrady Komisji potoczg sie w innym Kkierunku, jezeli
w szczegoblnosci sprowadzg sie do omawiania konkurencji bankéw pu-
blicznych i prywatnych w dziedzinie gromadzenia wkiaddw, trzeba
bedzie uzna¢, ze Narada Gospodarcza nie spetnita swego wiasciwego
zadania.

Jednym z warunkéw ozywienia gospodarczego jest tani kredyt,
ale tani przez sume podazy, a nie drogg nakazéw, droga zadekretowa-
nia, ze kredyt ma by¢ tani. Nalezy dazy¢ do organicznego potanienia
kredytéw, a do tego prowadzi droga przez redukcje kosztéw handlo-
wych w bankach i przez caly szereg reform strukturalnych, ktérym
musi ulec zwiaszcza bankowos$¢ prywatna, aby mogta spetnia¢ nale-
zycie swoje zadania. Oczywiscie nie sg to zagadnienia, nadajace sie
do rozpatrywania przez tak efemeryczne ciato, jak Narada Gospo-
darcza. Do rozwigzania szeregu zagadnien organizacyjnych i stru-
kturalnych powinna by¢ powotana komisja, ztozona z grona ludzi fa-
chowych, zaréwno teoretykéw jak i praktykow: powotanie takiej ko-
misji przez rzad bytoby jednym z najbardziej pozytywnych rezulta-
tow Narady. Sprawy kredytu nie nalezg do takich, ktére mozna za-
tatwia¢ na kolanie. We wszystkich krajach byty one zawsze przed-
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miotem zmudnych badan, prowadzonych przez specjalne komisje
ankietowe i nie sgdzimy, by wiasnie Polske w tym okresie sta¢ byto
na improwizacje. Zdaje sie, ze dotychczas zaduzo byto tej improwi-
zacji i ze czas bylby wreszcie na solidng prace w budowie podwalin
nietyle ,,bankowosci w Polsce" ile prawdziwie polskiej bankowosci.

Konczac te nieco enigmatyczng notatke, konkludujemy:

Narada Gospodarcza przyczyni sie niewatpliwie do o$wietlenia
wielu bolaczek i brakow naszego aparatu kredytowego. Aparat ten
jednak nie moze w obecnem stadjum przyczyni¢ sie wiele do ozywie-
nia gospodarczego: wymaga on gruntownej reformy zanim zacznie
petni¢ nalezycie swe zadania, ale Narada Gospodarcza nie jest dos¢
kompetentnym organem do opracowania programu tej reformy.
Uchwaty zbyt pochopnie powziete, realizacja tych uchwat zbyt szyb-
ko przeprowadzona, mogg przynie$¢ wiecej szkody niz pozytku.

Do spraw tych powr6cimy w nastepnym zeszycie ,,Banku".

fs. b.)

Zmiany w Banku Polskim

Zmiana kierownika banku emisyjnego jest zawsze i wszedzie fak-
tem o doniostem znaczeniu polityczno - gospodarczem, faktem, wy-
magajacym komentarzy.

Dr. Wiadystaw Wrdblewski ustgpit ze stanowiska Prezesa Ban-
ku Polskiego nie z koncem kadencji, lecz w czasie jej trwania. Byta
to juz druga kadencja: dr. Wroblewski byt dotychczas najdtuzej urze-
dujagcym Prezesem naszej instytucji emisyjnej. Za czaséw jego ka-
dencji gospodarstwo polskie przeszto najciezsze burze, wsrdd Kktorej
Bank Polski zdat dobrze egzamin ze swej sprawnosci. Ale okres kry-
tyczny jeszcze sie nie skonczyt. Kto wie, czy okres obecny nie bedzie
nawet wymagat znacznie wiekszej energji, inicjatywy i wytrzymato-
§ci  nerwowej od kierownikow banku emisyjnego, niz poprzedni.
P. Prezes Wroblewski w czasie petnienia swego urzedu wykazat te
zdolnosci, odznaczajgc sie przytem umiarem, tak niezbednie potrze-
bnym na jednem z najbardziej odpowiedzialnych stanowisk, wiedza
oraz szerokiemi zainteresowaniami naukowemi. Wyrazamy nadzieje,
ze wiedze swojg i duze doSwiadczenie p. dr. Wroblewski spozytkuje
po zastuzonym odpoczynku — na innym terenie pracy spotecznej.

Prezesem Banku Polskiego mianowany zostat p. putk, Adam
Koc, piastujacy ostatnio godno$¢ Podsekretarza Stanu w Minister-
stwie Skarbu. Réwnoczesnie p. min. Koc sprawowat funkcje Komi-
sarza Rzadowego w Banku Polskim, miat wiec mozno$¢ zapoznania
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sie z pracg tej Instytucji juz na diugo p?zed objeciem stanowiska
Prezesa. Dotychczasowg dziatalno$¢ gospodarczg p. min. Koca moze
najlepiej charakteryzuje fakt, ze uzyskat On w szerokich kotach za-
szczytne miano ,,straznika waluty polskiej”. Ministerstwo Skarbu
traci a Bank Polski zyskuje jednego z najczynniejszych dziataczy fi-
nansowych; podkresli¢ tu nalezy szczeg6lnie zastugi p. min. Koca na
polu otwierania dla Polski zagranicznych rynkéw finansowych, a
zwlaszcza na polu zblizenia gospodarczego polsko - angielskiego.

Przemdwienie nowego Prezesa na Walnem Zgromadzeniu akcjo-
narjuszéw Banku Polskiego zawierato zupetnie jasno okreslony, kon-
kretny program dziatalno$ci, ktory $miato mozna nazwac doktryng
Banku Polskiego. Najbardziej charakterystycznym i zupetnie nowym
momentem byt ten ustep przemdwienia, ktory dotyczyt roli Banku
Polskiego na rynku kredytowym i stosunku jego do aparatu kredy-
towego. P. Prezes zaakcentowat nadrzedne stanowisko Banku w apa-
racie kredytowym i zapowiedzial, ze Bank wykorzysta to stanowi-
sko w kierunku ujednostajnienia polityki catego aparatu kredyto-
wego Polski i wzmocnienia kontroli nad nim. Kredyt Banku Polskie-
go bedzie stuzyt przedsiebiorstwom zdrowym i potrzebom gospo-
darczo uzasadnionym, za$ dla imprez nie wynikajgcych ze zdrowe-
go obrotu gospodarczego kredyt ten pozostanie zamkniety.

Oczywiscie stowa te nie sg rewelacjg; sg one potwierdzeniem
znanych i oddawna stosowanych przez banki emisyjne zasad dziatal-
nosci. Jednak w Polsce chwila obecna uczynita je szczegélnie aktual-
nemi i szczegOlnie waznemi w ustach kierownika instytucji emisyj-
nej. W wielu bowiem kotach gospodarczych panujg falszywe pogla-
dy na temat zadan banku emisyjnego, a pozatem wzmogta sie ostatnio
propaganda pewnych czynnikéw za akcja wszcze'cia wielkich robét in-
westycyjnych, finansowanych przez Bank Polski. Te nieodpowiedzial-
ng propagande nalezato przygasi¢, nalezato uspokoi¢ trzezwo myslaca
cze$¢ spoteczenstwa i Prezes Banku Polskiego uczynit to w stowach
bardzo kategorycznych, nie pozostawiajgcych zadnych watpliwosci.
Polityka kredytowa musi by¢ jedna w calem panstwie; dodajmy, ze
polityka kredytowa musi by¢ uzgodniona z ogélnemi zatozeniami po-
lityki gospodarczej Rzadu. Gdy wiec Rzad realizuje t. zw. polityke
deflacji, Bank Polski nie moze oczywiscie rozszerza¢ kredytow po-
nad miare wskazang biezagcemi obrotami gospodarczemi, nie moze zaj-
mowac sie zbytnio uptynnianiem czy odmrazaniem rynku, gdyz taka
akcja paralizowataby skutki zabiegu deflacyjnego.

Szczegllnie wazng jest w Polsce kwestja kontroli rynku kredy-
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towego. Prezes Banku Polskiego postawit jg na jedynie stusznej pta-
szczyznie; kontrola ta nalezy do Banku Polskiego. Stowa te naleza-
toby traktowac jako zapowiedZ doniostych zmian w sensie przede-
wszystkiem organizacyjnym. Zapowiedz ta (jak zresztg sam fakt zmia-
ny na stanowisku Prezesa Banku Polskiego), oznaczataby przesunie-
cie punktu ciezkosci w polityce kredytu wewnetrznego z resortow mi-
nisterjalnych do naszej instytucji emisyjnej. Przesuniecie takie uwa-
zamy za bardzo celowe, zblizajgce ukiad stosunkéw naszych w tym
wzgledzie do ukladu w krajach, ktére pod wielu wzgledami moga
by¢ dla nas wzorem. Warunkiem tego jest przedewszystkiem odpo-
wiedni podziat kompetencji miedzy Ministerstwem Skarbu a Bankiem
Polskim, gdyz chodzi o to, by nie byto zbednego i szkodliwego podwa-
jania kontroli, ktéra catym swym biurokratycznym ciezarem przy-
gniottaby bankowos¢.

Niektore pisma zwrocity uwage, ze w przemoOwieniu Prezesa nie
byla poruszona kwestjg statosci ztotego, nazywajac fakt ten bardzo
znamiennym. Nie podzielamy tego zdania. Przedewszystkiem p. Pre-
zes Koc jest dobrze znany jako zwolennik polityki bloku ztotego, kto-
ra zostata u nas przyjeta jako doktryna oficjalna. Powtdre kwestjg
waluty 1 jej parytetu jest wylgcznym przedmiotem rozstrzygniec
wiladz panstwowych a nie Banku Polskiego; wigzace o$wiadczenia w
tej kwestji mogg wiec sktadaC tylko przedstawiciele tych wiadz, co
zresztg niejednokrotnie czynili. (Acer.).

Przywileje egzekucyjne

Projekt nowej ustawy o spétdzielniach przewiduje rozszerzenie
na spotdzielnie kredytowe przywileju egzekucyjnego dla wkiadow
oszczednosciowych. Przywilej ten posiada tres¢ nastepujaca: ,,wkiad-
ki oszczedno$ciowe do kwoty zt. 2500 sg wolne od zajecia egzeku-
cyjnego”.

Historja tego przywileju w Polsce jest bardzo charakterysty-
czna. Korzystaty z niego najpierw tylko wkiady oszczednosciowe w
P. K. O. Pdzniej znalazt sie on w statucie B. G. K. Nieco pdzniej wi-
dzimy go juz w statucie P. Banku Rolnego. Wreszcie ostatnia nowela
do dekretu o komunalnych kasach oszczednosci obdarzyta tym przy-
wilejem wkiady oszczednoSciowe we wszystkich tych kasach. Teraz
ma on objg¢ spotdzielnie kredytowe. Nie bedg go wiec nadal posia-
da¢ tylko banki prywatne. Widzimy na tym przykfadzie, jak to przy-
wilej zmienia sie z biegiem czasu w ,,privilegium odiosum™ dla pew-
nej kategorji instytucyj.
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JesteSmy zasadniczo przeciwni takiej ochronie wkiadéw oszcze-
dnosciowych, raz ze wzgledu na jej podejrzany charakter etyczny,
powtdre z uwagi na jej konstrukcje. Niewiadomo o co tu chodzi: czy
chodzi o wkiadce, czy tez ustawodawcy zalezy na faworyzowaniu pe-
wnych instytucyj. Gdyby chodzito o popieranie ruchu oszczednos-
ciowego, to ustawodawca powinien byt przywilej zwigza¢ albo tylko
z instytucjami Scisle oszczednosciowemi, albo rozszerzy¢é go na wszy-
stkie instytucje przyjmujace wkiady i odpowiedni przepis zamiescic¢
w kodeksie postepowania cywilnego. Jesli za$ chodzi o popieranie pe-
wnych instytucyj, to nie wypada przywileju rozszerza¢ tak dalece,
Ze staje sie on instytucjg powszechng z jednym drobnym — niezbyt
usprawiedliwionym wyjatkiem — bankdéw prywatnych. Przywilej ten
»przeslizgngwszy sie" cichaczem do statutow tylu instytucyj, przy-
sporzy nielada klopotéw naszym organom sprawiedliwosci, naraza
przytem na szwank interesy wierzycieli. Przepisy nie mdwig miano-
wicie o wkiadcy, lecz o wkiadach, z czego wynikatoby, ze kto§ moze
mie¢ w kazdej z instytucyj objetych przywilejem po 2500 zt. i wszy-
stkie te sumy razem wziete beda wyjete z pod egzekucji. Tg droga
moze dtuznik ukry¢ sobie w samej Warszawie 15.000 zt., a jesli ze-
chce skorzysta¢ z instytucyj prowincjonalnych, to i kilkadziesigt ty-
siecy ztotych. Dalej, niewiadomo, czy przywilej dotyczy tylko wkia-
déw na ksigzeczki imienne, czy takze na okazicielskie: w tym dru-
gim przypadku wierzyciel bytby pozbawiony wszelkiej kontroli nad
suma pieniezng, ztozong przez dtuznika w banku.

Sa to sprawy wymagajace szybkiego wyjasnienia w interesie bez-
pieszczenstwa obrotu. Na marginesie za$ zaznaczamy, ze bytby czas
najwyzszy na przeprowadzenie wyraznej linji demarkacyjnej miedzy
drobnemi oszczednosciami, ktére ochrania¢ chcemy, a wkiadami, kté-
re figurujgc na kontach oszczedno$ciowych, z istoty swej nie stanowig
jednak oszczednosci.  (Poniewaz tego podziatu niema, nie mo-
zna naprzyktad obliczyé, ile naprawde mamy wkiadéw w Polsce;
wszystkie dotychczasowe obliczenia sg niesciste, gdyz niektére
pozycje sg podwojnie zarachowane). Drobne wkiady powinny by¢
chronione; ochrona ta miataby jednak wodwczas sens, gdyby instytu-
cje oszczednosciowe przyjmowaty tylko drobne wkiady, gdyby miaty
zakres$long gorng granice wkiadu, podobnie, jak to sie praktykuje w
innych krajach. Do sprawy powyzszej jeszcze powrdcimy, (s. b.).

Bilans handlowy a konjunktura

Spadek o przeszio 60% nadwyzki bilansu handlowego, jaki sie
Zaznaczyt w roku 1935 wskutek zwiekszenia sie przywozu i zmniej-
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szenia wywozu Polski jest nader symptomatyczny. Przedewszystkiem
pozwala on stwierdzi¢ jeszcze raz, ze w naszych warunkach nieznacz-
ne nawet ozywienie konjunktury powoduje natychmiast wzrost im-
portu surowcow i maszyn, pomimo silnego ograniczenia tego rodzaju
przywozu. Jest to zjawisko catkiem zrozumiale, jezeli sie wezmie pod
uwage wyczerpanie zapasoéw surowcowych i gtdd maszynowy, od-
czuwany przez przemyst polski, od szeregu lat nie dokonywujacy pra-
wie inwestycyj. Z chwilg wiec wzrostu wytworczosci i poprawy ren-
townosci produkcji przemystowej — zwiekszenie importu staje sie
nieuniknione, osiggajac, w okresie bezposrednio nastepujacym po
dtuzszej depresji, stosunkowo znaczne nasilenie.

Powyzszej tendencji w zadnym wypadku nie powinno sie dia-
wi¢ w zarodku ograniczeniami przywozowemi, jakich bylisSmy Swiad-
kami w r. ub. Szkodliwo$¢ kontyngentowania importu surowcow —
wszechstronnie o$wietlona ostatnio dzieki ankiecie todzkiego ,,Gtosu
Porannego™ — nie moze juz chyba by¢ kwestjonowana. Jak wiadomo,
kontyngentowanie przywozu surowcOw stanowi bron walutowo bez-
skuteczng, uzywang w celu ,fryzowania" bilansu handlowego, wywo-
tujaca represje ze strony naszych odbioréw zagranicznych, a pozatem
— utrudniajgcg kalkulacje przemystu i pozbawiajgcg kraj niezbed-
nych débr inwestycyjnych, w czasie gdy kraje sasiedzkie gromadza
zapasy surowcow na cele bynajmniej nie pokojowe. Ponadto, ogra-
niczenia przywozowe przyczyniajg sie do podrozenia produkcji kra-
jowej, zwtaszcza w okresie zwyzki cen surowcOw na rynku Swia-
towym.

Ten ostatni moment wplywu ograniczenia przywozu na poziom
cen krajowych jest — zdaniem naszem — najbardziej godny podkre-
$lenia. Pomimo bowiem istniejagcych ograniczeh natury polityczno-
prawnej i dewizowej w miedzynarodowej wymianie towarowej, wy-
gérowany poziom cen stanowi a la longue istotng przyczyne dalszego
spadku eksportu polskiego. Nie rozporzadzamy doktadnemi wskazni-
kami cen Swiatowych. O ile przyjmiemy jednak, z duzg dozg praw-
dopodobienstwa, ze ceny angielskie odpowiadajg z grubsza cenom
Swiatowym, poroéwnanie wskaznikéw cen hurtowych w ztocie w Pol-
sce i Anglji moze nasuna¢ ciekawe wnioski. Wskazniki cen hurtowych
angielskich, polskich i francuskich w ztocie przedstawiajg se¢ naste-
pujaco przy podstawie r. 1928 — 100:

Anglja Polska Francja
Styczen 1935 44,9 52,7 54,—
Listopad 1935 46,4 54,5 54,—

Grudzien 1935 46,4 52,7 55—
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Wskaznik cen hurtowych w Polsce byt w styczniu i listopadzie
r. ub. wyzszy od angielskiego wskaznika w zlocie o 17,4%, za$§ w
grudniu rozpieto$¢ ta zmalata wskutek spadku polskiego wskaznika
do 13,6%. Zresztg ceny hurtowe polskie utrzymujg sie naogét na po-
ziomie zblizonym do francuskiego, powszechnie uwazanego za zbyt
wysoki w stosunku do cen $wiatowych. Poréwnywanie powyzszych
wskaznikdw traktowac nalezy nader oglednie ze wzgledu na niejed-
nolito$¢ struktury tych indekséw. Tem niemniej jasnem jest, ze po-
mimo uznania nas przez niektérych ekonomistow zagranicznych za
»mistrzow deflacji'l (vide prof. Baudhuin, nie osiaggneliSmy dotych-
czas Swiatowego poziomu cen.

Wynikajacy z dysproporcji cen problem braku rentownosci eks-
portu nie stracit zatem nic na swej aktywnosci, przyczem na odcin-
ku wywozu rolnego w drugiej potowie 1935 r. wystgpito nawet po-
gorszenie, w zwigzku ze zwyzkg cen krajowych. Nierentowno$¢ wy-
wozu powoduje ograniczenie jego rozmiaréw, uzalezniajgc go od za-
sobéw finansowych rynku wewnetrznego. Ten wywoz ,.cieplarniany”
jest przeciwstawieniem ekspansji majacej naturalne podstawy w kon-
kurencyjnosci kosztow produkcji. Skromne rozmiary wywozu polskie-
go wynikajg w tym stanie rzeczy nietylko z ogdlnego spadku wymia-
ny miedzynarodowej, lecz réwniez — a moze i przedewszystkiem —
z braku optacalnosci eksportu. Polska bierze istotnie zbyt staby udziat
w 0go6lnym wywozie $wiatowym, mianowicie okoto 1%, podczas gdy
Belgja uczestniczy w nim w 3"2%, Holandja w 21/2%, Danja w 1,5%;
Rowniez znajdujemy sie na szarym korcu krajow europejskich w kla-
syfikacji wartosci eksportu na gtowe ludnosci.

Nie wydaje sie, azeby w najblizszej przysztosci ksztattowanie sie
zagranicznych obrotéw towarowych Polski ulegto samorzutnie powaz-
niejszym zmianom w kierunku aktywizacji bilansu handlowego. Po
stronie eksportu, trudno spodziewac sie wiekszego ozywienia w zwigz-
ku z poprawg konjunktury na rynkach zagranicznych, postepujaca
zbyt powolnie, niejednolicie i czesto zaktocong zaburzeniami waluto-
wemi. Co sie za$ tyczy importu, to wzmozony ruch inwestycyjny na-
rzuci konieczno$¢ zwiekszenia przywozu dobr produkcyjnych. W tych
warunkach, przy obecnej niktej naogdt optacalnosci eksportu, pozo-
stajg stosunkowo waskie ramy na ozywienie konjunktury na rynku
wewnetrznym, o ile 1) nie uzyska sie w miedzyczasie kredytow za-
granicznych, wzglednie konwersji zadtuzenia zagranicznego, lub tez
2) nie przetamie sie ostatecznie psychozy tezauryzacyjnej, unierucha-
miajacej kilkaset miljonéw ztotych w kruszcu i walutach obcych.

(Konstanty Sokotowski}
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Tani pienigdz i pomysinos¢ gospodarcza

Reginald McKenna, prezes Midland Bank'u mogtby
zupetnie stusznie chelpi¢ sie w swem tegorocznem przemdwieniu na
walnem zebraniu akcjonarjuszy, ze prognoza postawiona przez niego
przy tej samej sposobnosci w 1935 r. okazata sie najstuszniejszg. Re-
prezentuje on zazwyczaj najbardziej postepowe poglady z posrdd
wszystkich swych kolegéw. Rok temu przeciwstawit sie¢ on z emfazg
fatalistycznym wnioskom, wedtug ktérych dalsza poprawa na rynku
wewnetrznym Anglji mogtaby mie¢ miejsce tylko w razie ozywie-
nia w handlu miedzynarodowym. Twierdzit on, ze wobec oderwania
funta od podstawy ztota, dawne ograniczenia zdolno$ci rozwojowych
gospodarstwa zostaty usuniete i nie istnieje dtuzej konieczno$¢ przy-
krecania Sruby deflacyjnej, tak jak w krajach bloku ztotego. Dalszy
rozwoj pomysinosci angielskiej w 1935 r. potwierdzit w petni stusz-
nos$¢ jego wywodow.

W tym roku poszczeg6lni prezesowie Big Five zastanawiali sie
nad zrodtami postepu ozywienia. W. F. T u k e z Barclays Bank
i R. F. Beckettz Westminster Bank potozyli gtéwny nacisk
na silny ruch budowlany. W posredni sposoéb wptynat on ozywiajgco
na kazdg prawie gataz produkcji. Zwrdcono rowniez uwage na rozwoj
przemystu zelaznego i stalowego. Naogdt jednak nie dali bankierzy
angielscy jednolitego wytlumaczenia badanego zjawiska. Kazdy z nich
okazat sie eklektykiem, ktadgc tylko nacisk na inne czynniki. Czyn-
nik taniego pienigdza podkre$lano jedynie posrednio, nie uwazajgc
go za zasadniczg przyczyne ozywienia przemystowego. | znowu tyl-
ko prezes McKenna zajat oryginalne i samodzielne stanowisko, da-
jac peing analize dodatnich skutkéw taniego pienigdza. Uznat on, ze
ozywienie wewnetrzne nalezy przypisa¢ czeSciowo w sposéb bezpo-
Sredni dziatalno$ci bankow i pragnat, zeby rola ich pod tym wzgle-
dem stata sie na przysztos¢ jeszcze bardziej doniosta. Podazy tanie-
go pienigdza przypisat McKenna z pos$rod wszystkich czynnikow naj-
donioslejsze znaczenie.

Tanio$¢ pienigdza w Anglji ptynie z bogactwa tego kraju, obfi-
tosci realnych kapitatdw. Jest zatem zjawiskiem ze wszech miar na-
turalnem. Mimo to przejaw ten nie mogtby zadng miarg rozwing¢ sie
w sposob nieskrepowany i wywrze¢ petnie swego dobroczynnego
wptywu na gospodarstwo narodowe, gdyby Anglja byla zwigzana z
walutg ztotg. Sposéb bowiem funkcjonowania tej waluty jest od sze-
regu lat tak wadliwy, ze potrafi nawet najbogatszy kraj — przykia-
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dem czego doskonatym zresztg jest Francja — zmusi¢ do utrzymy-
wania stopy procentowej przez diugi okres czasu znacznie powyzej
jej uzasadnionego poziomu, stajgc sie w ten sposob czynnikiem sil-
nie depresyjnym. Jest to gtdbwny wzglad, dla ktérego Anglja nie po-
wréci do waluty ziotej przed zreformowaniem jej dotychczasowych
metod funkcjonowania. Mimo duzych nawet réznic w uzasadnieniu
zrodet pomysinosci sg zaréwno politycy, jak i bankierzy, oraz ekono-
misci wyjatkowo zgodni w swem nastawieniu praktycznem. Nawet ci
z posréd nich, ktorzy nie podkre$lajg zbyt silnie czynnika taniosci
pienigdza, ani tez nie bronig zadnej jednolitej koncepcji, ktorej my-
$lg przewodnig bytby ten wiasnie element, idg jakby pod$wiadomie
w kierunku praktycznym przez te koncepcje wytknietym. Pod tym
wzgledem wptyw tej doktryny jest niezaprzeczalny. W Swiecie ban-
kowym reprezentuje jg McKenna. W $wiecie ekonomicznym toruje
jej droge przedewszystkiem J. M. K e y n e s, ktdry ostatnio sprecy-
zowat ponownie swoje poglady w oczekiwanej z wielkiem zaintereso-
waniem ksigzce p. t. ,,The Generat Theory of Employment, Interest
and Money".

Rola stopy procentowej oraz warunki konieczne dla jej potanie-
nia byty w Polsce diugo i systematycznie zapoznawane. Stanowisko
zajete przez obecny Rzad wskazuje po raz pierwszy na duzg zmiane
nastawienia pod tym wzgledem. Stad wydaje nam sie, ze nie od rze-
czy bedzie blizsze zapoznanie sie naszych czytelnikéw z pogladami,
ktére to zagadnienie w spos6b wyczerpujgcy o$wietlajg. Dlatego da-
jemy na innem miejscu ttumaczenie recenzji Swiezej ksigzki Keynes'a,
w nastepnym za$ numerze mie$. Bank zamieScimy ttomaczenie jedne-
go z jego ostatnich artykutdw, w ktérym streszcza on swoj poglad
na to, w jakim kierunku winna pdjs¢ reforma waluty zitotej, zeby
Swiat mogt do niej powrdci¢ bez obaw przed depresyjnym wptywem,
ptyngcym z jej wadliwego funkcjonowania. (/2. s.)

Doniosty zwrot w ruchu cen

Gtdéwng przyczyna, dla ktorej skutki gospodarcze polityki stato-
§ci parytetu okazaty sie dla wszystkich bez wyjatku panstw, ktore
poszty tg droga, tak optakane, byt fakt, ze Swiatowe ceny ziote znaj-
dowaty sie od poczatku kryzysu w stanie ciagtego spadku. Zmuszato
to do ustawicznego powtarzania zabiegow, ktére w czasie ich trwa-
nia wywotujg nielada depresyjny wptyw na przebieg proceséw go-
spodarczych. Deflacja ma sens tylko wtedy, kiedy naroste dyspro-
porcje nie sg zbyt wielkie, oraz kiedy Swiatowy poziom cen, na ktory
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sie rowna, jest wprawdzie nizszy, ale staty. Kiedy jednak poziom
na ktory sie rdwna, sam — obojetnie z jakich przyczyn — wcigz sie
obsuwa, akcja deflacyjna nie tylko traci wszelki sens, ale zaczyna
by¢ samodzielng przyczyng pogiebiajacg i przedtuzajaca istniejgcy
kryzys. Dziata ona wrecz odwrotnie do zamierzonego efektu. Stad
analiza tendencji cen Swiatowych posiada decydujgce znaczenie dla
obioru drogi wyjscia z kryzysu.

Lekcewazenie sobie tej tendencji, wzglednie zasadnicze bledy
robione w jej ocenie na dalszg przyszto$¢, pociggaja za sobg bardzo
ujemne nastepstwa. Nastepstwa te odczuwato gospodarstwo polskie w
ciggu ostatnich pieciu lat zbyt dotkliwie, zeby sie trzeba byto nad nie-
mi rozwodzi¢. Wszystkie ofiary ponoszono z roku na rok w tej na-
dziei, Ze stosunkowo niedaleka przyszto$¢ przyniesie zahamowanie
spadku, a bodaj nawet wzrost cen $wiatowych. Nadzieje te okazaty
sie zwodnicze. Nie byto poprostu ani jednego powazniejszego czyn-
nika w rozwoju sytuacji $wiatowej, na ktérymby sie one mogty oprzec.
Dopiero ubieglty rok przyniost doniostg zmiane pod tym wzgledem.
We wszystkich bowiem panstwach zaczely coraz dobitniej rozwijaé
sie procesy prace w kierunku zwyzki cen. Charakter tych procesow
byt bardzo réznorodny. Wypadki polityczne oraz eksperymenty spo-
teczne gérowaty jednak nad czysto gospodarczemi czynnikami. Te
ostatnie przewazaty wiasciwie tylko w bloku szterlingowym. | stad
poprawa ma tam najbardziej zdrowe i trwale podstawy. Gwattowne
reformy dokonywane przez Roosevelta w Ameryce bez ogladania sie
na zwigzane z tem koszty stworzyty wszelkie warunki dla niekontro-
lowanej inflacji, ktorg lada nieostrozno$¢ moze na dobre rozpetac. W
Niemczech, Witoszech i Japonji mamy pozatem do czynienia z daleko
posunietg gospodarkg wojenna.

W zwigzku z powyzszem nominalne ceny hurtowe zaczety is¢ w
poszczegOlnych krajach w goére, przyczem ruch ten przybrat na sile
pod koniec ubiegtego roku gtéwnie w zwigzku z szerzgcym sie niepo-
kojem politycznym na tle wypadkéw wiosko - abisynskich. Ceny hur-
towe podniosty sie w Wielkiej Brytanji na przestrzeni catego roku
(przyjmujac wrzesien 1931 r. za 100) ze 109,4 na 118,1; w U. S. A. ze
114,1 na 121,9; we Wioszech z 85,3 na 107,4 z koncem pazdziernika,
poczem zaniechano ogtaszania wskaznika, ktérego tgczny wzrost od
poczatku roku po koniec grudnia nalezy ocenia¢ na 33%; w Niem-
czech z 93,0 na 94,9; we Francji ruch zwyzkowy zaczat sie dopiero od
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konca sierpnia; z 77,5 w tym miesigcu doszty one w grudniu do 80,7%).
Ciekawie bardzo wyglada zestawienie wzrostu cen we Francji i w
Niemczech. Pomimo notorycznego faktu gorgczkowych zbrojen, oraz
gtodu surowcowego wykazujg Niemcy stabszy wzrost cen niz Fran-
cja, uprawiajgca deflacyjng polityke. Nasuwa sie przypuszczenie, ze
w Niemczech nakreca sie nie tylko konjunkture. Juz lepiej zrobity
Wiochy, zaprzestajgc ogtaszania wskaznikow.

Ruch cen nie byt oczywiscie jednolity. Najsilniej zwyzkowaty
ceny, ktére ucierpiaty najbardziej w poczatkach depresji, a zatem ce-
ny surowcow. Specjalnie silnie podrozaty surowce przemystowe. Wie-
le z nich zwyzkowato o przeszito 20 procent.

Zaznaczony powyzej obrot rzeczy posiada specjalnie donioste
znaczenie dla Polski. W obecnych bowiem warunkach kazdy wysitek
deflacyjny przedsiewziety w kierunku usuniecia istniejgcych jeszcze
dysproporcyj nie jest juz wiecej daremny, lecz przeciwnie, zbliza nas
do nowego stanu réwnowagi tak koniecznego dla trwatego ozy-
wienia inwestycyjnego. Dzieki temu ostateczne dostosowanie sie do
ogoblno-$wiatowej sytuacji, jakie kiedy$ bedzie musiato by¢ dokonane
okaze sie tatwiejsze bez wzgledu na obrang w tym celu metode dzia-
fania.

Na zakonczenie wspomnie¢ nalezy, ze Polska byfa pod wzgledem
ruchu cen w 1935 r. zupetnie wyjgtkowym krajem. Poziom cen hurto-
wych wykazywat u nas po koniec lipca wysoki stopien stabilizacji, wa-
hajac sie w ciasnych granicach od 52,1 do 52,9 (przy podstawie 1928
r.). Miesigce sierpien, wrzesien i pazdziernik przyniosty lekkg zwyz-
ke do 54,5. Listopad byt bez zmiany w poréwnaniu z poprzednim mie-
sigcem. W grudniu natomiast ujawnity sie pierwsze rezultaty pono-
wionej z duzym nakladem energji akcji deflacyjnej rzadu w formie
spadku poziomu cen hurtowych do 52,7. Spadek ten winien by¢ z po-
czatkiem 1936 r. jeszcze silniejszy. W rezultacie mieliSmy na prze-
strzeni catego roku nieznaczny spadek w wysokosci 0,7 punktow. Tem
samem zblizamy sie chwilowo do nowego stanu réwnowagi row-
noczesnie z dwu stron, ceny nasze bowiem spadajg przy réwnoczes-
nym wzroscie cen Swiatowych. Poprzednio natomiast ceny nasze spa-
daty, ale Swiatowe spadaty jeszcze silniej, anulujac w ten sposob osia-
gniete korzysci. Ten pomys$iny objaw nie przesadza oczywiscie osta-
tecznych wynikow akcji deflacyjnej. Wzrost cen Swiatowych jest obe-
cnie jedynie dlatego pocieszajgcy, poniewaz nie towarzyszy mu spa-
........................ |

1) The Economist 11. Il. 1936 r. str. 59.
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dek kurséw gtéwnych walut. Sytuacja ta moze jednak ulec tatwo od-
wréceniu. Co wiecej, jest wiele danych po temu, ze w stosunkowo
niedalekiej przyszto$ci mozemy by¢ Swiadkami dalszych powaznych
wstrzagsow walutowych, czem zresztg blizej zajmujemy sie w oddziel-
nej notatce. Wtedy ponownie utraciliby$my juz osiggniete rezultaty.

(K. S).
Perspektywy franka francuskiego

Piszac w osobnej notatce o doniostym zwrocie w ruchu cen $wia-
towych, ruchu po raz pierwszy od poczatku kryzysu niedwuznacz-
nie zwyzkowym, uznaliSmy to za objaw wybitnie pomysiny dla kra-
jow, ktore zdotaty dotychczas obroni¢ stato$¢ parytetu swego pienia-
dza i sg nadal zdecydowane iS¢ ta drogg. Jak wiadomo bowiem jedng
z gtdéwnych trudnosci, z jakiemi te kraje musiaty walczy¢ przez sze-
reg ostatnich lat, byta dos$¢ duza dysproporcja pomiedzy ich wewne-
trznym poziomem cen a poziomem cen $wiatowych. Okolicznos¢ ta
zmuszata kraje ziote do ustawicznego powtarzania zabiegéw defla-
cyjnych celem obnizenia swych zbyt wysokich cen. Dostatecznie sil-
na zwyzka cen Swiatowych moze te przykra konieczno$¢ uczyni¢ zbe-
dng pod dwoma warunkami: 1) zeby kraje ztote nie braly, do czasu
usuniecia dysproporcyj, udziatu w og6lno - Swiatowej zwyzce cen;
2) zeby waluty gtdwnych panstw takich jak Anglja, Francja i Stany
Zjednoczone nie doznaty nowych, powaznych wstrzasow.

W razie spetnienia sie wymienionych warunkéw kraje ziote zo-
statyby wprawdzie uratowane, ale trzeba dodaé, Ze ,cudzemi reka-
mi". Zwyzkowy bowiem ruch cen Swiatowych pojawit sie jako kon-
sekwencja roznych Srodkéw dziatania, ktére ze zrozumiatych powo-
doéw sa dla panstw zmuszonych do prowadzenia deflacyjnej polityki
niedostepne.

Juz dzi§ mozemy stwierdzi¢ pewne dodatnie skutki zwyzkowego
ruchu cen Swiatowych. Doprowadzit on mianowicie do znacznego
zmniejszenia dysproporcji pomiedzy cenami francuskiemi, znanemi
jako specjalnie wysokie, a angielskiemi i amerykanskiemi. O ile w
styczniu 1934 r. poziom hurtowych cen ztotych wynosit dla Francji
79, Anglji 64 i Ameryki 65, to w listopadzie 1935 r. odnosne cyfry
przedstawiaty sie jak 72, 63 i 69. Poziom detalicznych cen ziotych
byt dla tych samych krajow w tych samych odstepach czasu 106,
78,64, oraz 91.79.731).

1) ,The Essentials of Prosperity in France". F. Jenny .Lloyds Bank
Bulletin za luty 1936 r.
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Druga wazng okolicznoscig jest, ze ozywienie Swiatowe musi sie
w pewnym stopniu udziela¢ réwniez i krajom bloku zitotego. Pewne
oznaki tego zresztg juz obserwujemy. O ile bowiem rok 1935 byt w
swej catosci dla Francji wyjatkowo niepomysiny, to ostatnie jego mie-
sigce oraz styczen b. r. przyniosty lekkie polepszenie sytuacji gospo-
darczej. Swiadcza o tem zaréwno cyfry bezrobocia, jak i wskazniki
produkcji; w styczniu za$ b. r. nawet wpltywy podatkowe wykazaty
nieznaczng poprawe. Nalezatoby zatem wnosi¢, ze w razie braku ja-
kich§ powaznych wstrzagsow wewnatrz frank francuski ma juz naj-
gorsze za sobg. Tak tez rozumujg zwolennicy polityki deflacyjnej.

Tem bardziej znamiennem jest, Ze tak konserwatywne pismo an-
gielskie jak ,,The Economist* wydato w numerze z dnia 25. I. br. wy-
rok zagtady na franka francuskiego, piszac na str. 171: ,,Dewaluacja
franka francuskiego zbliza sie coraz bardziej i jest obecnie kwestjg
tygodni wzglednie conajwyZej miesiecy. Jedyng niepewnoscig, ktorg
mogg rozstrzygna¢ tylko wypadki, jest, czy bezposrednig przyczyng
spadku franka stang sie tarcia polityczne, zwiekszenie nasilenia runu
na banki wewnatrz kraju, czy tez wzmozona fala odptywu ztota". Je-
den z polskich ekonomistow zbyt ten wyrok lekcewazgcem stwier-
dzeniem, Ze ,,The Economist“ uprawia podejrzang propagande, bedac
na ustugach wiascicieli kopaln ztota, w ktorych interesie lezy spadek
ostatniej wielkiej waluty Swiatowej. Troche powazniej odpiera za-
rzuty przeciwnikbw F. Jenny, redaktor dziatu finansowego ,,Le
Temps*. Zamiast odkrywa¢ sensacyjne zakulisowe szczegOty stara sie
on udowodni¢, Ze frank mogtby spas¢ tylko w razie wyczerpania sie
rezerw ztota Banku Francji, nadmiernego zadtuzenia zycia gospodar-
czego, lub tez zbyt wielkich ciezaréw publicznych. Rezerwy ztota uwa-
wa za tak jeszcze, pomimo ich spadku, wysokie, ze obrona franka wy-
daje sie dziecinng sprawa. Zadtuzenie wewnetrzne uwaza za zupetnie
znosne. Podobnie ciezary publiczne ulegty tak silnej redukcji, ze dzi$
sg juz ponownie przystosowane do zdolnosci ptatniczej Francji.

Po rozwazeniu wszystkich pro i contra wyrok The Economist nie
wydaje sie jednak lekkomysinem ryzykowaniem autorytetu tego pi-
sma dla jednej powaznej przyczyny. Jest nig fakt istnienia nadal —
pomimo wszelkich oszczednosci — olbrzymiego deficytu publicznego
ocenianego do korca tego roku na 16 miljardow frankéw. Sam w sobie
deficyt ten nie bylby moze decydujgcy, gdyby nie towarzyszyly mu
dwie niepokojace okolicznosci: 1) wyczerpanie francuskiego rynku
pienieznego deficytami lat poprzednich; 2) stabe prawdopodobien-
stwo dalszych oszczednosci w zwigzku z rozwijajaca sie sytuacja we-
wnetrzno - polityczng Franciji.
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Pierwsza okoliczno$¢ uniemozliwiata dostatecznie silny spadek
stopy procentowej we Francji i zmusita ostatecznie rzad jednego z
najbogatszych krajéw na $wiecie do szukania czesciowego pokrycia
swego deficytu na obcym rynku. Pozyczka francuska w Anglji jest
W gruncie rzeczy pozyczka na zastaw ztota. Trudno jg zatem uwazaé
za dowdd wyjatkowego zaufania do franka ze strony City londyn-
skiej. Interes ten zrobiono poprostu dlatego, ze sie zupetnie dobrze
optacat, rzad za$ angielski dat nan swoje pozwolenie, poniewaz mu
na spadku franka specjalnie nie zalezy. Powtére, pozyczka ta jest
tylko sposobem obejScia przepisow statutu Banku Francji, zabrania-
jacych udzielania rzadowi bezposrednich kredytéw. Chwilowo roz-
wigzuje ona sytuacje skarbowa i pozwala na wzglednie spokojne prze-
brniecie przez okres wyboréw. Potem jednak problem skarbowy wy-
ptynie z tem wiekszg ostroscia, ze trzeba bedzie sptaci¢ stary diug i
zaciggna¢ w dodatku nowy. Stopa rynkowa prawdopodobnie nie spa-
dnie, a pozatem u steru rzagdoéw gotowe znalez¢ sie stronnictwo zde-
cydowanie przeciwne wszelkim dalszym oszczedno$ciom. W takim
uktadzie warunkow wiasciwie jeszcze jedna tylko okoliczno$¢ moze
uratowa¢ franka; mianowicie, jezeli ozywienie gospodarcze we Fran-
cji wywota tak powazny wzrost wptywow skarbowych, iz nie tylko
usunie on konieczno$¢ zaciggania dalszych kredytéw, lecz nawet po-
zwoli na sptate pozyczki angielskiej. Nie wolno nikomu broni¢ by¢
takim optymistg, ale rownoczesnie nie wydaje sie stusznem zadac od
drugich podobnego optymizmu. | dlatego mozna sie na najblizszg na-
wet przyszto$¢ franka zapatrywac catkiem sceptycznie. Sceptycyzm
ten jest tem bardziej uzasadniony, ze jakakolwiek niepewno$¢ na
odcinku skarbowym dziata nadzwyczaj szkodliwie na psychike mas
ludnosci. W zwigzku z tem i rezerwy ztota moga sie okaza¢ nie za
wielkie i zadtluzenie wewnetrzne, specjalnie instytucyj finansowych,
nie za mate. W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze wszystkie trzy wymie-
nione przez p. F. Jenny przyczyny zagrozenia franka nie tylko nie
zostaty usuniete, lecz mogg zaczaé dziata¢ kazdej chwili i to z duzg
gwattownoscia. (K. S.J.
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Przemowienie Prezesa Banku Polskiego
Adama Koca na Walnem Zebraniu
Akcjonarjuszéw dn, 20 lutego 1936 r.

Panowie majg przed sobg sprawozdanie z dziatalnosci Banku Pol-
skiego w ubiegtym roku operacyjnym, Chce skorzysta¢ z okazji, aby
podzieli¢ sie z Panami moim poglagdem na obecng rzeczywistos¢ go-
spodarczg Polski oraz na role i zadania Banku Polskiego w ramach,
jakie mu wyznacza nasza biezgca sytuacja.

Prosze Panoéw — to, ze obecnie trudnosci naszego dnia codzien-
nego sg bardzo silnie odczuwane, to jest rzeczg naturalng. JesteSmy
zmeczeni diugotrwatym kryzysem, a poprawa jest powolna. Ale kia-
de nacisk na to, ze poprawa jest, stopniowo wychodzimy w ciggu osta-
tnich lat z najnizszego poziomu. Nieprawda jest, jakobysmy sie sta-
czali ciggle po rowni pochytej i jakoby nasze uparte wysitki i nasza
polityka walki z kryzysem wytknieta prawie od pieciu lat, nie dawata
pozytywnych wynikéw. Obroty nasze — cho¢ powoli — wazrastaja,
produkcja i stan zatrudnienia poprawia sie, a ostatnie pociggniecia
Rzadu na odcinku gospodarczym powinny przyspieszy¢ istniejgcg na-
turalng tendencje poprawy.

W walce naszej z kryzysem i w dgzeniu do podniesienia gospo-
darczego kraju idziemy drogg wyprébowanych metod, unikajac eks-
perymentéw, za ktére musielibySmy w przysztosci drogo zapiacic.
Szczegdlniej w polityce monetarnej obowigzujg zupetnie okreslone,
znane i niewatpliwe zasady, ktére u nas beda stosowane. Nie chodzi
tu o martwe formuty klasyczne; to okreSlenie jest u nas przewaznie
mocno naduzywane. Czasem wydaje mi sie, ze kazdego, kto wyznaje
zasady realnego, solidnego gospodarowania, a nie goni za budowa-
niem fantastycznych koncepcyj na piasku, nazywa sie u nas klasy-
kiem ekonomicznym.

Jest rzeczg zrozumiatg, ze polityka Banku Polskiego nie moze
by¢ kierowana zadng doktryna, ale musi by¢ oparta na szerokiem zro-
zumieniu potrzeb zycia gospodarczego Polski, na dostosowywaniu po-
lityki Banku do ksztattowania sie sytuacji gospodarczej i finansowej.
Polityka Banku musi by¢ nacechowana gtebokim realizmem, to tez
przeciwstawia¢ sie bedziemy z calg sitg wszelkim teorjom, ktére
twierdza, ze z niczego mozna stworzy¢ nowe wartosci.

Bank Polski dazy¢ bedzie konsekwentnie do odbudowy kredytu,
jako podstawy wszelkiego postepu gospodarczego. Dla osiggniecia te-

2. Bank Nr. 2.
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go celu czyni¢ bedziemy wszystko, aby gospodarstwo polskie, w naj-
szerszem tego stowa znaczeniu, wywigzywato sie ze swych zobowia-
zan zaréwno wobec zagranicznych, jak i krajowych wierzycieli.

Te samg zasade stosowac bedziemy odnosnie do dtuznikéw Ban-
ku Polskiego. Utatwia¢ bedziemy korzystanie z kredytébw w Banku
Polskim tym, ktérzy wywigzujg sie ze swych zobowigzan wobec Ban-
ku i posiadajg nieodzowne warunki do korzystania z kredytu w in-
stytucji emisyjnej. Musze odrazu podkresli¢, ze popiera¢ bedziemy
tylko zdrowe, aktywne i rentowne jednostki gospodarcze, a nie be-
dziemy sie angazowa¢ na rzecz jednostek biernych i chorych.

Bedziemy dazyli do wzmocnienia sity i znaczenia Banku Polskie-
go na rynku pienieznym. Bank Polski, dzieki swej duzej sieci Od-
dziatéw i Zastepstw, winien kontrolowac i kierowac rynkiem pienigez-
nym w Polsce. Aby ten cel osiggna¢, Bank Polski bedzie jaknajblizej
i jaknajscislej wspotpracowaé z instytucjami kredytowemi, a przede-
wszystkiem z bankami prywatnemi i panstwowemi. Ta bliska wspot-
praca musi doprowadzi¢ do tego, aby polityka wszystkich instytucyj
kredytowych byta uzgodniona z Bankiem Polskim, aby byta jedna po-
lityka kredytowa w Polsce.

Pomimo statego i znacznego narastania wkladéw, nasze zycie go-
spodarcze wcigz jeszcze odczuwa brak kapitatdbw obrotowych. Brak
ten jest SciSle zwigzany z niedostatecznie rozwinietym rynkiem kapi-
tatowym w Polsce i ograniczonemi mozliwosciami czerpania fundu-
szOow z tego zrodta. Rynek kapitatowy trzeba tworzy¢, rozwijac i ota-
cza¢ opieka. W swym zakresie dziatania Bank Polski zrobi wszystko,
aby przys$pieszy¢ osiaggniecie tego celu. Z tego samego powodu tro-
ska nasza bedzie stworzenie warunkéw dla zdrowego doptywu zagra-
nicznych kapitatbw do Polski.

W swych stosunkach z zagranicg Bank Polski bedzie prowadzit
aktywna polityke, polegajaca na utrzymywaniu ciggtych i przyjaznych
stosunkdw z zagranicznemi bankami emisyjnemi oraz z Bankiem WYy-
ptat Miedzynarodowych. Wobec wspdtzaleznosci zjawisk gospodar-
czych i finansowych w skali miedzynarodowej, musimy by¢ stale do-
brze poinformowani o tem, co si¢ na Swiecie dzieje, a z drugiej stro-
ny powinnismy by¢ wiarygodnymi i bezposrednimi informatorami za-
granicznych bankéw emisyjnych o sytuacji gospodarczej i finansowej
Polski.

Cala nasza dziatalno$¢ musi by¢ i bedzie oparta na harmonijnej
wspotpracy z Rzadem, ktéra powinna ulega¢ dalszemu pogtebieniu.
Pozwoli to Bankowi lepiej panowa¢ nad catoscig rynku pienieznego
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i prawidtowoscig obiegu pienigdza. Wspotpraca Banku ze Skarbem
winna rozwija¢ sie na fundamentalnem zatozeniu réwnowagi budze-
towej Panstwa.

Urzeczywistnienie tych zadan bedzie mozliwe jedynie pod tym
warunkiem, ze znajdg one zrozumienie wsrdd przedstawicieli naszego
zycia gospodarczego. Osobiscie przywigzuje ogromng wage do zagad-
nienia harmonijnej wspotpracy. Osiggniecie kazdego celu jest mozli-
we tylko wspolnym wysitkiem. Do tej wspOtpracy pozwalam sobie w
imieniu Banku Polskiego wezwaé wszystkich przedstawicieli zycia go-
spodarczego Polski.

Bede dazy¢ do stworzenia atmosfery spokoju i zaufania, zeby ka-
zdy obywatel bez niespodzianek mdgt zy¢ i pracowaé nad zwieksze-
niem bogactwa narodowego.

Jestem przekonany, ze jedynym i niezawodnym $rodkiem trwatlej
i solidnej poprawy konjunktury w naszych warunkach jest odbudowa
zaufania, ktore wprowadzi zpowrotem do zycia, lezace bezczynnie w
ukryciu, stezauryzowane kapitaty, o$mieli inicjatywe i pobudzi tetno
naszego zycia gospodarczego.

Zapewniam Panow, ze Bank Polski uczyni kazdy wysitek, aby
pomaoc zyciu gospodarczemu w walce z kryzysem, pom6c mu w dosto-
sowaniu sie do obecnych warunkéw i w ten sposob kitas¢ podwaliny
pod rozwdj sit tworczych w naszym organizmie gospodarczym.

Prosze Pandéw — przychodze na ten odcinek pracy z wiarg i ufno-
$cig. Patrze peten spokoju w dzien jutrzejszy, jestem tym, ktory gle-
boko wierzy, ze niema trudnosci do niepokonania, podejmuje prace
w przekonaniu, Ze wspolnym naszym wysitkiem zapewnimy krajowi
i jego zyciu gospodarczemu nalezyty rozwoj i troskliwg opieke przy
pomocy tych S$rodkéw, jakiemi rozporzadza instytucja emisyjna w
ramach swojej dziatalnosci.
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ISTOTNY SENS DEWALUACJI

W artykule p. t. ,,Dziesieciolecie drugiej inflacji polskiej”, za-
mieszczonym w mie$. ,,Bank" za grudzien ub. r., staratem sie wyjasnic¢
dwa zagadnienia: 1) przyczyny zatamania sie ztotego w 1925 r.; 2)
przebieg i skutki gospodarcze tego zjawiska. Sg przezycia, z ktdérych
warto wyciggna¢ wnioski co pewien okres czasu. Druga inflacja pol-
ska byta takiem wiasnie przezyciem. Pomimo to cata prasa zaréwno
codzienna jak i perjodyczna ugrzezia tak doskonale w trzesawisku
biezacych trosk, ze nie znalazta zupetnie miejsca na jakiekolwiek re-
fleksje na ten temat. Moze wiasnie dlatego, ze temat ten mdgtby z
gruntu zdyskredytowaé szereg utartych w opinji publicznej komuna-
tow. A ludzie do niczego bardziej sie nie przywigzujg jak do fraze-
sow, ktore im zastepujg myslenie.

Takim frazesem stato sie twierdzenie, ze spadek ztotego musiat-
by by¢ w swych skutkach czem$ zupetnie innem, niz spadek funta, czy
tez korony szwedzkiej, dunskiej albo waluty australijskiej, nowo-
zelandzkiej i t. p. W przeciwienstwie do tamtych krajéow musiatby
on rzekomo prowadzi¢ prostg drogg w btedne koto inflacji. Frazes
ten zastepowatl nam przez lata cate potrzebe jakiegokolwiek zgtebia-
nia zagadnien polityki walutowej. Zgnebiona ogdlng atmosferg mysl
naukowa skryta sie w zakamarki potajemnych, prywatnych wynurzen.
| do dzi$ dnia tam pokutuje. Rezultat jest taki, ze miejsce rzetelnej
mysli zajeta krzykliwa, petna tupetu propaganda t. zw. zétciowcoéw
walutowych, ktérzy w projektach uruchomienia olbrzymich robét pu-
blicznych, finansowanych metodami dzikiej inflacji, upatrujg lekar-
stwo na wszystkie nasze trudnosci zaréwno konjunkturalne, jak i
strukturalne.

We wspomnianym artykule chodzito mi o rozprawienie sie z jed-
nym z gtdwnych argumentéw, jakiemi od lat operuje frazeologja na-
szej ortodoksji walutowej. Zalezato mi na zniszczeniu jeszcze jedne-
go — tym razem intelektualnego — monopolu, — do czego mamy tak
wielkg sktonno$¢, — a mianowicie, ze w specyficznie polskich warun-
koéw tylko kroczenie Sciezkami tej ortodoksji wiedzie do portu zba-
wienia gospodarczego Polski.

Wychodzac ze stusznego zatozenia, ze nie mozna méwié o wszy-
stkiem naraz, staratem sie ograniczy¢ do przyktadu zatamania sie zto-
tego celem wykazania na nim: 1) ze nie wepchnagt on nas w biedne
koto inflacji, pomimo to, ze uptyneto zaledwie dwa lata od katastrofy
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marki polskiej, 2) Zze pomimo zatamania sie zlotego, a nawet moze
wiasnie dzieki niemu udato sie przeprowadzi¢ reformy gospodarcze
zaniechane w okresie pierwszej stabilizacji.

Umyslnie tez unikatem dyskusji na temat coby nalezato zrobic
w obecnej chwili, nie dlatego, zebym sie nie chciat w tym wzgledzie
wypowiedzie¢ (zrobitem to bowiem wiele razy przy innych okazjach),
lecz poniewaz jest to zbyt wielki i zawity problem, zeby go mozna
traktowa¢ na marginesie jakiego$ innego zagadnienia. Tymczasem w
polemice swojej starajg sie pp. Skrzywan i Drybinskil) $ciaggngé mnie
na platforme posuniec¢, ktoreby nalezato obecnie w Polsce zastosowac
celem wyjscia z kryzysu. Zajmujg przytem w stosunku do zabiegu
dewaluacyjnego negatywne stanowisko. Nie starajg sie natomiast pod-
wazyc¢ tych tez, o ktérych udowodnienie mi chodzito. Tem samem po-
lemika ich moze uchodzi¢ w najlepszym razie za che¢ dyskusji z po-
gladami, ktorych wprawdzie bronig, ale ktérych w zaczepionym ar-
tykule nie miatem zamiaru rozwija¢. Tej wiasnie okolicznosci nalezy
zawdzieczac, ze atakujg oni zabieg dewaluacyjny od strony — z punk-
tu widzenia moich niewyrazonych poglagdow — zupetnie niewtasciwe;j.

P. Drybinskiemu wydaje sie, ze bronie zabiegu dewaluacyjnego
gtownie ze wzgledu na korzysci, jakie rzekomo zapewnia na polu han-
dlu zagranicznego. Niema nic bardziej fatszywego. Wprost przeciwnie.
Caly nacisk kfade nie na handel zagraniczny, lecz na znacznie szyb-
sze mozliwosci przywroOcenia tg drogg réwnowagi gospodarczej we-
wnatrz kraju. Uwazam, ze na polu handlu zagranicznego mozna od-
nies¢ rowniez pewne korzysci; zdaje sobie jednak zupetnie doktad-
nie sprawe z ograniczonych pod tym wzgledem mozliwosci.

P. Skrzywan krytykuje dewaluacje gtdwnie z punktu widzenia
procesOw tezauryzacyjnych wzglednie detezauryzacyjnych. Uwaza
on, ze w swych rozwazaniach na temat spadku ztotego procesy te po-
mingtem i gdybym je uwzglednit, to musiatbym powaznie zmieni¢ swo-
je wnioski.

Zamiast polemizowac szczeg6towo z moimi szanownymi przeciw-
nikami wydaje mi sie, ze bedzie lepiej, jezeli ex post wypowiem w
krotkosci swoj poglad na istotny sens dewaluaciji.

W ekonomji najbardziej istotng rzeczg sg nie tyle wielkosci ab-
solutne, ile stosunki jednych cen do drugich (cen w najszerszem tego
stowa znaczeniu, przez co rozumie¢ nalezy nie tylko ceny towarow,
lecz réwniez place, stope procentowg i t. d.). Obojetnem jest dla chio-

) W. Skrzywan; Uwagi o drugiej inflacji polskiej; M. Drybinski: Bilans
handlowy Polski w dobie drugiej inflacji — mie$. ,Bank" za styczehn 1936 r.



110 BANK

pa, ile kosztuje zyto, byle tylko stosunek cen zyta do artykutow przez
niego nabywanych nie ulegat gwattownym zmianom na jego nieko-
rzys¢. To samo dotyczy mutatis mutandis zrédet dochod6éw innych
warstw spotecznych. W teorji zatem najlepsza metodg wyjscia z kry-
zysu jest ta, ktora najszybciej i z najmniejszemi stratami pozwala na
ponowne sharmonizowanie rozszczepionych przez kryzys cen.

Polska jest krajem o przygniatajgcej przewadze rolnictwa. Ceny
rolne spadty u nas nie z przyczyn tkwigcych wewnatrz naszego gospo-
darstwa, lecz z przyczyn natury ogélno - Swiatowej. Oczywiste jest
zatem, ze nie pozostato nam nic innego, jak mozliwie szybko i spra-
wnie do tego spadku dostosowaé sie na wszystkich innych odcinkach
gospodarstwa narodowego.

Czy i w jaki sposdb mogta nam w tem by¢ pomocng dewaluacja?
| tu moge odrazu stwierdzi¢, Ze sama przez si¢, t. zn. w oderwaniu
od catego kompleksu innych posunie¢ polityczno - gospodarczych jest
dewaluacja nie tylko niepomocna, lecz wrecz szkodliwa. Dewaluacja
ma tylko o tyle sens, o ile jest zabiegiem, majgcym umozliwi¢ zreali-
zowanie konsekwentnie przemyslanego programu gospodarczego. Pro-
gram ten winien by¢ przygotowany zgoéry. Jezeli jednak odpowie-
dzialne czynniki pozwolity sie zaskoczy¢ spadkowi waluty, to pro-
gram taki winien by¢ ex post natychmiast obmyslany i w czyn wpro-
wadzony.

Zanim przejde do omowienia kompleksu posunie¢, jakie winny
towarzyszy¢ dewaluacji, musze podnie$¢ jeszcze jedng niestychanie
wazng rzecz. Od dewaluacji sie nigdy nie zaczyna, tak jak to n. p.
zrobit Roosevelt. Realizuje sie od poczatku kryzysu program gospo-
darczy, ktérego celem jest ponowne sharmonizowanie rozszczepio-
nych cen. Jezeli program ten da sie doprowadzi¢ do konca bez de-
waluacji, tem lepiej — tem postokro¢ lepiej. Jezeli jednak w miare
realizacji nakreslonego sobie programu staje sie coraz bardziej ja-
snem, Ze albo bedzie sie musiato dopusci¢ do spadku waluty, albo tez
bedzie trzeba w najbardziej istotnych punktach od wytknietego sobie
programu odstgpi¢, wtedy nie nalezy si¢ waha¢ z zastosowaniem de-
waluaciji.

Jakiz jest zatem kompleks zasadniczych posunieé, sktadajgcych
sie na program gospodarczy, ktéry winien by¢ konsekwentnie od po-
czatku kryzysu realizowany i w razie potrzeby na drodze swej re-
alizacji poparty dewaluacjg pienigdza?

W najogdlniejszych zarysach na kompleks ten skiadajg sie na-
stepujgce posuniecia:
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1) State rownowazenie budzetow publicznych nie droga zwigksza-
nia podatkéw, ani tez operacyj kredytowych, lecz drogg organicz-
nych oszczedno$ci i redukcji wydatkéw, a to celem niedopuszczenia
do nadmiernego wzrostu udziatu ciezaréw publicznych w spadajgcym
na skutek kryzysu dochodzie spotecznym.

2) Stosowanie retorsyj handlowych w stosunku do obcych panstw
w sposob jaknajbardziej ogledny, oraz zupetna rezygnacja z zaste-
powania dla celéw obrony parytetu $rodkéw polityki walutowej $rod-
kami z zakresu polityki handlowej. State kroczenie po tej linji ma
dwa cele na oku: a) utrzymanie swego udziatu w kurczacym sie han-
dlu Swiatowym; b) niedopuszczenie do tego, zeby przemyst krajowy
znalazt sie w potozeniu dyktowania cen przez tworzenie r6znego ro-
dzaju monopolicznych ugrupowan; przeciwnie, postawienie go w po-
fozeniu, zeby pod presjg zagranicznej konkurencji zamiast tworzy¢
dla siebie, kosztem rolnictwa, wcigz nowe przywileje, usprawniat pro-
dukcje i obnizat ceny; jest to najskuteczniejsza droga do ponownego
zwierania spadajgcych cen rolnych z cenami przemystowemi.

3) Uprawianie polityki kredytowej zmierzajacej: a) z jednej stro-
ny do mozliwie wielkiego i organicznego spadku stopy procentowej,
umozliwiajacego jaknajkorzystniejsza konwersje dawniej zaciggnie-
tych zobowigzan; b) przeciwdziatajgcg réwnoczesnie silnym tenden-
cjom tezauryzacyjnym wystepujagcym w czasie kryzysu z tego wzgle-
du, ze produkcja staje sie mniej rentowna i nowe inwestycje rzadziej
sie optacajg. Cele te sg nie tyle sprzeczne ze sobg, ile w razie nie-
umiejetnego postepowania moga sie sta¢ sobie przeciwstawne. Z uwagi
na punkt a) koniecznem jest, zeby panstwo mozliwie jaknajdalej usu-
neto sie z rynku kredytowego nie pokrywajac pozyczkami swych de-
ficytow, ani tez nie podtrzymujac swym kredytem bankrutujacych
przedsiebiorstw. Z uwagi na punkt b) koniecznem znéw jest, zeby te
Srodki pieniezne, ktoreby tak czy owak pozostaty niewykorzystane
przez prywatne gospodarstwo zostaty zuzyte przez panstwo na nad-
zwyczajne roboty publiczne. Jak widzimy, problem ten wigze sie bar-
dzo SciSle z zagadnieniem bezrobocia. Jak wsrod tych celéw, ktére
moga W razie najmniejszej nieostroznosci wzajemnie utrudnia¢ swa
realizacje, lawirowac, tego nie moge tutaj ttumaczy¢. Wystarczy, jesli
powiem, ze tylko do mistrzostwa w swej finezji posunieta polityka
kredytowa potrafi sie z tego zadania wywigza¢. Dlatego nie mozna
sobie wyobrazi¢ nic bardziej przykrego, jak wdarcie sie w aparat kre-
dytowy panstwa elementéw niefachowych, ktore przy najlepszej woli
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nie potrafig zgtebi¢ arkanow tej prawdziwej sztuki, wymagajacej dtu-
gich lat gtebokiego doswiadczenia.

Otéz stosunkowo wczesnie w rozwoju kryzysu zaczeto sie wyja-
$niaC, ze konsekwentne kroczenie po wyzej nakre$lonej linji musi —
zwlaszcza z uwagi na rozwdj Swiatowej sytuacji walutowej — stang¢
w zasadniczej kolizji z postulatem statosci parytetu. W kolizji tej
wybralismy stato$¢ parytetu odstepujac dla jego obrony w tylu za-
sadniczych punktach od postulowanego programu, ze wiasciwie tru-
dno jest méwi¢ wogdle o jego istnieniu.

W tym punkcie rozwazan moge sprébowaé wyjasnic istotny sens
dewaluacji. Znaczenie jej na tem wiasnie polega, ze przy jej pomocy
jako jednorazowego, skrupulatnie przemyslanego zabiegu, mozna ra-
dykalnie zawrdci¢ ze $lepego toru, w jaki zapedzito gospodarstwo na-
rodowe podporzadkowanie postulatowi obrony parytetu wszystkich
innych elementéw programu. Dewaluacja zmienia zasadniczo sytu-
acje nie dlatego, ze stwarza premje dla eksportu krajowego. Korzys$¢
ta posiada w poréwnaniu z innemi bodaj ze najmniejsze znaczenie.
Dewaluacje przeprowadza sie przedewszystkiem z uwagi na zupetnie
nowe mozliwosci, jakie ten zabieg stwarza dla szybkiego przywréce-
nia rownowagi gospodarczej wewnatrz kraju, Scislej sie wyrazajac dla
oczyszczenia polityki budzetowej, handlowej oraz kredytowej, pan-
stwa z nagromadzonych w ciggu lat naleciatosci, ktore zamiast zbli-
zat, tylko nas od tego celu, do ktérego dazymy, oddalaja. Od celu,
ktérym jest — przypominamy — ponowne sharmonizowanie rozszcze-
pionych przez kryzys cen.

Pozostaje do wyjasnienia w jaki sposdb dewaluacja do tego sie
przyczynia:

1) Hamujac spadek cen wzglednie wywotujgc ich jednorazowy
ograniczony wzrost, dewaluacja zmienia radykalnie sytuacje skarbu
panstwa nie tyle od strony wydatkéw, ile od strony wplywéw. W
zwigzku z tem ciecia budzetowe nie muszg siegaC pozycyj zupetnie
istotnych dla potegi panstwa jak wojsko, o$wiata i t. p. Nie zwalnia
to oczywiscie od innych oszczednosdci, ale prace te wydatnie utatwia.
Po stronie wydatkdéw powstajg jednak rowniez automatycznie bardzo
powazne oszczednosci. Nalezg tu przedewszystkiem wszelkie wydatki
zwigzane z premjowaniem eksportu, podtrzymywaniem cen niekto-
rych artykutdw, bezrobociem, prowadzeniem robét publicznych, rato-
waniem zbankrutowanych przedsiebiorstw i t. p. Z drugiej strony ro-
sng automatycznie wydatki zwigzane z obstugg dtugéw zagranicznych.

2) W zakresie polityki handlowej inicjuje dewaluacja okres,
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w ktérym mozna w sposob zasadniczy zmieni¢ cate jej dotychczasowe
btedne nastawienie. Okoliczno$¢ ta jest o wiele wazniejsza, niz uzy-
skanie pewnych doraznych korzysci z racji chwilowej premji ekspor-
towej, ktora wczesniej, czy pdzniej znikngé musi. Istotng rzecza jest
nie przemijajgca premja eksportowa, ale dopasowanie za jednym za-
machem zbyt wysokiego poziomu cen krajowych do nizszego pozio-
mu Swiatowych cen ztotych. Uzyskuje sie na tej drodze réwnocze$nie
zdrowe podstawy dla przysziego rozwoju handlu zagranicznego, jak
i warunki zdrowej konkurencji dla przemystu krajowego i ponowne-
go zwarcia nozyc cen rolnych i przemystowych.

3) Polityka kredytowa uzyskuje zupetnie nowe mozliwosci dla
swego normalnego rozwoju przez to, ze w warunkach stworzonych
przez dewaluacje panstwu tatwiej jest usungé sie z rynku kredyto-
wego. Po drugie za$, zahamowanie spadku cen, a tem bardziej ich
wzrost likwiduje definitywnie wszelkie tendencje tezauryzacyjne, po-
prawiajgc rentowno$¢ prywatnego gospodarstwa, ozywiajgc produk-
cje i zmniejszajac bezrobocie. Jezeliby kto$ zarzucit, ze dewaluacja
moze wywota¢ ponowng fale tezauryzacji w obcych walutach i uciecz-
ke kapitatu zagranice, to nalezy stwierdzi¢, ze powolne zamieranie
zycia gospodarczego w czasie deflacji wypedzito z kraju o wiele wie-
cej kapitatu, niz jakakolwiek dewaluacja, ktéra wiasnie stwarzajgc
odpowiednie warunki dla rozwoju produkcji raczej kapitat ten pono-
wnie do Kkraju przycigga.

Jak wida¢ z powyzszego, dewaluacje pienigdza nalezy stosowac
jedynie w tym celu, by nie odstepowac¢ od konsekwentnego wykony-
wania raz podjetego programu wyjscia z kryzysu. Wchodzi ona w
gre dopiero wtedy, gdy wszelkie inne $rodki zostaty wyczerpane. Nie
stosuje sie jej zatem nigdy na poczatku, ale zawsze na koncu, jako
Srodek ostateczny. Podobnie nie stosuje sie jej nigdy w oderwaniu od
innych posunieé, ale jako jeden z elementdéw szeroko zakrojonego pro-
gramu gospodarczego. Sama przez sie dewaluacja do niczego nie pro-
wadzi, lecz jest wrecz szkodliwa. Nie stuzy ona wkoncu do uzyski-
wania przewagi konkurencyjnej nad zagranicg, to jest bowiem na tej
drodze nieosiggalne, ale przedewszystkiem z uwagi na mozliwosci
szybszego przywrocenia rownowagi gospodarczej wewnatrz kraju. Z
drugiej strony nie nalezy czeka¢ z zastosowaniem dewaluacji az do
chwili, kiedy program gospodarczy zostat z biegiem czasu zupetnie
wypaczony. Traci sie bowiem przez to nie tylko lata cate pomysino-
$ci gospodarczej, lecz réwniez utrudnia pdzniejsze przeprowadzenie
tego zabiegu i umniejsza ptyngce stad korzysci.



ZAGADNIENIE ZAMROZONYCH W NIEMCZECH
KAPITALOW POLSKICH

Surowe wykonywanie zakazéw wywozu kapitatbw z Niemiec
stworzyto dla Polski paradoksalng sytuacje. Niemcy swobodnie wy-
wozg z Polski kapitaty pochodzace z zyskow z przedsigbiorstw i ma-
jatkdbw rolnych, z procentéw od kredytow, z prowizyj i zarobkéw
uzyskanych w Polsce, z wynagrodzen za licencje, z réwnowartosci
zwrdconych kredytow i spieniezonych majatkow. Kapitaty te wywo-
z3 swobodnie badz w przekazach bankowych, badz w zarobkach wy-
nikajacych z wywozu towarow polskich po cenach dumpingowych
(dumping bowiem znakomicie ufatwia wywozenie kapitatow). Oby-
watele polscy natomiast przez ograniczenia dewizowe Niemiec zostali
pozbawieni zarbwno moznosci dysponowania dochodami jak i sub-
stancjg majatkdw potozonych w Niemczech.

Ciezka sytuacja ptatnicza Polski wystapi tem jaskrawiej, jezeli
uprzytomnimy sobie, ze warto$¢ majgtku niemieckiego w Polsce
znacznie przewyzsza warto$¢ majatku obywateli polskich w Niem-
czech. W zwiazku z tem wieksze sg zobowigzania ptatnicze Polski
na rzecz Niemiec od zobowigzan Niemiec na rzecz Polski. Skutkiem
tego znaczne kwoty biezacych ptatnosci Polski nie znajdujg we wpty-
wach zadnej kompensaty i muszg by¢ pokrywane w catosci towarami,
dewizami lub ziotem, co utrudnia nasza sytuacje walutowg na odcin-
ku bilansu ptatniczego.

Obecna warto$¢ majagtku polskiego w Niemczech jest szacowa-
na na 300 — 400 miljonéw ztotych. Wierzytelnosci te moznaby zgru-
powa¢ w nastepujacych pozycjach:

A. wierzytelnosci wyrazone w pienigdzach:

1) Naleznosci P.K.P. za saldo ustug kolejowych,

2) naleznosci za wywiezione towary,

3) naleznosci z tytutu wkiadéw w bankach niemieckich i udzie-
lonych kredytow,

4) naleznosci z tytutu zatrzymanych na rachunkach bankowych
(Sperrkonten i Sonderkonten) dochodéw z majatkow i wie-
rzytelnosci obywateli polskich w Niemczech,

B. majatki nieruchome (kamienice, fabryki i t. p.).
Wsrdd wierzytelnosci wyrazonych w pienigdzach powazne po-
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zycje stanowig naleznosci wymienione pod 1) i 4). Pierwsze z nich
siegajg 70 — 80 milj. zt., drugie natomiast prawdopodobnie nie do-
siegajg nawet potowy sumy pierwszej pozycji; obie jednak posiadajg
ciggle jeszcze tendencje do wzrostu. Pozycje pod 2) i 3) skiadajg
sie z mniejszych sum i dzieki czesciowemu zwalnianiu ich przez Bank
Rzeszy, wykazujg tendencje malejaca.

Majatki nieruchome stanowig najpowazniejszg pozycje. W sa-
mym Berlinie nalezy do obywateli polskich zgérg tysigc objektow,
ktérych warto$¢ po odliczeniu dilugéw hipotecznych, jest szacowa-
na na kilkadziesigt miljonéw ziotych. Wiasciciele tych objektow,
prawie wylgcznie zydzi, bedac dotknieci prawami norymberskiemi,
majg utrudniony pobyt i zarobkowanie w Niemczech, przewaznie sg
pozbawieni prawa administrowania swemi nieruchomosciami, a nie-
dawno zostali zupetnie pozbawieni moznosci dysponowania docho-
dami zagranice. Dochody z tych objektéw, w zasadzie gromadzone
na rachunkach bankowych, bywaja mocno redukowane przez liczne
nakazy odnawiania domoéw, przerébek i t. p. naktadéw kapitatowych.

W tej sytuacji wiasciciele tych objektow chetnie przeniesliby
obecnie swe kapitaty do Polski; sprzedaz nieruchomosci jest nieskre-
powana, a ceny ich, pod wptywem obawy spadku waluty, ksztattujg
sie naogot wysoko. Na przeszkodzie stoi jedynie niemozno$¢ wywie-
zienia kwoty uzyskanej ze sprzedazy, oraz obawa, ze pienigdze po-
zostawione na koncie bankowem mogg ulec deprecjacji. Ostatecznie
sprzedaz naleznosci pozostajgcych na rachunkach bankowych bytaby
mozliwa ze stratg, wedtug dzisiejszych cen rynkowych okoto 65%.

Wiasciciele nieruchomosci w Niemczech wykazujg naog6t goto-
wos¢ poniesienia ofiar z czesci majatku, aby tylko odzyskaé reszte
ktéraby jednak nie byfa zbyt mala. Nadzieje na ztagodzenie kursu
antysemickiego w ciggu szeregu najblizszych lat sg bowiem zbyt ma-
te, aby opfacito sie bierne czekanie na odzyskanie swobody dyspo-
nowania swym majatkiem w Niemczech. W rzeczywistosci udaje sie
w pewnym stopniu niektérym kategorjom wierzycieli uruchomié swe
kapitaty droga wywozu towardéw; naogot jednak odmrozenie to obej-
muje nieznaczne sumy i z reguly potaczone jest ze stratami kapitatu,

W tych warunkach pozostawianie sprawy odzyskiwania kapita-
tow polskich inicjatywie prywatnej nie daje rekojmi zadawalajgcego
rozwigzania. Odnosnie do wierzytelnosci P.K.P., ktérych zatrzyma-
nie w Niemczech ostabito nie tylko sytuacje bilansu platniczego, ale
jednoczesnie sytuacje budzetowg Polski, zajmujg sie¢ z natury rzeczy
czynniki panstwowe i na tym odcinku sprawa zostanie prawdopo-
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dobnie pomysnie Jozwigzana. Jednak z punktu widzenia catosci go-
spodarstwa spotecznego, rownie wazng jest sprawa uruchomienia
wierzytelnosci prywatnych w Niemczech.

Odzyskanie tych sum dla Kraju mogtoby przedstawia¢ dla Pol-
ski powazng korzys¢. Wobec niemozliwosci transferowania tych
sum, przy panujgcych w Niemczech ograniczeniach dewizowych,
w ramach normalnego obrotu towarowego, nalezatoby przyjac¢ droge
transferowania ich poza obrotem biezagcym oraz drogg kompensowa-
nia wierzytelnosci zobowigzaniami.

Transferowanie wierzytelnosci polskich z Niemiec poza normal-
nym obrotem towarowym — polegatoby na przywozie towaréw, kté-
re normalnie nie mogtyby by¢ do Polski sprowadzone spowodu braku
Srodkéw kapitatowych — czyli, ze obroty te musiatyby by¢ dokona-
ne poza obrotami kompensacyjnemi. W ten sposob odzyskane kapi-
taty moznaby wykorzysta¢ do specjalnych celéw n.p. do zwieksze-
nia inwestycyj w Polsce. W tym wypadku ten dodatkowy przywoz
musiatby by¢ zuzyty na cele inwestycyjne, a wierzyciele sum zamro-
zonych w Niemczech musieliby wyrazi¢ zgode na przyjecie dtugo —
lub Srednioterminowych papieréw badz panstwowych badZ instytucji
prowadzacej inwestycje. Oczywiscie bez tej zgody wiascicieli ma-
jatku w Niemczech przeprowadzenie tej sprawy nie bytoby mozliwe.

Dodatkowy transfer musiatby by¢ ograniczony tylko do pewnej
czesci sum zamrozonych w Niemczech, gdyz w przeciwnym razie wy-
tworzytby on nowe powazne trudnosci zarbwno w Niemczech jak i
w Polsce. W zwiekszeniu wywozu do Polski mogtyby by¢ zaintere-
sowane niemieckie sfery przemystowe; Bank Rzeszy miatby jednak
z tego powodu trudnosci, poniewaz kazde zwiekszenie wywozu i za-
trudnienia wewnetrznego wywotuje mniejsze lub wieksze zapotrze-
bowanie surowcéw zagranicznych. Optacanie przywozu surowcow nie
miatoby wowczas rownowaznika w doptywie dewiz za wywiezione wy-
roby gotowe.

Ze strony polskiej objekcje przeciw dodatkowemu przywozowi
doébr inwestycyjnych z Niemiec mogtby wysungé przemyst wytwa-
rzajacy analogiczne dobra w kraju, dla ktérego przywéz tych towa-
row odebratby w pewnym stopniu wewnetrzny rynek zbytu. Pozatem
sfery rolnicze mogtyby wyrazi¢ obawe, ze przez zwigkszenie przywo-

*)  Wedtug notatek prasowych poczatkowo Niemcy wyrazali gotowos$¢ po-
krycia czesci dewizami a reszty towarami. Podobno ostatnio mowa jest tylko o moz-
liwosci pokrycia towarami, przyczem oferowane sg okrety, towary kolonjalne i t. p.
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zu dodatkowego zmniejszy sie przywoOz normalny, ktéry w ramach
obrotu kompensacyjnego jest ptacony artykutami rolniczemi; zacho-
dzitaby wiec obawa skurczenia niemieckiego rynku zbytu dla ptodow
rolnych.

Spowodu tych objekcyj transfer kapitatow polskich z Niemiec wi-
nien by¢ ograniczony do realnych mozliwosci, aby nie powodowat za-
burzen u obu kontrahentéw. Niemniej jednak przy odpowiedniem
zorganizowaniu przywozu jest mozliwe osiggniecie powaznych ko-
rzysci, a rozmiary inwestycyj w Polsce mogtyby dzieki temu ulec
powaznemu zwigkszeniu. Jezeli chodzi o przemyst, zagrozony kon-
kurencjg artykutéw niemieckich, nalezatoby uswiadomi¢ sobie, Ze
zwigkszenie przywozu z Niemiec nie zmniejszy $rodkdw przeznaczo-
nych na zamdwienia u przemystu krajowego, poniewaz przywoz ten
nie bedzie pokrywany z posiadanych w kraju $rodkow kapitato-
wych. ¥.

Wiekszo$¢ sum zamrozonych w Niemczech mogtaby by¢ przy-
wrécona ich prawowitym wiascicielom jedynie w drodze kompensacyj
wierzytelnosci zobowigzaniami Polski w stosunku do Niemiec.

Warto$¢ majatku niemieckiego w Polsce przekracza 3—4-krotnie
warto$¢ majatku obywateli polskich w Niemczech. Same udziaty
niemieckie w stu Kilkudziesieciu przedsiebiorstwach w Polsce bywajg
szacowane na 400 — 500 milj. zt. Prawie drugie tyle stanowity w la-
tach wysokiej konjunktury kapitaty zaangazowane w tych samych
przedsiebiorstwach w postaci kredytow. Cze$¢ tej ostatniej sumy
zostata w ciggu lat kryzysowych wycofana z Polski, a cze$¢ zostata
zamrozona i prowdopodobnie nie bedzie mogta by¢ zwrdcona; nie-
mniej jednak warto$¢ kredytéw obcigzajgcych przedsiebiorstwa pol-
skie pozostaje jeszcze nadal powazna. Do tych wartosci nalezy doli-
czy¢ wielkie majatki ziemskie potozone w wojewddztwach zachod-
nich, a zwlaszcza na Pomorzu, stanowigce wiasno$¢ obywateli nie-
mieckich.

Skompensowanie zamrozonych wierzytelnosci za majatki niem-
cow w Polsce — przedstawiatoby dla Polski podwdjng korzysé:
zmniejszytoby wyptaty zagraniczne z tytutu zyskow od tych majat-
kow i z tytutu wycofywanych z Polski kapitatéw niemieckich, a z dru-
giej strony umozliwitoby uniezaleznienie od zagranicy niektérych
dziedzin przemystowych oraz przyspieszytoby przeprowadzenie par-
celacji celem poprawy stosunkéw rolnych.

*) Wierzytelnosci te moznaby réwniez zuzy¢ na zakup w Niemczech mater-
iatbw wojennych, taboru motorowego lub t. p. artykutéw dla naszej armiji.
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Przeprowadzenie kompensacji oczywiscie bytoby mozliwe pod-
warunkiem wyrazenia gotowosci przyjmowania polskich papieréw
dtugoterminowych przez posiadaczy wierzytelnosci w Niemczech.
Jezeli chodzi o przeprowadzenie wywiaszczenia w Polsce mogloby
by¢ ono dokonane na zasadzie dekretu Prezydenta Rzplitej z dnia
14 stycznia 1936 r. o ochronie interesdw Panstwa Polskiego i jego oby-
wateli (Dz. U. R. P. Nr. 3 poz. 22), w mysl ktérego Rada Ministréw mo-
ze wydawac zarzadzenia ochronne — jezeli panstwo obce ogranicza, a
w szczegdlno$ci utrudnia obywatelom polskim dochodzenie swych rosz-
czen (art. L ust. 2) lub ,,na skutek wydanych przez siebie przepiséw
prawnych naraza na uszczerbek interesy materjalne Panstwa Pol-
skiego lub jego obywateli" art. 1 ust. 4).

Celem dobrego funkcjonowania kompensaty bytoby wskazane
porozumienie polsko - niemieckie co do sposobu zbywania zgtoszo-
nych do wymiany majatkow polskich w Niemczech i szacowania ma-
jatkow niemieckich w Polsce, a to celem realizowania ich po cenie
mozliwie najmniej krzywdzacej wiascicieli, nie przekraczajagcej jed-
nak realnej wartosci rynkowej.

Przed powzieciem decyzji przez miarodajne czynniki polskie,
co do zajecia sie sprawa windykacji naleznosci z Niemiec, wiascicie-
le majatkébw w Niemczech, ktérzy byliby gotowi przyjaé w zamian
dtugoterminowe papiery polskie — winniby stworzyé organizacje
celem zorjentowania wiadz polskich co do rozmiaréw, jakie nalezato-
by akcji tej nadaé. Wierzyciele ci musieliby przytem wykazaé che¢
zatatwienia sprawy zgodnie z interesem Polski; nie jest do pomysle-
nia ingerowanie Panstwa jedynie w celu odmrozenia majgtku osobni-
kow, ktorzy uznawali niegdy$ za bardziej korzystne angazowanie sie
w Niemczech, a w innej sytuacji mogliby zndéw zmieni¢ stanowisko
na niekorzys$¢ Polski. Trzeba bowiem pamieta¢, ze w przewaznej cze-
Sic sg to, wedtug okreslenia prof. Wagemanna, ,,wagabundirende Ka-
pitalien" — niezrastajgce sie dobrowolnie z zadnym organizmem go-
spodarczym na czas diuzszy.

Po ewentualnem pozytywnem ustosunkowaniu sie Rzadu, na-
lezatoby przewidzie¢ organizacje instytucji, ktéra miataby zajgc sie
strong finansowa transferu i kompensaty. Do zadan tej instytucji na-
lezatoby zakupywanie w Niemczech towarow, ktére zostatyby zuzy-
te na dodatkowe inwestycje, zorganizowane badz przez te samg in-
stytucje, badZ przez inng powotang do prowadzenia inwestycyj pu-
blicznych. Instytucja ta miataby poza tem przeprowadzi¢ wymiane
objektéw, przyczem majatki rolne wywiaszczone obywatelom nie-



KAPITALY ZAMROZONE W NIEMCZECH. 119

mieckim winnyby by¢ przekazane Panstwowemu Bankowi Rolnemu
na cele parcetacyjne.

Co do wywiaszczonych objektéw przemystowych, to te winny by¢
zgrupowane w formie jakiego$ holdingu panstwowego lub o kapitale
mieszanym. Oczywiscie dla celow kompensacyjnych winny by¢ wy-
korzystane tylko takie objekty przemystowe, ktorych wigczenie do
koncernu panstwowego lezy w interesie Panstwa; mogtyby tu wcho-
dzi¢ w gre takie majatki jak: ,,Wspolnota Intereséw", pozostate w re-
kach niemieckich akcje Huty Pokoj i t. p. Mniejsze objekty mogtyby
by¢ brane pod uwage W miare zgtaszania sie nabywcéw prywatnych
na te objekty. Instytucja powinna by¢é wyposazona w prawo emito-
wania dtugoterminowych obligacyj (ewentualnie w ziotych w ztocie),
zabezpieczonych dochodami z inwestycyj dokonanych dzieki przywo-
zowi towardw, i z majatkow przejetych przez holding, a gwarantowa-
ne przez Panstwo. Wiasciciele skompensowanych wierzytelnosci
z Niemiec mogliby by¢ zaspokojeni badZ obligacjami, badZ akcjami te-
go holdingu.

Naszkicowany w grubych zarysach projekt odmrozenia kapita-
tow polskich w Niemczech, moze nasuwac szereg watpliwosci, ktore
datyby sie wyjasni¢ tylko w dyskusjach nad poszczegdlnemi odcin-
kami problemu. Rozbiezno$ci zdan zaznacza sie przy wyborze inwe-
stycyj, ktore miatyby by¢ przeprowadzone przy pomocy dodatkowe-
go przywozu towar6w. Niemniej powazne rozbieznoSci mogtyby sie
zaznaczyC przy zasadniczej dyskusji na temat czy nalezy zwigkszaé
zasieg przedsiebiorczosci panstwowej, zwiaszcza przy obecnem anty-
etatystycznem nastawieniu opinji publicznej. Nalezatoby réwniez
uprzytomni¢ sobie jaki wptyw wywartyby emitowane papiery na pol-
ski rynek lokacyjny i na przyszte obcigzenie budzetu z tytutu obstu-
gi tych papieréw.

OdpowiedZ na te pytania, oraz ustosunkowanie sie do poruszo-
nych w nich zagadnien, beda zalezaly od zasadniczej oceny, czy od-
mrazanie wierzytelnosci obywateli polskich w Niemczech (w sposob
proponowany lub w inny) odpowiada polskiej gospodarczej racji sta-
nu. Projekt ten nie uwzglednia rowniez motywow pozagospodarczych,
ktore przed przystgpieniem do realizacji rowniez musiatyby by¢ wzie-
te pod rozwage. Motywy te, wedtug naszego przeswiadczenia, po-
winne przechyli¢ szale raczej na korzy$¢ interwenjowania Panstwa
Polskiego w sprawe odmrozenia naleznosci z Niemiec i do zdecydo-
wanego wystgpienia, chocby z zastosowaniem postanowien Prezy-
denta R.P. z dnia 14. stycznia b.r. bez poprzedniego porozumienia
z nielojalnym kontrahentem.



T. Kuzniarz

RYNEK PIENIEZNY W POLSCE W 1935 r.

Potozenie na rynku pienieznym w 1935 r., jesli chodzi o rozmiary
dokonanych tranzakcyj zaréwno po stronie czynnej jak i biernej, w
poréwnaniu z 1934 r. nie wykazaty wiekszych odchylen. W uktadzie
natomiast poszczegdlnych wspdtczynnikdw rynku nastgpity pewne
przesuniecia, ktére upowazniajg do twierdzenia, iz rok 1935 stanowit
dalszy etap w kierunku uzdrowienia stosunkow pieniezno - kredyto-
wych w Polsce.

Przedewszystkiem nalezy podnie$é, iz w przeciwienstwie do lat
poprzednich, Srodki oddawane do dyspozycji zorganizowanego rynku
pienieznego w mniejszym juz stopniu pochodzity z procesow dete-
zauryzacyjnych, a w wiekszej natomiast mierze za zrédto miaty nad-
wyzki, osiaggane w drodze wzmozonych obrotéw gospodarczych. Od-
nosi sie to przedewszystkiem do okresu pierwszych czterech miesiecy
roku, w ktorych doptyw nowych wktadow miat nasilenie dos$¢ poka-
Zzne. W nastepnych juz bowiem miesigcach ten korzystny proces zo-
stat dwukrotnie zaktbcony; w mniejszym stopniu w maju, a w wiek-
szym natomiast we wrzesniu i pazdzierniku. Na wywotanie w tym
czasie nastrojow tezauryzacyjnych wptynety czesSciowo obawy przed
nowemi zaburzeniami walutowemi na kontynencie, w wiekszej za$
mierze wypadki natury wewnetrznej, ktore — zwiaszcza w jesieni —
przyczynity sie do znacznego odptywu wkiaddéw. Zjawiska te miaty
jednakze charakter przejSciowy, gdyz pod koniec roku odptyw wkia-
dow catkowicie ustat oraz nastgpit czesciowy powrét podjetych kwot.
W rezultacie, jak to wynika z ponizszego zestawienia, ogdlny stan
wkiaddéw, mimo znacznych fluktuacyj na koniec grudnia 1935 r. w po-
rownaniu ze stanem na koniec 1934 r. byt nieco wyzszy.

1933 1934 1935
31L.XII 31Xl 30.I1X 31X
w miljonach ziotych

Bank Polski 2246 187,6 133,0 186,3

P. K. 0. 7135 858,0 850,4 858,7

Banki panstwowe 331,8 4240 364,5 387,6

»  komunalne 72.1 73,9 74,7 77,9

. prywatne 500,3 522,5 560,5 5415

K. K. 0. 611,1 663,1 714,0 710,1
Spotdz. kredyt, i Centr. Kasa

Spét. Rolniczych 290,2 280,7 269,0 270,0

2.743,6 3.009,8 2.966,1 3,032,1

Jak ksztattowaty sie poszczeg6lne rodzaje wkiaddw ilustrujg po-
nizsze cyfry:
w miljonach ziotych

Rodzaje wktadow: 31.XI11 1933 31,XI11 1934 30,IX 1935
Wkiady bezterminowe 973,4 1,020,3 925,7
. terminowe 312,5 358,9 329,6

. oszczednosciowe 1.457,7 1.630,6 1,711,8
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Z posrdd instytucyj objetych pierwszem zestawieniem wzrost
wkiadéw w 1935 r. wykazaty jedynie komunalne kasy oszczednosci,
i banki prywatne, w innych instytucjach miat miejsce odptyw obcych
kapitatow, przyczem P. K. O. bez dopisania odsetek wykazuje w po-
rownaniu z 1934 r. stan niezmieniony.

W odniesieniu do bankéw prywatnych nalezy podkresli¢, iz w
przeciwstawieniu do lat ubiegtych, rok 1935 przyniést zanik tenden-
cyj, wyrazem ktérych byto przesuwanie sie wkiadow z bankow pry-
watnych do instytucyj finansowych publiczno-prawnych. Tendencje te
byly nastepstwem wzrostu ryzyka w stosunku do lokat ztozonych w
bankach prywatnych, powstatego przez obnizenie sie w okresie zao-
strzonej depresji rentownosci dziatow zycia gospodarczego, alimento-
wanych przez banki prywatne. Ponadto wzrost dochodowosci, oraz
dokonana w kilku z nich sanacja, przyczynity sie do wzrostu zaufa-
nia w warstwach oszczedzajacych, co znalazto swo6j wyraz w do-
ptywie nowych wkiadow.

W rezultacie stan lokat w bankach prywatnych w poréwnaniu
z analogicznym okresem 1934 r. wzrést na koniec grudnia 1935 r.
0 19 milj. zt, a udziat ich w ogdlnej sumie wkiaddéw na rynku pie-
nieznym réwniez podnidst sie nieco.

Jak wynika z cyfr dotyczacych rodzajéw wkiadéw, w poréwna-
niu z 1934 rokiem zwiekszyty sie znacznie wkiady oszczednosciowe.
Pozostaje to przedewszystkiem w zwigzku ze wzrostem lokat w ko-
munalnych kasach oszczednosci, majacych przewaznie charakter wkia-
dow oszczednoSciowych. Komunalne kasy oszczednosci pod wzgle-
dem akumulacji kapitatow staty sie po P. K. O. najwazniejszym
wspotczynnikiem rynku pienieznego, gromadzac ponad 24% ogolnej
sumy wkiadow.

Ponizsze zestawienie obrazuje rozmiary udzielonych kredytow,
obejmujgc dyskonto weksli, otwarty kredyt, pozyczki towarowe, ter-
minowe I inne.

1933 1934 1935

31L.XII 31.XI11 30,IX 31.XII
w miljon.ich zilotych

Bank Polski 767.0 708,5 739,2 798,6
P. K. O. 22,7 31.2 322 33,3
Banki panstwowe 321.3 379,4 364.6 366.5
komunalne 62,4 66,2 66,2 65,6
»  prywatne 681,8 681,0 664,0 664,6
Centr. Kasa Spét. Roln. 20.6 13,7 12,2 10,6
1.875.8 1,880,0 1,878,4 1.939,2

Jakkolwiek obroty towarowe w stosunku do 1934 r. nieznacznie
wzrosty, to jednak, jak wynika z wyzej przytoczonych cyfr, nie po-
ciagnety za sobag zwiegkszenia dziatalnosci kredytowej instytucyj fi-
nansowych. Pewien wptyw na zjawisko to, miata daleko posunieta
koncentracja hurtowego zbytu w formie organizowania biur sprzeda-
zy dla szeregu artykutéw przemystowych. Biura te po wyeliminowa-
niu konkurencji i ujednoliceniu warunkdw sprzedazy, ograniczaty kre-

3. Bank Nr. 2.
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dyt, dazac do zawierania tranzakcyj gotowkowych. W dalszych eta-
pach wymiany polepszona ptynnosc¢ przedsiebiorstw handlowych po-
zwalata udziela¢ odbiorcom w okresach sezonowego natezenia wiek-
szych kredytéw towarowych, co réwniez ograniczato mozliwosci roz-
szerzania akcji kredytowej przez instytucje finansowe.

Wobec powyzszych okolicznosci, poszczeg6lne instytucje objete
naszem zestawieniem, wykazujg spadek sum udzielonych kredytow.
Wyijatek pod tym wzgledem stanowi Bank Polski i P. K. O. Suma
udzielonych kredytow w Banku Polskim w poréwnaniu z koncem
1934 r., wzrosta 0 90,1 milj. zt, to znaczy o 12,7%, a wobec zmniej-
szenia sie kredytow w innych instytucjach finansowych udziat Banku
Polskiego w ogo6lnej sumie kredytow krétkoterminowych podnidst sie
z 37,7% do 41,2% na koniec 1935 r.

Nie znajdujac korzystniejszego zatrudnienia dla $rodkdw, pocho-
dzacych z nowych wkiaddw, jak tez ze skurczenia si¢ dziatalnosci kre-
dytowej, instytucje kredytowe lokowaty wolne kwoty przedewszyst-
kiem w biletach skarbowych. Korzystajac z tego, Ministerstwo Skarbu
na mocy ustawy z dnia 18. Il 1935 r. podwyzszyto emisje biletow
skarbowych z 200 milj. z4, do 300 milj. zt i zdobyto czesciowo na tej
drodze srodki na pokrycie niedoboréw kasowych.

Niezaleznie od tych operacyj, instytucje finansowe lokowaty sto-
jace im do dyspozycji Srodki w papierach procentowych, co w pew-
nej mierze zostato utatwione zwiekszonym doptywem wkiadoéw osz-
czedno$ciowych, z natury rzeczy diuzej terminowych. Ponadto lo-
katy w papierach procentowych, wobec niskich kurséw byty intrat-
niejsze od innych.

W zwigzku z powyzszem, portfel papierow procentowych wia-
snych w bankach prywatnych w ciggu 1935 r. wzrést o 41,1%, pod-
czas gdy w roku 1934 o 32,7%. Jednocze$nie i komunalne kasy osz-
czednosci powiekszyty w roku ubiegtym swoj portfel papierow pro-
centowych o ca 50%. Przez przesuwanie sie srodkow z rynku pie-
nieznego na rynek lokacyjny, granica miedzy temi rynkami zostata
uelastyczniona i prawdopodobnie w przysztosci, wobec stabego zain-
teresowania szerokich warstw oszczedzajgcych lokatami diugotermi-
nowemi, rynek kapitalowy w Polsce bedzie w znacznej mierze alimen-
towany na tej drodze. Zachodzi zatem potrzeba stworzenia odpowie-
dniego_mechanizmu rynkowego, ktory z jednej strony w razie konie-
cznosci pozwolitby na uptynnienie srodkow, uzytych przez instytu-
cje na zakup papierow procentowych i restytucje ich na rynek pienie-
zny, z drugiej za$ strony przez interwencje na gietdzie, podtrzymy-
wat kursy i chronit w ten sposéb instytucje kredytowe od strat .

Dokonana w 1935 r. zmiana statutu Banku Polskiego, pozwala-
jaca na kupno i sprzedaz na rachunek wiasny papierow procento-
wych do wysokosci 150 milj. zi, nie bedzie mogta prawdopodobnie
speti¢ tego zadania, wobec przeznaczenia tej kwoty przedewszyst-
kiem na przejecie obligacyj Banku Akceptacyjnego i listow zastaw-
nych towarzystw kredytowych ziemskich, emitowanych na podstawie
skonwertowanych kredytéw rolniczych.



BANK POLSKI W ROKU 1935

Sytuacja walutowa Banku ulegta r. ub. pogorszeniu, wskutek mniej ko-
rzystnego anizeli w roku 1934 ksztaltowania sie bilansu Jtatniczego  Z jed-
nej strony byliSmy $wiadkami spadku aktywnosci handlu zagranicznego oraz
dalszego zamrazania naleznosci polskich z tytutu eksportu, ustug komunika-
cyjnych i oprocentowania posiadanych zagranica kapitatow, z drugiej za§ —
zaznaczylo sie wieksze zapotrzebowanie dewiz i ztota na cele tezauryzacyj-
ne oraz wzrost wydatkéw zwiazanych z turystyka zagraniczng. W tych wa-
runkach — zapasy kruszcowe Banku zmalaty w ciggu roku o 59 milj. do
444.4 milj. zk, za$ rezerwy pieniedzy i naleznosci zagranicznych o 1,4 milj. do
26.9 milj. zt. Spowodowato to, pomimo nieznacznego spadku tgcznej sumy
obiegu i natychmiast ptatnych zobowigzan, obnizenie sie stosunku procento-
wego pokrycia kruszcowego do 39,78% w koncu grudna wobec 44.87% przed
rokiem.

Portfel wekslowy Banku utrzymywat sie w ciggu pierwszego kwarta-
tu roku sprawozdawczego na poziomie naog6t nizszym anizeli w analogicz-
nym okresie 1934 r. nastepnie za$ stale przewyzszat stan z przed roku, wy-
noszac na 31 grudnia 689,1 milj. zt wobec 654,0 milj. zt w koncu 1934. Wzrost
portfelu wekslowego pozostawat przedewszystkiem w zwigzku ze zwigkszo-
nem redyskontem instytucyj kredytowych, ktére w roku 1935 dwukrotnie
stanety w obliczu odptywu wkiadéw. Na uwage zastuguje, ze stan portfelu
wekslowego w koncu roku sprawozdawczego byt wyzszy anizeli na ultimo
pieciu lat poprzedzajgcych.

Bank Polski wzigt w roku sprawozdawczym czynny udziat w akcji po-
mocy rolnictwu, tak przez udzielenie specjalnych kredytéw dla miynarstwa
i handlu zbozowego, jak i umozliwienie instytucjom kredytowym redyskon-
ta weksli rolniczych z tytutu udzielonych w okresie pozniwnym kredytéw
pod zastaw zb6z oraz t. zw. kredytow rejestrowych. Instytucje kredytowe
skorzystaty z powyzszego redyskonta w Banku Polskim w stopniu wiekszym
anizeli w roku 1934, tak ze na ultimo grudnia obligo z tytutu tych kredytow
wynosito 26 milj. z+ wobec 20,7 milj. przed rokiem.

Zaznaczy¢ nalezy, ze rolnicy korzystali z kredytéw rejestrowych i za-
stawowych na warunkach dogodniejszych od dotychczasowych, wskutek
rozszerzenia zastawOw na strgczkowe i oleiste, podwyzszenie maksymalnej
wysokosci pozyczki w stosunku do wartosci gietdowej zastawu, jak réwniez
dzieki obnizeniu oprocentowania pobieranego przez instytucje kredytowe, do
3%, co umozliwione byto wiekszemi doptatami Skarbu Panstwa.

Portfel zdyskontowanych weksli zagranicznych, ktéry znacznie zmalat
od czasu przeniesienia do portfelu krajowego hutniczych weksli eksporto-
wych, opiewajacych na ziote, wynosit w koncu grudnia 2,9 milj. zt wobec
1.9 milj. z+ na ultimo 1934 roku. Majac na celu popieranie eksportu, Bank
Polski ustalit w lipcu 1935 jednolitag stope dla dyskonta weksli zagranicz-
nych, w wysokosci 3% od trzymiesiecznych i 4% od trzy do szeSciu-miesiecz-
nych.

*)  Bilans Banku Polskiego znajduje sie na str. 170.
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Co sie tyczy kredytdw udzielanych przez Bank na zastaw papierow
wartosciowych, to stan ich utrzymywat sie w ciaggu pierwszych 8 miesiecy
r. ub. naogot ponizej poziomu analogicznego okresu 1934, natomiast od po-
towy wrzesnia przekraczat cyfry z przed roku, wynoszac w koncu grudnia
109,5 milj. z+ wobec 54,5 milj. zt na ultimo 1934. Stosunkowo znaczne zwiek-
szenie operacyj lombardowych wynikato ze zwigkszonego korzystania z tych
kredytéw przez instytucje finansowe.

Portfel zdyskontowanych przez Bank biletéw skarbowych byt w ciagu
catego niemal pierwszego poétrocza roku sprawozdawczego nizszy anizeli
przed rokiem, natomiast w drugiem pétroczu wzrést powyzej poziomu
z analogicznego okresu 1934, osiggajac w dniu 31 grudnia 67,6 milj. z wo-
bec 48,0 milj. zt przed rokiem.

taczny stan kredytéw udzielonych przez Bank Polski ulegatl tendencji
znizkowej w styczniu i lutym, nastepnie za$ wzrastat — z wyjatkiem lip-
ca, — osiggnal swe maksimum na koniec pazdziernika (871,4 milj. zi);
w ostatnich tygodniach roku stan udzielonych kredytéw obnizyt sie, wyno-
szac w dniu 31 grudnia 869,1 milj. zt, czyli o 110,7 milj. wiecej niz na ultimo
roku poprzedniego.

Obroty na rachunkach zyrowych Banku nieznacznie sie zwiekszyty, po-
wodujgc wzrost przecietnej miesiecznej o 2,1%, t. j. w stopniu mniejszym
anizeli przecietnej catego obrotu bezgotéwkowego w Polsce (+ 4,2%). Obieg
biletow Banku ksztaltowal sie w ciggu calego okresu sprawozdawczego,
z wyjatkiem Kilku pierwszych dekad roku — na poziomie wyzszym anizeli
w roku poprzedzajagcym i wynosit na koniec grudnia 1,007 milj. zt wobec 981
milj. na 31 grudnia 1934, przekraczajagc réwniez nieznacznie stan obiegu na
ultimo 1933 i 1932 roku. Wobec réwnoczesnego wzrostu emisji skarbowej,
ogdlna suma obiegu pienieznego stale przekraczata w poszczegélnych mie-
sigcach roku cyfry z analogicznych okreséw 1934 roku, przyczem najwyzszy
poziom osiaggniety zostat — podobnie jak przed rokiem w pazdzierniku.
W koncu omawianego roku #gczna suma obiegu pienieznego przekraczata
0 46 milj. zt stan z ultimo 1934 roku i wynosita 1.4115 milj. zi.

Obroty papierami wartosciowemi na rachunek wiasny Banku ulegty
rozszerzeniu. Bank nabyt w roku sprawozdawczym papieréw za 95,3 milj. zi,
sprzedat za$ za 55,3 milj. z, podczas gdy w roku 1934 odnosne cyfry wyno-
sity 6,7 milj. i 8,7 milj. zt, w rezultacie stan papieréw procentowych wias-
nych zwigkszyt sie na ultimo roku do 52.9 milj. zt wobec 11.7 milj. przed
rokiem.

Swiadczenia Banku dla Skarbu Panstwa osiggnely stosunkowo wieksze
rozmiary niz przed rokiem; dotyczy to zaréwno czynnosci zwigzanych z emi-
sja monet srebrnych i bilonu, jak i obrotéw na rachunkach zyrowych Skar-
bu, Izb i Urzedow Skarbowych, ktére osiaggnety 8,9 miljardow z¢ wobec
6,8 miljardow w roku 1934. Poza temi normalnemi czynnosciami Bank przyj-
mowat zapisy na 3% pozyczke inwestycyjng oraz dokonat wymiany przeszio
623 tysiecy talonéw obligacyj 5% Pozyczki. Konwersyjnej na nowe arkusze
kuponowe.

Dochody brutto Banku obnizyty sie w poréwnaniu z rokiem 1934 za-
ledwie o 0,6 milj zt do 43,4 milj. zt. Koszty handlowe zmalaty o 1,9 milj. zl
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do 26.3 milj., przyczem wydatki osobowe zmniejszyty sie bardziej (— 2,8
milj. zt) anizeli wydatki rzeczowe (— 0,9 milj zt); w tym samym czasie wy-
datki na administracje gmachoéw wzrosty o 0,3 milj. zt. Suma kosztéw han-
dlowych obejmuje m. in. nadzwyczajng dotacje dla Funduszu Emerytalnego
w wysokosci 1,5 milj. zt. W ciggu roku sprawozdawczego zlikwidowat Bank
swoje Oddziaty w Jarostawiu, Rybniku i Starogardzie. llo$¢ pracownikéw
Banku zmniejszyta sie o 107 i wynosita w koncu roku 1,465 osob.

Dokonane w r. 1935 odpisy z weksli, kosztow sgdowych oraz udziatow
w ,,Elewatorach Zbozowych” wyniosty 1,6 milj. zt, czyli o 1 milj. mniej niz
w roku poprzedzajacym. Pozatem rezerwy na watpliwe naleznosci zostaty
powigkszone o 3 milj. zi, za$ rezerwy na straty na udziatach o 0.5 milj. z},
tak ze taczny stan rezerw wynosit ng ultimo roku 6,5 milj. zt. Czysty zysk
za rok sprawozdawczy osiggnagt 11,9 milj zt wobec 12.3 milj. za rok 1934.
Dywidenda ustalona zostata w niezmienionej wysokosci 8%, podobnie jak za
trzy lata poprzedzajace.

(K. S-ki).

POCZTOWA KASA OSZCZEDNOSCI W 1935 R.

W roku ubiegtym nastgpit dalszy wzrost wszystkich operacyj P. K. O. ¥
W pierwszym rzedzie nalezy podkresli¢, iz w najwazniejszym dziale, miano-
wicie w dziale oszczednosciowym suma wkiadéw wzro-
sta o powazng kwote 58,1 milj. zt, osiggajac na dzien 31.XIl. 1935 r. ogdlng
sume oszczednosci 679,3 milj. zt. Liczba ksigzeczek oszczednosciowych wzro-
sta w tym czasie 0 417.500 i na koniec roku sprawozdawczego wynosita prze-
szto 1.892.000 ksigzeczek.

Rozpatrujgc rozwoj ruchu wkladéw oszczednosciowych w P. K. O.
w poszczegolnych miesigcach roku sprawozdawczego, widzimy, ze nie byt on
rownomierny. Styczen, luty i lipiec cechuje najsilniejszy przyrost wktadow,
wynoszacy przecietnie miesiecznie po 14,6 milj. zt; w marcu, Kkwietniu,
czerwcu, sierpniu, listopadzie i grudniu przecietna przyrostu wynosita po
6,0 miljn. zt, natomiast w maju, wrzesniu i pazdzierniku nastapit ubytek
wktadow. Taka dynamika ruchu wkiadow, szczegélnie jesli chodzi o ich od-
ptyw, wywotana byta szeregiem wydarzen w stosunkach politycznych i go-
spodarczych $wiata, jak — najwazniejsze z nich — dewaluacja waluty bel-
gijskiej i zwigzane z tem wstrzasy walut w kilku krajach bloku ztotego, de-
waluacja guldena gdanskiego, oraz konflikt a nastepnie wojna wilosko-abi-
syhnska. Wydarzenia te, stwarzajgce nastrdj niepokoju na miedzynarodowych
rynkach kapitatowych, oddziatywaty przejsciowo w sposéb niekorzystny i na
sytuacje naszego rynku kapitatowego.

*)  Bilans P. K. O. znajduje sie na str. 172.
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Jesli chodzi o poszczeg6lne rodzaje wkiadéw oszczednosciowych, to
z ogolnej sumy 679,3 miljn. zt. na wkiady zwykte przypada 617,8 miljn. zi.,
na wkiady premjowane 16,0 miljn. zt, na wkiady zt. w ziocie 17,2 miljn. zi.,
na wklady emigracyjne 8,3 miljn. zt. oraz na wkiady zwaloryzowane 20,0
miljn. zt. Jak wiec widzimy, najwiekszg pozycje stanowig wkiady zwykle.
Obrét na rachunkach oszczednosciowych wzrést w roku sprawozdawczym
0 346,8 miljn. zt. i wynosit 1.585,8 miljn. zt.

Obrot czekowy P. K. O. osiggnat nienotowang w latach poprzednich su-
me przeszto 27.486,8 miljn. zt., czyli wzrést o 243 miljn. zk. Z ogdlnej sumy
obrotu czekowego na obrét gotdwkowy przypada 6.4753 miljn. zt, za$ na
obroét bezgotéwkowy 21.011,5 miljn. zt, czyli 76,4% catego obro-
tu czekowego P K. 0., podczas gdy w roku 1934 stosunek ten
wynosit 74,2%. Wzrastajacy z roku na rok stosunek procentowy obrotu bez-
gotowkowego Swiadczy, ze wiasciciele kont korzystajg z obrotu czekowego
P. K. O. w sposéb coraz bardziej wiasciwy.

Stan wkiadéw na 76.501 kontach czekowych wynosit na koniec 1935 r.
202.4 miljn. zt. W poréwnaniu ze stanem z konca 1934 r. ilos¢ kont wzrosta
o 1739, natomiast suma wkladéw na kontach czekowych zmniejszyta sie
0 31.3 miljn. ziotych. Zmniejszenie wkiadow czekowych pozostaje w zwigzku
ze zrealizowaniem sum na kontach o charakterze spotecznym lub publicznym,
natomiast na kontach wiascicieli prywatnych wktady nieznacznie wzrosty.

Dzial Ubezpieczen na zycic P. K. O. wykazuje w roku sprawozdawczym
powazny wzrost zaréwno liczby polis, jak i sumy ubezpieczenia. Mianowi-
cie liczba czynnych polis wzrosta o 28 tys. do 119 tys., za§ suma ubezpiecze-
nia wzrosta o 32,2 miljn. zt. do ogdlnej sumy 178,7 miljn. zt. Ten pomysiny
rozwoj ubezpieczen na zycie — i to pomimo nieprzychylnej konjunktury —
Swiadczy niewatpliwie o popularnosci tego dziatu pracy P. K. O.

Z posrod operacyj kredytowych najwiekszg pozycje po stronie czynnej
bilansu P.K.O. zajmuje zakup papieréw wartosciowych. Ogodlna suma tego
rodzaju lokat na dzien 31.XII. 1935 r. wynosita 654,9 miljn. zt., a wiec w ro-
ku sprawozdawczym pozycja ta zwiekszyta sie per saldo o 39,6 miljn. zt
Jesli chodzi o rodzaje papierow wartosciowych, znajdujacych sie w portfelu
P.K.O., to na listy zastawne i obligacje bankéw panstwowych przypada 54%,
na papiery panstwowe 39,6% i wreszcie na listy zastawne i obligacje innych
instytucyj kredytu diugoterminowego oraz akcje przypada 6,4%. Z punktu
widzenia ogdlno-gospodarczego, portfel papieréw wartosciowych P. K. O.
sktada sie w 86,3% z emisyj instytucyj kredytu dtugoterminowego lub Pan-
stwa, z ktérych wptywy przeznaczone byly na cele gospodarcze, za$ 13,7%

przypada na' papiery panstwowe o charakterze skarbowym, wzglednie bu-
dzetowym.

Druga pozycje pod wzgledem wysokosci sumy zajmujg lokaty w ban-
kach panstwowych na cele akcji budowlano-mieszkaniowej, na walke z bez-
robociem, na akcje siewng oraz na lombard ksigzeczek oszczednosciowych
P. K. O. Stan tych lokat wzrést w roku sprawozdawczym o 1 miljn. zt. i wy-
nosit na ultimo roku 55,1 miljn. zi.

Operacje kredytowe, obejmujace pozyczki na zastaw papierow warto-
Sciowych, skup weksli i akceptow zwiekszyty sie w roku sprawozdawczym
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0 4,3 miljn. zt. do tacznej sumy 24,7 miljn. zt. Pierwsza z tych pozycyj wzro-
sta 0 2,1 miljn. z&. do 14,1 miljn. zt., druga o 2,2 miljn. z&. do 10,6 miljn. zi.
Pozycja pozyczek wekslowych zmniejszyta sie z 10,8 do 8,5 miljn. z}. Ostat-
nia wreszcie pozycja lokacyjna, mianowicie lokaty w nieruchomosciach, sta-
nowiacych wiasnos¢ P. K. O. wzrosta o 173 tys. zt. i wynosita na dzien 31.XII.
1935 r. 42,4 miljiny ziotych.

Wszystkie rodzaje kredytow P. K. O. lgcznie wynosity na koniec 1935
roku sume zt 785,7 miljn. zt., a wiec w poréwnaniu z 1934 r. wzrosty o 42,9
miljn. zt.

Interesy komisowe prowadzone przez P.K.O. ksztattowaty sie w 1935 r.
rowniez pomys$lnie. W dziale przekazéw zagranicznych ilo$¢ zlecen w po-
rownaniu z 1934 r. wzrosta o 75 tys. i wynosita 156 tys., zas suma wzrosta
0 12,4 miljn. z+. do 74 miljn. zt. 1los¢ weksli przyjetych do inkasa zwigkszyta
sie w tym czasie o 37 tys. sztuk i wynosita ogétem 351 tys. sztuk. Inne dzia-
ty, jak zlecenia gietdowe, dziat depozytowy i skarbiec kasetek wykazujg ana-
logiczne tempo rozwojowe.

Srodki obrotowe pierwszego stopnia pltynnosci wynosity okoto 27'fo
wkiadéw a vista, a wiec utrzymane sg na poziomie 1934 r.

Bilans za 1935 r. zamkneta P. K. O. nadwyzkg w kwocie 5.862,4 miljn. zi.,
a wiec prawie takg samg jak w 1934 r. (5.863,7 miljn. zt.) Bilans Dziatu Ubez-
pieczen na zycie P.K.O. zamkniety zostat nadwyzka w kwocie 1.701,5 tys. zt.
(w 1934 r. 14393 tys. zt). +acznie wiec nadwyzki bilansowe wyniosty
7.563,9 miljn. z+. Podkresli¢ wkoncu nalezy, ze suma bilansowa P.K.O. po raz
pierwszy przekroczyta kwote miljarda, mianowicie wynosita 1.016 miljn. zi

Z tego krotkiego przegladu dziatalnosci P.K.O. w roku ubiegtym mo-
zemy stwierdzi¢, ze pomimo niesprzyjajagcych wydarzen o charakterze mie-
dzynarodowym, ktore — jak wiemy — nie pozostaty bez wptywu i na wew-
netrzny rynek pieniezny, $wiadczy o zaufaniu spoteczenstwa do tej najwiek-
szej zbiornicy drobnych kapitatow.

K. R.



DZIAL PRAWNY

Tadeusz Sotowij

ZMIANY W STATUCIE BANKU POLSKIEGO

Walne Zebranie Akcjonarjuszéw Banku Polskiego uchwalito dnia
20 lutego 1936 zmiane dziesieciu artykutow statutu Banku, a miano-
wicie: art. 4, 25, 26, 29, 39, 40, 41, 56, 63 i 74. Uchwalone przez Wal-
ne Zebranie AkcjonarjuszOw zmiany statutu wymagajg sankcji usta-
wodawczej.

Najwazniejszg jest zmiana art. 4, ktéra postanawia o obnizeniu
kapitatu zaktadowego Banku Polskiego ze 150 na 100 milj. zt przez
odkupienie przez Bank od Skarbu akcyj Il emisji, warto$ci imiennej
50 milj. zt, za kwote 75 milj. zt, z czego 50 milj. przypada na zmniej-
szenie kapitatu zakfadowego, a 25 milj. na zmniejszenie funduszu za-
pasowego Banku.

Geneza tej operacji siega do 1927 r., w ktorym Skarb Panstwa z
wplywdw zaciggnietej wowczas 7% pozyczki stabilizacyjnej, nabyt
li emisje akcyj Banku Polskiego wartosci imiennej 50 milj. zt i wpla-
cit zanig, po kursie 150 zt za akcje stuztotowsa, kwote 75 milj. zt. Z ré-
wnowartosci uzyskanej kwoty w dewizach zagranicznych zarachowat
Bank Polski 50 milj. na powiekszenie kapitatu zaktadowego, a 25 milj.
na zwiekszenie funduszu zapasowego. Operacja ta, dokonana zgod-
nie z wskazaniami planu stabilizacyjnego, miata na celu zwiekszenie
rezerw dewizowych Banku Polskiego. Z punktu widzenia Skarbu, na-
bycie akcyj Banku Polskiego byto korzystng lokatg rezerw, ktére mia-
ty by¢ pozniej uptynnione przez sprzedanie akcyj publicznosci. W
ten spos6b Skarb miat posiada¢ akcje Banku Polskiego Il emisji tyl-
ko na okres przejsciowy. Okazato sie jednak, ze stan rynku nie po-
zwolit na sprzedanie tych akcyj tak, jak to przewidywat plan sta-
bilizacyjny, wobec czego okres posiadania akcyj Il emisji przez Skarb
zaczat sie przedtuza¢ i jedynym sposobem uptynnienia rezerwy jest
odkupienie akcyj przez Bank Polski, przyczem przy tranzakcji tej
%aﬂbyé zastosowany ten kurs, po ktérym Skarb zakupit akcje w

r.

Dotychczasowy kapitat zaktadowy Banku byt niewatpliwie zbyt
wysoki, 0 czem $wiadczy stosunek tego kapitatu do sumy bilansowej,
ktéry w Banku Polskim wynosi 8,1%, podczas gdy w bankach bel-
gijskim, francuskim, holenderskim, jugostowianskim, rumunskim,
szwajcarskim, witoskim i w Banku Rzeszy nie dochodzi do 3%, a w
pozostatych bankach kontynentu (z wyjatkiem dwoéch bankéw kra-
Jow battyckich), waha sie pomiedzy 3 a 7%. Jasnem jest, ze obec-
nie, po obnizeniu kapitatu zaktadowego, fatwiej bedzie Bankowi wy-
gospodarowaé¢ odpowiednia dywidende dla akcjonarjuszow. Wypta-
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cenie Skarbowi 25 milj. zt z funduszu zapasowego Banku nietylko nie

uszczupla interesow prywatnych akcjonarjuszy, ale przeciwnie, zwiek-

sza warto$¢ bilansowg akcyj, bowiem obecnie fundusz zapasowy 114

milj. zt stanowi 76% kapitalu zakladowego, a po obnizeniu fundu-

gg%/o 25 milj. a kapitatlu o 50 milj. bedzie ten stosunek wynosit
0.

Z punktu widzenia og6lno - gospodarczego obnizenie kapitatu za-
ktadowego instytucji biletowej nie ma oczywiscie najmniejszego zna-
czenia dla statoSci waluty. Jasnem jest takze, ze obnizenie kapitatu
zaktadowego w niczem nie wptynie na rozmiary dziatalnosci Banku,
ktore sg od wysokosci kapitatu zupetnie niezalezne. Natomiast uptyn-
nienie przez Rzad rezerwy w kwocie 75 milj. z+ pozwoli Skarbowi
na spt’;acenie niektorych zobowigzan i odbudowanie zapasow ka-
sowych.

Art. 25 statutu Banku poswiecony sktadowi Rady Banku ulegt
nieznacznym zmianom redakcyjnym. Ponadto ostatni ustep tego ar-
tykutu zostat zmieniony — zgodnie z brzmieniem art. 41 i1 praktyka
zyciowg — w ten sposob, ze cztonkiem Rady z urzedu jest nietylko
Komisarz Banku, ale takze — w jego nieobecnosci — Zastepca Ko-
misarza.

Art. 26 okreSlajgcy czas trwania kadencji cztonkéw Rady ulegt
znacznym zmianom. W dawnem swem brzmieniu artykut ten posta-
nawiat, ze ,cztonkowie Rady z wyboru wybierani sg na trzy lata®.
Zastosowanie tego przepisu doprowadzito wskutek nieuniknionych
zmian w regularnem ustepowaniu cztonkow Rady do tego, ze w nie-
ktérych latach ustepowato z Rady dwoch cztonkéw, a w innych la-
tach az osmiu cztonkow. Poniewaz zbyt gwattowne zmiany w_skta-
dzie osobowym Rady nie sg wskazane ze wzgledu na ciggtos¢ jej pra-
cy, artykut ten zostat zmieniony w ten sposéb, ze odtad bedzie co-
rocznie ustepowato czterech cztonkéw Rady wedtug starszenstwa wy-
boru. Wobec tego, ze Rada Banku Polskiego sktada sie z 12 czion-
kéw z wyboru, nowy system nie zmienia zasady trzyletniej kadenciji.
Dalsze postanowienia tego artykutu okreslajg, ze w razie ustgpienia
jednego cztonka Rady w okresie, miedzy jednem, a drugiem Zwyczaj-
nem Walnem Zebraniem, ustapi wedtug starszenstwa wyboru tylko
trzech cztonkdw, a Zebranie wybierze czterech nowych cztonkéw. Ar-
tykut przewiduje ponadto, ze jedynie w wyjatkowych wypadkach be-
dzie Walne Zebranie wybierato wiecej niz czterech czionkow.

Zmiana, ktéra nastgpita w art. 29 ma charakter redakcyjno-po-
rzagdkowy, wywotany zmianami art. 25.

Brzmienie artykutu 40 i 41 nie ulegto zadnej zmianie, jedynie
numeracja ich zostata zmieniona na art. 39 i 40. Zostatlo to podyk-
towane tem, ze dawny art. 39, zawierajgcy postanowienia o Komi-
sarzu Banku, a figurujacy w rozdziale statutu zatytutowanym ,,Pre-
zes Banku", zostat z tego rozdziatu wytaczony. Wedtug nowego
brzmienia statutu artykut 39 otrzymat numer 41 i stanowi oddzielny
rozdziat zatytutowany ,,Komisarz Banku". Poza tg zmiang czysto po-
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rzadkowa, nowy artykut 41 zostat uzupetniony ustepem, ktéry uchyla
w stosunku do Komisarza Banku i jego Zastepcy postanowienia art.
29, uniemozliwiajgce zasiadanie w Radzie czionkom Izb Ustawodaw-
czych, wojskowym w stuzbie czynnej i urzednikom panstwowym. Do-
da¢ nalezy, ze juz poprzednio Komisarz Banku i jego Zastepca mogli
by¢ urzednikami panstwowemi.

W zmienionym artykule 56 zostata powiekszona maksymalna
kwota udziatbw Banku w kapitale przedsiebiorstw, ktérych Bank jest
wiascicielem, z 25 do 28 milj. zk. Zmiana ta zostata podyktowana za-
miarem zwiekszenia kapitatu Spotki ,,Elewatory Zbozowe w Polsce”,
ktéra przystgpita do budowy nowego elewatora zbozowego w Gdyni.
Ten sam artykut statutu zawiera postanowienie, ze Bank nie moze
kupowa¢ na wiasny rachunek, ani udziela¢ pozyczek na zastaw wia-
snych akcyj. Ze wzgledu na watpliwosci, jakie mogly powsta¢ z za-
stosowania artykutu 365 Kodeksu Handlowego do niektérych opera-
cyj Banku, artykut 56 statutu zostat uzupetniony w ten sposéb, Ze
Bank moze przyjmowac wiasne akcje, jako dodatkowe zabezpiecze-
nie kredytéw dyskontowych i zastawowych. Wolno takze obecnie Ban-
kowi przyjmowaC wiasne akcje na zabezpieczenie operacyj, objetych
czynnosciami zastepstw Banku Polskiego.

W art. 63 zostata powigkszona maksymalna kwota pozyczek,
udzielonych pod zastaw papieréw wartosciowych z 20% do 30% su-
my portfelu wekslowego Banku. Zmiana ta miala na celu dostoso-
wanie przepisOw statutu do zmienionych warunkoéw, gdyz zaobser-
wowane w Polsce znaczne kurczenie sie obiegu weksli handlowych na
korzys$¢ tranzakcyj gotéwkowych, moze wywota¢ zmniejszenie sie
portfelu wekslowego instytucji biletowej. Ponadto portfel wekslowy
Banku Polskiego moze sie zmniejsza¢ — wskutek konwersji niekto-
rych weksli rolniczych na papiery diugoterminowego kredytu ziem-
skiego. Nalezato zatem stworzy¢ mozliwosci szerszego udzielania kre-
dytow w formie pozyczek zastawowych. ZaznaczyC przytem nalezy,
ze zwigzanie maksymalnej kwoty tych pozyczek z sumg portfelu we-
kslowego Banku i tak ogranicza mozno$¢ zbyt szerokiego udzielania
takich kredytow, gdyz w razie zmniejszenia portfelu wekslowego
bezwzgledna kwota udzielonych pozyczek moze nie ulec — pomimo
podwyzszenia stosunku z 20% na 30% — wiekszemu wzrostowi. Na-
lezy zwréci¢é uwage na to, ze ta forma zadtuzenia sie w Banku Pol-
skim — wprawdzie drozsza, ale bardziej elastyczna — jest obecnie
chetnie wykorzystywana przez instytucje finansowe. Na ultimo 1935 r.
wykazat portfel wekslowy Banku stosunkowo niewielki wzrost, na-
tomiast pozycja pozyczek zastawowych wzrosta znacznie w ostatniej
dekadzie grudnia. W styczniu za$ wykorzystanie kredytow zastawo-
wych obnizyto sie do poziomu z konca listopada. Ponadto zmiana ta
podyktowana byfa troskg o prawidtowy rozwdj rynku kapitatowego.
Wobec znacznego zwigkszenia sie ilosci papierow o statem oprocen-
towaniu, znajdujacych sie w rekach kapitalistow, Bank liczy sie z tem,
ze dotychczasowa norma, do ktorej wolno mu udziela¢ pozyczek na
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zastaw tych papierow moze by¢ zbyt niska. Osiggniecie tej granicy
mogtoby zmusi¢ Bank do wprowadzenia ograniczen w udzielaniu po-
zyczek — co znowu mogtoby sie ujemnie odbi¢ na kursach papierow.

Ostatnim artykutem, ktory zostat zmieniony przez Walne Zebra-
nie Akcjonarjuszow Banku Polskiego jest art. 74, ktéry zawierat da-
wniej szczegotowe przepisy o sposobie bilansowania papieréw war-
tosciowych posiadanych przez Bank. Przepisy te byty potrzebne przed
wprowadzeniem jednolitego prawa bankowego w Polsce. Obecnie
Bank Polski zrezygnowat z odrebnych przepiséw swego statutu, ktéry
jest prawem szczeg6lnem, i poddat sie w tym wzgledzie przepisom
prawa ogolnego, ktore reguluje zasady bilansowania papierow w
bankach akcyjnych. Ponadto z art. 74 zostat obecnie usuniety ustep,
ktéry zezwalat na rozktadanie z kosztéw handlowych wydatkéw na
nowe banknoty na wiekszg ilo$¢ lat. Przepis ten byt w swoim czasie
wprowadzony ze wzgledu na konieczno$¢ roztozenia wyjatkowo du-
zych kosztow sporzadzenia zapasu biletow w chwili organizacji Ban-
ku. W ostatnich latach Bank Polski przestat korzysta¢ z prawa, ja-
kie mu ten — usuniety obecnie — przepis nadawat.

Przeglqd ustawodawstwa krajowego

(styczen — luty 1936 r.).

-

Ustalenie wysokosci optaty za nadzor nad zaktadami ubezpie-
czen.

2. Ogtoszenie jednolitego tekstu rozporzadzenia o konwersji
i uporzadkowaniu dtugéw rolniczych.

Ogtoszenie jednolitego tekstu o Urzedach Rozjemczych do
spraw majatkowych posiadaczy gospodarstw wiejskich.
Wypowiedzenie uktadu z Gdanskiem w przedmiocie optat
stemplowych od weksli.

Obnizenie optaty stemplowej od obrotu papierami wartos-
ciowemi.

Ogtoszenie jednolitego tekstu ustawy o odsetkach od zale-
gtosci podatkowych.

Przesuniecie terminu skfadania zeznan do wymiaru podatku
dochodowego.

Whnoszenie do ksigg hipotecznych wpisow w walutach zagra-
nicznych.

Pobdr daniny majgtkowej w I-ej grupie kontyngentowe;j.
Rozporzadzenie wykonawcze do dekretu o Pozyczce Konsoli-
dacyjnej.

11. Okolnik Ministerstwa Skarbu w sprawie przywozu z Wioch
Srodkéw platniczych i papierow wartosciowych.

N o o o~ W
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12. Wylosowane numery obligacyj Premjowej Pozyczki Inwe-

stycyjnej.

13. Wylosowane bony Funduszu Inwestycyjnego.

d- W N-rze 5 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 47, zostato opublikowane roz-
porzadzenie Ministra Skarbu z dnia 30 grudnia 1935 r. o ustaleniu wysokosci opta-
ty za nadzor nad zaktadami ubezpieczen w roku budzetowym 1934/35.

2. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 59, znajduje sie
obwieszczenie Ministra Skarbu z dnia 5 grudnia 1935 r, w sprawie ogtoszenia jed-
nolitego tekstu rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdzierni-
ka 1934 r. o konwersji i uporzadkowaniu dtugéw rolniczych.

3. Pod poz. 60 tego samego numeru ,,Dziennika Ustaw" zostato opublikowa-
ne obwieszczenie Ministra Rolnictwa i Reform Rolnych z dnia 18 grudnia 1935 r.
w sprawie ogtoszenia jednolitego tekstu ustawy z dnia 28 marca 1933 r. o Urzedach
Rozjemczych do spraw majgtkowych posiadaczy gospodarstw wiejskich.

4. W N-rze 7 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 82, zostato opublikowane o$wiad-
czenie rzagdowe z dnia 30 grudnia 1935 r. w sprawie wypowiedzenia uktadu miedzy
Rzeczgpospolitg Polskg a Wolnem Miastem Gdanskiem celem uchylenia dwukrot-
nego opodatkowania w zakresie optat stemplowych od weksli.

5. W N-rze 8 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 86, zostato zamieszczone rozpo-
rzadzenie Ministra Skarbu z dnia 22 stycznia 1936 r. o optacie stemplowej od obrotu
papierow wartosciowych. Na mocy powyzszego rozporzadzenia, stawka O”o,
przewidziana w ustawie o optatach stemplowych dla obrotu papierami wartoscio-
wemi, zostata obnizona do O,lflo. Rozporzadzenie powyzsze obowigzuje do dnia
31 grudnia 1937 r.

6. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 88, znajduje sie
obwieszczenie Ministra Skarbu z dnia 10 stycznia 1936 r, zawierajgce jednolity
tekst ustawy z dnia 18 marca 1935 r. o pobieraniu odsetek od zalegtosci w podatkach
panstwowych i innych daninach publicznych.

7. Na mocy rozporzgdzenia Ministra Skarbu z dnia 27 stycznia 1936 r,, za-
mieszczonego w N-rze 9 ,,Dziennika Ustaw™ pod poz. 90, zostat przesuniety do dnia
2 kwietnia 1936 r. termin skladania zeznan do wymiaru podatku dochodowego dla
0sob fizycznych i spadkéw wakujacych, prowadzacych ksiegi handlowe lub gospo-
darcze. ‘

8. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 91, zostato opubli-
kowane rozporzadzenie Ministrow Skarbu i Sprawiedliwosci z dnia 31 stycznia
1936 r. w sprawie wnoszenia do ksigg hipotecznych wpiséw w walutach zagranicz-
nych. Na mocy powyzszego rozporzadzenia wpisy do ksigg hipotecznych w wa-
lutach zagranicznych moga by¢ uskuteczniane zasadniczo tylko w dwoéch wypad-
kach, a mianowicie: 1. jezeli wpis ma zabezpiecza¢ listy zastawne lub obligacje,
wypuszczone w walucie zagranicznej w drodze emisji publicznej na rynkach zagra-
nicznych a miejsce ptatnosci tych listow lub obligacyj oraz ich kuponéw znajduje
sie poza obszarem Panstwa Polskiego i Wolnego Miasta Gdanska, oraz 2. jezeli wpis
ma zabezpiecza¢ wierzytelnosci z tytutu pozyczek, udzielonych przez instytucje lub
firmy zagraniczne w walucie zagranicznej a miejsce ptatnosci tych wierzytel-
nosci znajduje sie poza obszarem Panstwa Polskiego i Wolnego Miasta Gdanska.
Dokonywanie wpisu do ksigg hipotecznych w innych wypadkach moze mie¢ miejsce
tylko za specjalnem zezwoleniem Ministra Skarbu.
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9. W N-rze 10 ,,Dziennika Ustaw”, pod poz. 97, zostato opublikowane roz-
porzadzenie Ministra Skarbu z dnia 28 stycznia 1936 r. o obliczeniu i poborze nad-
zwyczajnej daniny majgtkowej w I-ej grupie kontyngentowej w 1936 roku.

10. W N-rze 12 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 114, znajduje sie rozporzadze-
nie Ministra Skarbu z dnia 17 lutego 1936 r. 0 wypuszczeniu 4alo-wej Pozyczki Kon-
solidacyjnej i o warunkach konwersji panstwowych pozyczek wewnetrznych. Roz-
porzadzenie powyzsze, wydane na podstawie dekretu Prezydenta Rzeczypospolitej
z dnia 14 stycznia 1936 r. o konwersji panstwowych pozyczek wewnetrznych, prze-
widuje wypuszczenie Pozyczki Konsolidacyjnej na kwote 600 miljondw zlotych
w zfocie w obligacjach na okaziciela po 50, 100, 500, 1000, 5000 i 10000 ztotych
w zlocie. Okres amortyzacyjny pozyczki trwac¢ bedzie do d. 15 maja 1982 r. Umo-
rzenie odbywac sie bedzie droga losowania, ktére bedzie miato miejsce dwa razy
w roku, t. j. dnia 15 maja i 15 listojada. Czas trwania konwersji zostat ustalony
na 10 miesiecy, od dnia 15 lipca 1936 r. do 15 maja 1937 r. Konwersje przeprowa-
dzajg: kasy Urzedoéw Skarbowych, Bank Polski, Bank Gospodarstwa Krajowego,
Pocztowa Kasa Oszczednosci, Panstwowy Bank Rolny, oddziaty tych instytucyj
oraz inne placowki, upowaznione do tego przez Ministra Skarbu.

Do tekstu rozporzadzenia zostat zatgczony plan umorzenia wzmiankowanej
pozyczki.

11. W N-rze 40 ,,Monitora Polskiego" zostat zamieszczony okélnik Ministra
Skarbu z dnia 8 lutego 1936 r. (L. D. IV. 854/3/36) w sprawie przywozu $rodkdw
platniczych i papieréw wartosciowych z Wioch oraz z posiadtosci wioskich.
W mysl powyzszego okélnika, Srodki ptatnicze (banknoty i monety) nie podpadajg
pod zakaz przywozu towar6w, ustanowiony w § 1 rozporzadzenia Ministra Skarbu
z dnia 13 listopada 1935 r. Natomiast przywéz papierow wartosciowych (akcyj
i obligacyj) jest dopuszczony tylko za kazdorazowem zezwoleniem Ministra Skarbu,
po udowodnieniu przez zainteresowanych, ze przywéz nie ma na celu dokonania
jakiejkolwiek z tranzakcyj, objetych zakazami dekretu Prezydenta Rzeczypospolitej
z dnia 6 listopada 1935 r,, lub z tego rodzaju tranzakcyj nie wynika.

12. Do tego samego numeru ,,Monitora Polskiego" dotgczono wykaz nume-
réw wylosowanych obligacyj Premjowej Pozyczki Inwestycyjnej emisji I-ej z 1935 r.

13. W N-rze 42 ,,Monitora Polskiego" zostato opublikowane obwieszczenie
Urzedu Dlugéw Panstwa z dnia 4 lutego 1936 r. podajace numery wylosowanych
bonéw Funduszu Inwestycyjnego.
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SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA.

Jesli wydawato sie, ze poczatek roku biezacego przyniesie uspokojenie
w zakresie polityki wewnetrznej krajow zachodnio-europejskich oraz takie
przesuniecia w ich polityce zagranicznej, ktére pozwolg na zlokalizowanie
konfliktu wiosko-abisynskiego, to rozwoj ostatnich wydarzen zadat klam tym
nadziejom. Zwyciestwa, odnoszone przez rzad p. Lavala w parlamencie fran-
cuskim, nie uchronity jednak gabinetu od upadku, wywotanego konieczno-
$cig zdecydowania sie na wyrazng linje polityki zagranicznej. Do wyboru
byty dwie drogi: albo odsung¢ sie od Anglji, sprzeniewierzy¢ sie Lidze Na-
rodow i oprze¢ swojg polityke zagraniczng o Wiochy i kompleks panstw
naddunajskich, jak Awustrja i Wegry, a w dalszej perspektywie o Niemcy,
albo tez utrzymac linje Locarna w interpretacji dawnego ,.entente cordiale”,
linje Edwarda VII, a wiec oprze¢ sie o Anglje i szuka¢ porozumienia z Rosjg —
choéby Sowiecka. Zdrowa mysl polityczna Francji wybrala ta druga droge,
skutkiem czego autor paktow rzymskich rnusiat ustapi¢ na rzecz anglofilskiego
gabinetu p. Sarraut z p. Flandin’em, wyprobowanym przyjacielem Anglji, na
stanowisku ministra spraw zagranicznych.

Poparcie, uzyskane w ten sposdb nad Sekwang, wzmocnito linje poli-
tyczng min. Edena, co zaostrzyto konflikt angielsko-witoski. | jedynie $mierc
Jerzego V oraz niespodziewane zwyciestwa wioskie w Abisynji wstrzymaty
rozwo6j wypadkow po linji, jaka zarysowywata sie w przededniu otwarcia
sesji parlamentu genewskiego.

Niepokojace znaki zapytania, gromadzace sie w Europie, zostaty ostat-
nio pomnozone przez zamieszki, jakie miaty miejsce w- Hiszpanji oraz nie-
zupetnie wyjasniong sytuacje w Grecji. Tymczasem coraz wyrazniej dojrze-
wa, sygnalizowany juz przez nas w poprzednim numerze ,,Banku”, konflikt
na pobrzezach Oceanu Spokojnego, zaostrzony ostatniemi wypadkami w Ja-
ponji.

Te wszystkie wydarzenia o charakterze politycznym, acz wzmagajgce
dziatalno$¢ przemystu wojennego w skali Swiatowej, utrudniaja angazowa-
nie sie kapitatbw w dziatalno$¢ inwestycyjna, bedaca, jak wiadomo, warun-
kiem zasadniezjan przejécia z fazy koniunkturalnej poprawy do ozywienia.
Mimo, Ze poszczegélne rynki kredytu krotkoterminowego wykazujg nader
znaczng plynnos$¢, miejscami az niepokojaca, przeptyw wolnych $rodkéw
na rynek kapitatlowy, a przez ten — na lokacyjny, odbywa sie jeszcze w dal-
szym ciggu w nader wolnem tempie. Nadmiar nagromadzonych S$rodkéw
krotkoterminowych, przy zwiekszajagcem sie zapotrzebowaniu calego sze-
regu przemystow — zwiaszcza wojennych — na niektore surowce, powoduje
silniejsze angazowanie sie w tym zakresie w grze na zwyzke, co powoduje
znaczniejsze wahania w notowaniach poszczegdlnych gield towarowych
Swiata.

Dyspozycje wojenne i potwojenne zaciemniajg obraz na odcinku pro-
dukcji i wymiany. Niemniej jednak, uzna¢ nalezy, ze poziom dziatalnosci go-
spodarczej Swiata, oczyszczony od wptywu tych oddziatywan ubocznych, wy-
kazuje dalsze tendencje poprawy, ktére wychodzg gtéwnie od strony za-
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oceanicznych krajow surowcowo-rolniczych. Najsilniejszym motorem tej po-
prawy byt i jest w dalszym ciggu ujawniajacy sie dotagd w niestabngcem tem-
pie spadek zapaséw Swiatowych najwazniejszych surowcéw mineralnego i ro-
slinnego pochodzenia, a w pierwszym rzedzie przeznaczonych dla celéw prze-
mystowych. Ten moment, obok omoéwionego juz stanu rynku pienieznego,
oraz tendencyj gield Swiatowych, wskazuje wyraznie na nastawienie prze-
jawow gospodarczych Swiata.

Wydarzenia o charakterze politycznym, niedociggniecia w polityce de-
flacyjnej Francji oraz aktualna wcigz mozliwo$¢ dalszego obnizenia kursu
dolara, w zwigzku z przyjetg przez Kongres ustawg 0 zaopatrzeniu wetera-
néw Wielkiej Wojny, wywotaly ostatnio ponowne zaburzenia na miedzy-
narodowym rynku walutowym, ktorych osrodkiem staty sie: Paryz i New
York. Szczegllne bolesne sg tego rodzaju zjawiska na terenie Francji, od
dtuzszego czasu narazonej przy lada sposobnosci na ucieczke kapitatu za-
granice i spadek kursu franka.

Produkcja i obroty

Opubllkowany ostatnio przez Niemiecki Instytut Badania Konjunktur
wskaznik produkcji Swiatowej, obliczony przy podstawie: 1928 = 120, wy-
kazat w pazdzierniku i listopadzie silng poprawe, a mianowicie do 112.3 i 113,2,
wobec 103.3 — 103.7 w okresie: maj, czerwiec i lipiec. Ten znaczny wzrost,
podnoszacy poziom produkcji $wiatowej w listopadzie 1935 r. okragto
0 200/0 ponad stan z listopada 1934 r., a 0 460/0i ponad przecietng za rok 1932,
wskazuje na tempo, w jakiem zycie gospodarcze $wiata wychodzi z okresu
depresji. Miesigce nastepne, t. j. grudzien i styczen, przyniosa prawdopodob-
nie dalszy wzrost, jak to mozna sadzi¢ z danych, dotyczacych wytwdrczosci
poszczegblnych krajoéw i poszczegdlnych towardw.

Pod geograficznym katem widzenia, najsilniejszy wzrost odnotowano
ostatnio w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Chili, Austrji, Norwegji, Cze-
chostowacji, na Wegrzech i w Belgji, podczas gdy lekkie ostabienie odno-
towano w Niemczech i w Wielkiej Brytanji, zaS poziom utrzymany — we
Francji i Danji. Odnotowac¢ nalezy réwniez, nieuchwytny w jednym wskaz-
niku, lecz wyrazny z innych przejawéw, wzrost dziatalnosci gospodarczej
krajow surowcowych Ameryki Potudniowej oraz Australji.

Jesli chodzi o poszczegolne dziaty wytwoérczosci Swiatowej, to najsil-
niejszy wzrost odnotowano w ostatnich miesigcach w .zakresie zelaza i oto-
wiu, podczas gdy pewne ostabienie, raczej o charakterze przejsciowym, reje-
strujg: wegiel, cyna i cynk. W przemysle stalowym lekki spadek w koncu ro-
ku ubiegtego nosi w czesci charakter sezonowy, w czesci za$ przypisany
by¢ moze wyrdéwnaniu silnego wzrostu, odnotowanego w pazdzierniku.

Miedzynarodowe obroty towarowe wykazujg ostatnio coraz silniejsze
tempo poprawy, gtéwnie w zwigzku ze zwiegkszong iloscia przewozonych
towaréw. W wyniku tej tendencji, wskaznik miedzynarodowych frachtow
towarowych wykazat dalszy wzrost, wynoszacy ca. 70/0 ponad poziom z paz-
dziernika i listopada 1935 r.; w zestawieniu z analogicznemi okresami roku
ubiegtego oznacza to wzrost, wynoszacy okoto 200/o.

Ceny.
yOgc')lnoéwiatowy wskaznik cen najwazniejszych surowcéw wykazuje
w dalszym ciggu powolng, cho¢ stala tendencje zwyzkowg bedaca wypadko-



136 BANK

wag réznych nastawien poszczegolnych artykutéw. Zastanowienie budzi oko-
liczno$¢, ze przy znacznym spadku zapasu surowcéw Swiatowych ceny ich
ulegly wzrostowi bez poréwnania stabszemu. Jesli nawet poming¢ oddzia-
tywanie niektorych surowcéw, gdzie role odgrywajag momenty o charakte-
rze strukturalnym {baweina), wzglednie o charakterze przypadkowym (np.
zboza), uzna¢ nalezy ten objaw za rezultat celowej polityki porozumien
miedzynarodowych, ktére $wiadomie utrzymuja produkcje ponizej poziomu
spozycia, a to w celu uzdrowienia rynku i oparcia ewentualnej zwyzki cen
na trwalszych podstawach.

W zakresie pszenicy panuje w dalszym ciaggu tendencjg znizkowa.
Zrodet jej szukaé nalezy z jednej strony w przewidywaniu pomysélnych zbio-
row Swiatowych — badz wskutek zwiekszenia obszaru uprawy, badz wskutek
pomysinych naogoét warunkéw wegetacyjnych — z drugiej zaS — w niepew-
nosci co do loséw dalszej polityki interwencyjnej Stanéw Zjednoczonych A.
P., zakwestionowanej ostatnio co do swej legalnosci przez Sad Najwyzszy w
Waszyngtonie. Depresyjnych nastrojow nie zdotaly przetama¢ wiadomosci
o silniejszych mrozach, panujgcych w okregach pszenicznych Stanéw Zjed-
noczonych. Jeszcze gorzej pod wzgledem cen przedstawia sie sytuacja jesli
chodzi o kukurydze, gdzie odnotowano powazny wzrost obszaru i uprawy
i dobre warunki wegetacyjne w Argentynie.

Zagadnienie, jakie zasady i jaka forme zastosuje rzad Standéw Zjedno-
czonych A. P. w zakresie polityki rolniczej po stynnym wyroku w sprawie
A. A. A, wpltywa deprymujaco réwniez na rynek bawelny. Rzecz znamienna,
ze, o0 ile do niedawna bawetna indyjska, a zwiaszcza egipska, wykazywata
daleko idaca niezalezno$¢ od tendencyj, obserwowanych na odcinku ba-
welny amerykanskiej, o tyle ostatnio i te gatunki zanotowaty pewng znizke
cen. By¢ moze objaw ten przypisa¢ nalezy zmniejszonym zakupom ze strony
Wioch, ktére, w przewidywaniu rozszerzenia sankcyj, nagromadzity juz od-
powiednie ilosci tego surowca.

W przeciwienstwie do tendencyj ceny bawelny, notowania welny wy-
kazujg w dalszym ciggu tendencje mocne, wywotane powaznemi i stale
wzrastajgcemi zakupami ze strony krajéow europejskich. Ostatnie aukcje
londynskie (styczen r. b.) zostaty zamkniete zwyzka cen, wynoszaca dla
roznych gatunkéw od 5 do 7,5r>/0. Natomiast ceny juty i jedwabiu wykazaty
pewne ostabienie w okresie sprawozdawczym, w obu wypadkach wychodza-
ce ze strony Wioch, jako powaznego odbiorcy pierwszego z tych surowcow,
a dostawcy — drugiego. Na odcinku jedwabiu sztucznego w dalszym ciggu
daje sie odczuwac dotkliwa konkurencja naturalnego jedwabiu pochodzenia
japonskiego.

Towary kolonjalne wykazaly ostatnio wyrazniejszg poprawe. Jesli cho-
dzi o kawe zjawisko to przypisa¢ nalezy w pierwszym rzedzie, jesli nie wy-
tacznie, akcji interwencyjnej rzadu brazylijskiego; stan bowiem zapaséw
i przewidywane rozmiary zbioréw nie dajg podstaw do pomyslniejszej oce-
ny sytuacji. Natomiast w zakresie kakao i cukru poprawa posiada charakter
irwalszy, uzasadniony objektywnym stanem rzeczy; w pierwszym z tych
artykutdw role motoryczng odgrywa zwiegkszajace sie stale spozycie, w dru-
gim za$ — ukiad kontyngentowy pomiedzy Kubg a Stanami Zjednoczonemi
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oraz nadzieje, wigzane z ostatnio zwotang do Londynu miedzynarodowsg
konferencjg producentéw.

W zakresie kauczuku odnotowano zwiekszony popyt ze strony Stanow
Zjednoczonych na potrzeby podnoszacego sie poziomu wytwoérczosci samocho-
doéw; wywotato to pewng poprawe cen na gietdzie londynskiej.

Rynek metalowy rejestruje w dalszym ciggu polepszenie, wywotane za-
potrzebowaniem ze strony przemystu wojennego. Symptomatycznie pod tym
wzgledem ukladaty sie notowania miedzi, gdzie oba rodzaje cen syndykatu
amerykanskiego, t. j. wewnetrzna i eksportowa, zostaty podniesione. Ostat-
nio, jako wiekszy nabywca, wystgpita Rosja Sowiecka. Pewne ostabienie
cen cyny, odnotowane w poczatkach lutego, ustgpity w ciggu tegoz miesigca
w zwigzku z obawami, ze komitet miedzynarodowy zadecyduje obnizke
kwot eksportowych. Na odcinku cyny wzmogto sie zapotrzebowanie Stanow
Zjednoczonych, co podniosto nastroje na gietdzie londynskiej. W otowiu
zwyzkowe tendencje cen przypisujg wiekszym zakupom ze strony przemystu
kablowego. Sytuacja na rynku srebra jest w dalszym ciagu niezbyt pomysina,
wobec niezdecydowanej polityki rzagdu waszyngtonskiego.

Zapotrzebowanie przemystu wojennego, w czesci tylko uzupetnione
spozyciem przemystéw inwestycyjnych, a wiec maszynowego i budowlanego,
wydatnie podniosto obroty miedzynarodowe a zarazem i ceny stali i zelaza.
SzczegOlnie znaczny przywoéz rejestruje Anglja oraz niektore kraje zaocea-
niczne. Ozywienie réwniez odnotowano w dziale wegla, w zwigzku ze wzmo-
zonem zapotrzebowaniem przemystu stalowego i zelaznego oraz niebezpie-
czenstwem strajku weglowego w Anglji.

Rynek walutowy.

Uspokojenie, zaobserwowane w koncu roku ubiegtego i poczatkach
biezagcego na miedzynarodowym rynku walutowym w zwigzku z odprezeniem
sytuacji na odcinku franka francuskiego, ustgpito miejsca ponownym wstrzg-
som. Podobnie, jak poprzednio, punktem centralnym tych niepokojow byta
Francja; obok tego, w okresie sprawozdawczym, pewne wstrzgsy odnoto-
wano na rynku walutowym Stanoéw Zjednoczonych.

W Paryzu, pod wptywem sytuacji wewnetrzo-politycznej, kurs franka
francuskiego ujawnit silniejsza tendencje znizkowsa, wywotujac znaczny od-
ptyw ziota z kas Banku Francuskiego. Pomiedzy ultimo grudnia 1935 r. a 10
lutego r. b. kurs dewizy na Paryz, mimo akcji interwencyjnej angielskiego
Funduszu Stabilizacyjnego, obnizyt sie z 7451 do 74.97 za 1 £. Pewne odpre-
zenie wywotato uzyskanie w angielskich bankach prywatnych krétkotermino-
wej pozyczki, zabezpieczonej zlotem francuskiem zdeponowanem w Londy-
nie; w rezultacie notowania londynskie podniosty sie do 74.82.

Zrédlem niepokojéw, odnotowanych réwnoczeénie na gieldzie nowo-
jorskiej, bylo przyjecie przez Senat kwalifikowang wiekszoscig ustawy o za-
opatrzeniu bytych weteranéw wielkiej wojny (t. zw. ,.bonus bill””). Ustawa
ta, zawetowana w swoim czasie przez prezydenta, uzyskata obecnie moc
prawng, pociggajac za sobg nowe wydatki w wysokosci 2 miljardy dolaréw.
Rzecz jasna, ze tego rodzaju wydatek, przy istniejgcym juz deficycie budzeto-
wym, stawia przed rzadem waszyngtonskim problem dalszej inflacji $rod-
kéw pienieznych i otwiera mozliwo$s¢ wykorzystania przez ten czynnik

4. Bank Nr. 2.
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uprawnien ustawowych o obnizenie kursu dolara o dalsze 100/0. Powyzsze
nastroje wywotaty gwaltowng ucieczke lokat europejskich z rynku nowo-
jorskiego, co, wobec ilosci zaofiarowanych dolaréw, obnizyto kurs tej walu-
ty z 4.92 13/16 doi. za 1 £. na ultimo r. 1935 w Londynie do 5.01 9/16 w dniu
10 lutego. W drugiej potowie lutego nastgpito pewne odprezenie, podnoszace
notowania do 4.99 i 9/16.

Kapitaty, wycofywane z Nowego Yorku i z Paryza, kierowaty sie gtow-
nie do Londynu, gdzie tez zarejestrowano znaczne wzmocnienie kursu  fun-
ta szterlinga, zaréwno w stosunku do tych dwoch walut, jak i in-
nych walut europejskich. Tendencji tej przeciwdziatat w miare moznosci
Fundusz Stabilizacyjny, zakupujgc znaczne partje ztota; w tym samym Kkie-
runku dziatat i Bank Angielski, pod ktérego patronatem doszia do skutku
wzmiankowana wyzej pozyczka dla Banku Francuskiego.

Tendencje walutowe znalazty swe odbicie w ruchu ztota pomiedzy naj-
wigkszemi bankami emisyjnemi $wiata. | tak Bank Francuski wykazat po-
miedzy 17 stycznia a 7 lutego spadek posiadanych rezerw ziota z 66.417 do
64.975 miljonéw frankéw, podczas gdy W analogicznym okresie roku ubie-
gltego posiadat ztota za 81.9 miljarda frankéw. Bank belgijski pomiedzy 9
stycznia a 13 lutego, zmniejszyt pokrycie kruszcowe z 3.417 miljonéw do 3.398
miljonéw frankéw. W Stanach Zjednoczonych odptyw kapitatu nie ujawnit
sie w cyfrach rezerw kruszcowych instytucji emisyjnej, a to wobec niesty-
chanej wprost ptynnosci rynku pienieznego, ktory wiasnemi $rodkami po-
kryt powstate zapotrzebowaniel na dewizy. Natomiast pozostate banki emi-
syjne wykazaly w okresie sprawozdawczym wzrost zapas6w posiadanego
ztota; odnosi sie to zaréwno do Holandji, gdzie wzrost w badanym okresie
wyniost 8 miljonéw florenow, jak i do Szwajcarji (wzrost o 9 miljonow fran-
kow). Stabszy nieco wzrost rejestruje Szwecja. W okresie sprawozdawczym
odnotowano réwniez powazniejszy wzrost ztota w Banku Jugostowianskim
(z 1.435 w dniu 15 stycznia do 1.471 miljonéw dinarobw w dniu 8 lutego),
prawdopodobnie w zwigzku z przekazami Banku Wioskiego.

Zapas ziota w Banku Angielskim nie wykazat prawie zadnych zmian
w okresie sprawozdawczym co przypisa¢ nalezy omoéwionej juz akcji inter-
wencyjnej Funduszu Stabilizacyjnego.

Rynek pieniezny.

Za wyjatkiem Francji, gdzie, jak wiemy, oddziatywaty momeu,t®. spec-
jalne, pozostate centra finansowe Swiata wykazaty w okresie sprawozdaw-
czym dalszy wzrost ptynnosci, dochodzacy na niektérych rynkach prawie ze
do absurdu. Tak np. na rynku Nowojorski m, mimo zaobserwowa-
nego odptywu czesci lokat zagranicznych, ptynno$¢ wzmogta sie tak znacz-
nie, ze ostatnia, 50-miljonowa, transza weksli skarbowych zostata -umiesz-
czona po stopie 1/100/0 w stosunku rocznym! Stopa pienigdza dziennego
w dalszym ciggu spadta ponizej nominatu oficjalnego, wynoszacego, w noto-
waniach miedzybankowych, 3/4%. Stopa dyskontowa akceptéw bankowych
wynosi 1/8— 3/16%.

Doplyw kapitatbw do L.ondynu powazniej obnizyt poziom cen
kredytu krotkoterminowego. Stopa kredytu gieldowego spadta ponizej 1/2%.
Dyskonto weksli skarbowych zbliza sie do cyfry 1/2%. Ten stan rzeczy nie
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pozostat bez wptywu na rynek amsterdamski, gdzie stopa pie-
nigdza dziennego obnizyta sie z 1 — 1 1/4% w poczatkach lutego do 1/2%
w koncu tego miesigca; stopa dyskonta prywatnego obnizyta sie w tym sa-
mym czasie z 1 3/4 — 1 7/8% do 7/8%. W wyniku tej tendencji Bank Holen-
derski obnizyt z dniem 4 lutego oficjalng sope dyskontowg z 3 do 2 1/4%.

Rynek lokacyjny.

Jak juz wzmiankowalismy, miedzynarodowa sytuacja polityczna znacz-
nie opdznia przeptyw pieniedzy krétkoterminowych na rynek lokacyjny, mi-
mo dojrzewajacych juz niewatpliwie potrzeb i planéw inwestycyjnych po-
szczegblnych grup przemystowych. W rezultacie z sytuacji na rynku pieniez-
nym korzysta prawie wylgcznie skarb panstwa poszczegdélnych krajow,
wzglednie inne instytucje prawa publicznego, a to badZ w postaci pozyczek
konwersyjnych, badz tez pozyczek nowych, zacigganych na pokrycie defi-
cytébw budzetu zwyczajnego i potrzeb dziatalnosci inwestycyjnej. W A n-
glji zostata wytozona 2 1/2% pozyczka w wysokosci 27 miljonéw funtéw
szterlingdbw na cele robot inwestycyjnych. We Francji wytozono do subs-
krypcji 5 1/2%-owe skrypty dituzne kolonji francuskiej na sume 204.5 mil-
jonow frankoéw. Zarzad miasta Paryza nosi sie z zamiarem zaciagniecia po-
zyczki w wysokosci 150 miljonéw frankébw. W B e 1l g j i, po skonwer-
towaniu pozyczek panstwowych, przystgpiono do akcji konwersyjnej w za-
kresie pozyczek komunalnych i kolonjalnych, reprezentujacych tgcznie 12.5
miljarda frankéw; konwersja jest dokonywana przy stopie 4%. Wytozona
od emisji 4%-owa pozyczka, rzadu holenderskiego w wysokosci
104 miljonéw florenéw, zostata pokryta z nadwyzka; kurs emisyjny wynosi
99%. W MNiemczech ostatnio wylozone pozyczki: 150-miljonowa
pruska i 500-miljonowa kolei panstwowych, spotkaty sie z nader przychyt-
nem przyjeciem. W Czechostowvvacji wytozona ostatnio tran-
sza 1260 miljondéw koron czeskich bonéw skarbowych, oprocentowanych na
3 3/4%, zostata pokryta ze znaczng nadwyzka; pozyczka jest przeznaczona
na sptacenie wymagalnych w najblizszym czasie 4 1/2 i 5%-owych bondw.
Jugostawja zamiast projektowanej pozyczki Srednioterminowej, wy-
puszcza na rynek za 500 miljonéw dinaréw 3-miesiecznych weksli skarbo-

wych.
Pewne ozywienie prywatnej dziatalnosci emisyjnej odnotowano ostatnio
w Szwecji i w Holandji, podczas gdy w Szwajcarji i w Wiel-

kiej Brytanji odnotowano w tym zakresie pewien spadek.

Rynek gietdowy.

Mimo zaobserwowanych wstrzgséw walutowych i chmurzacego sie ho-
ryzontu politycznego, miedzynarodowe gietldy akcyjne wykazujg naogot
znaczniejsze ozywienie i zwyzkowsa tendencje kurséw. Objaw ten przypisac
nalezy przedewszystkiem tendencjom papieréw przemystu wojennego i pot-
wojennego, oraz sytuacji zamorskich krajéw surowcowych. Najsilniejsze
tempo wzrostu zarejestrowat New Y o r k, gdzie do momentéw mie-
dzynarodowych przytgczyly sie nastroje, zwigzane z ukladem konjunktury
wewnetrznej oraz pogtoski inflacyjne, wydatnie ozywiajace dziatalno$¢ spe-
kulacji. Znacznie spokojniejszy przebieg wydarzen odnotowano na gietdzie
londynskiej, a to pod wplywem S$mierci Jerzego V. W Pary-
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Z u nastroje minorowe, wywotane spadkiem kursu franka i zwyzkg stopy
kredytu krétkoterminowego, ustgpity do$¢ szybko w zwigzku z wynikami
pozyczki angielskiej.

Wskaznik kurséw na gietdach sSwiatowych.

1933 1934 1935 1936
28 XII. 31, XII. 27,XI1, 711 2811

Paryz (Agence Scon. & Financ.)

Indeks 0goINy......cccccovvvevrnnnn. 74,4 58,0 73,5 72,3

Renty panstwowe.............c......... 80,6 87,7 781 77,3 74,0
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych - _ _ 83,7 94,2 1056 111,3 1119

20 papierow procentowych. . . 128,7 1399 1368 1384 1381
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych - - _ _ 99,29 100,26 141,54 150,86 152,64

20 public, util, akeyj - - - - _ 23,06 17,00 29,11 32,61 32,44

40 pozyCzeK ..., 83,97 9512 99,19 101,67 102.74
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 pozyczeK ..o 88,15 9542 98,00 11573 117,58

25 AKCYJueiveieeeiieeieee e 94,57 100,72 110,73 98,29 98,04

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI.

Produkcja, obroty, ceny. Ogtoszone dane za rok 1935 wskazuja, ze pro-
dukcja przemystowa w tym roku wykazata dalszg poprawe. Wskaznik pro-
dukcji obliczany przez Instytut Badania Konjunktur podnidst sie w poréw-
naniu z rokiem 1934 o 5,40/0 a w poréwnaniu z przecietng z 1932 roku kiedy
produkcja przemystowa byta najnizsza, o 23,30/0. Silniej wzrosta produkcja
dobr wytwérczych bo prawie o 10% (w poréwnaniu z 1932 o 46%), co byto
spowodowane zywszym ruchem inwestycyjno-budowlanym. Dopisat zwiasz-
cza sezon jesienny w tych pracach, w duzym stopniu dzieki korzystnym wa-
runkom atmosferycznym. Z poszczegdllnych wazniejszych gatezi przemysto-
wych goérnictwo weglowe wykazuje niewielki spadek wydobycia, do czego
przyczynita sie redukcja eksportu (z 10.404 tys. tonn do 9.177 tys.). Stoi to
w zwigzku gtdwnie z zawartg w koncu 1934 roku umowg weglowg polsko-
angielska. Wzrosta natomiast sprzedaz wegla na rynku wewnetrznym i to
zarbwno w zakresie wegla opatowego jak i w dostawach dla przemystu.
Przemyst naftowy w dalszym ciggu zmniejszyt swa produkcje, mimo, ze
sprzedaz przetworéw naftowych w kraju nieco wzrosta. W hutnictwie Ze-
laznem wytwoérczos¢ sie podniosta, co bylo spowodowane silniejsza popra-
wag sprzedazy zelaza na rynku krajowym w dostawach prywatnych. Nato-
miast zakupy instytucyj publicznych i eksport wytworéw hutnictwa zmniej-
szyly sie. W hutnictwie cynkowem produkcja zmniejszyta sie, co spowodo-
wane zostato wzrastajgcemi trudnosciami w zbycie oynku zagranicga. Z po-
szczegblnych dziatdbw przemystu przetworczego silniejszy wzrost wykazujg
galezie zwigzane z ruchem inwestycyjno-budowlanym a wiec przemyst me-
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talowy, mineralny i budowlany. Réwniez w pozostatych gateziach przemy-
stu przetwdrczego, z wyjatkiem przemystu odziezowego, produkcja podnio-
sta sie. W zwigzku z poprawg produkcji zwiekszyt sie przywoéz towarow
z zagranicy, co przy rownoczesnym spadku wywozu, przyniosto spadek
czynnego salda obrotéw handlowych ze 177 milj. w 1934 do 66 milj. w roku
ubiegtym. Ogolna suma obrotéw handlowych z zagranica zwiekszyta sie
w poréwnaniu z rokiem poprzednim po raz pierwszy od kilku lat. Podkre-
§li¢ nalezy wzrost ruchu inwestycyjnego nie tylko w zakresie inwestycyj
publicznych i w budownictwie, lecz wzrosty réwniez i to w stopniu stosun-
kowo silniejszym, inwestycje maszynowe tak instalacje maszyn przemy-
stowych jak i zakupy maszyn rolniczych. Ruch cen w pierwszej potowie
1935 roku ksztattowal sie znizkowo. W drugiej natomiast ceny miaty ten-
dencje wzrostu i to zaréwno ceny artykutéw rolnych jak i przemystowych.
Tylko w grudniu naskutek przeprowadzonej akcji rzagdowej ceny znizkowaty.

W styczniu 1936 roku produkcja przemystowa zmniejszyta sie
w poréwnaniu z miesigcem poprzednim. Spadek wywotany zostat normalnem
sezonowem ostabieniem wytwadérczosci w szeregu gateziach, jak przemyst me-
talowy, mineralny, budowlany, drzewny i spozywczy.

W gornictwie weglowem sytuacja pozostata naogot niezmieniona.
W hutnictwie Zelaznem produkcja sie nieco zmniejszyta, co jest nastepstwem
stabych zaméwien jakie naptynely w grudniu w zwigzku z oczekiwaniem
znizki cen zelaza i obnizki taryfy kolejowej. W styczniu huty otrzymaty
znaczniejsze zamoOwienia interwencyjne ze strony instytucyj publicznych;
rowniez zakupy prywatne wydatnie sie poprawity. Z przemystu przetworcze-
go wymieniliSmy wyzej gatezie, w ktérych produkcja silniej sie zmniejszy-
ta. Z pozostatych dziatéw przemyst widkienniczy rozpoczat produkcje na se-
zon wiosenno-letni, co wptyneto na zwiekszenie wytworczosci i zbytu w nie-
ktérych dziatach przemystu chemicznego jak fabryki barwnikéw i jedwabiu
sztucznego. Sprzedaz nawozéw sztucznych rozwijata sie korzystnie na po-
ziomie wyzszym niz w roku ubiegtym.

Zakonczona w koncu grudnia akcja rzagdowa obnizki cen artykutow
przemystowych oraz wprowadzona obnizka taryfy kolejowej w przewozie
towardéw nie mogly przynie$¢ jeszcze poprawy w obrotach. Przeciwnie
w styczniu obroty w handlu, zwiaszcza detalicznym spadty. Poza momenta-
mi sezonowemi, ktére wpltynety na spadek obrotéw, niewatpliwie oddziatywa
jeszcze niedostosowanie poszczegllnych czynnikébw po wprowadzonych
przez ostatnig akcje rzadowg zmianach. Akcja ta polegata, jak pamigtamy,
z jednej strony na przeprowadzeniu na rzecz réwnowagi budzetowej nowych
powazniejszych obcigzen w kwocie przekraczajacej 200 miljonéw zt. rocznie,
a wiec zmniejszenie sity nabywczej, z drugiej strony polegata na wprowadze-
niu ulg w postaci m. in. obnizki taryf kolejowych, komornego w domach,
objetych ochrong lokatoréw .oraz obnizce sztywnych cen kartelowych. W zwig-
zku z obnizkg cen kartelowych rozwigzanych zostatlo przez Ministra Przem.
i Handlu wzglednie dobrowolnie zgérg 100 uméw kartelowych. Wierzymy
W pewng poprawe obrotéw, jesli oczywiscie obnizka cen dotrze do konsu-
menta. Ustanowiony ostatnio Komisarz Cen ma w tym zakresie przeprowa-
dza¢ kontrole.
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Wskaznik cen w styczniu znizkowat, gdyz przeprowadzona obnizka cen
szeregu artykutdéw dopiero w tym miesigcu mogta sie uwidocznic.

Rynek pieniezny i lokacyjny. W zwigzku ze zmniejszong produkcjg
przemystowa i stabemi obrotami zmniejszyto sie réwniez zapotrzebowanie
kredytu. Ogo6lna suma udzielonych przez banki kredytéw obnizyta sie, co
przyczynito sie do mniejszego wykorzystania kredytéw w Banku Polskim.
Do spadku kredytéw w Banku Polskim, silniejszego w dziale pozyczek lom-
bardowych i w dyskoncie biletéw skarbowych, przyczynito sie pozatem wy-
stepujace zwykle po ultimo rocznem zmniejszenie zapotrzebowania Srodkow
ze strony bankéw. Ze wzgledu bowiem na ultimo roczne, szereg instytucyj
w wiekszym stopniu korzystat z kredytow Banku Polskiego w celu zwieksze-
nia swej ptynnosci. W styczniu Bank Polski przeprowadzit zamiane figuruja-
cych poprzednio w dyskoncie weksli czesci akceptow Banku Akceptacyjnego
w kwocie 39 milj. zt. na listy zastawne towarzystw kredytowych ziemskich,
wskutek czego o te samg kwote zwiekszyt sie portfel wiasnych papierow
wartosciowych Banku.

Wkiady w instytucjach kredytowych miaty tendencje zwyzkowa.
W P.K.O. przyrost wktadéw oszczednosciowych byt do$¢ znaczny. Wzrosty
rowniez wkiady w bankach prywatnych i w kasach oszczednosci. Ptynnosc
bankéw pozostata nadal do$¢ duza, ultimo stycznia przeszio lekko.

Sytuacja walutowa nie wykazata zmiany. Wzrost zapaséw ziota w Ban-
ku Polskim osiggngt niewielkg kwote 0,3 milj. zt. Tezauryzacja nieco sie
wzmogta. Przywo6z ztota zwiekszyt sie do 2 milj. zk., ceny monet ziotych na
rynku wewnetrznym miaty tendencje lekko zwyzkowa. Dokonato sie to czes-
ciowo naskutek wyzbywania sie banknotéw dolarowych w zwigzku z wy-
padkami w Stanach Zjednoczonych, a czeSciowo réwniez wobec zwiekszonej
podazy papierdw wartosciowych w obawie przed konwersjg dalszych pozy-
czek panstwowych, przedewszystkiem zagranicznych.

Przeprowadzona konwersja wywarta silny wptyw na sytuacje na giet-
dzie. Kursy papieréw wartosciowych o stalem oprocentowaniu, ktore
w pierwszej potowie stycznia wzrastaty, w drugiej potowie po przeprowa-
dzeniu konwersji pozyczek panstwowych, znacznie ostably. Sytuacje na
gieldzie mozna okresli¢ jako wyczekujgca, podatng na réznego rodzaju po-
gtoski. Ogtoszone przez Rzad oswiadczenie ze nie jest przewidziana konwer-
sja pozyczek zagranicznych przyniosto pewne odprezenie. Z objetych kon-
wersjg pozyczek poprzednio notowano na gieldzie tylko dwie, mianowicie
40/0 Pozyczke Inwestycyjng i 3o/0 Premjowsg Budowlang. W prywatnych
tranzakcjach po konwersji obracano niemi: pierwszg po kursie ok. 54—56J/0,
drugg ok. 27 zt. za obligacje 50-cio zlotowg. Na rynku akcyjnym kursy miaty
tendencje naogdt zwyzkowa.
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15 stycznia — 15 lutego 1936 r.

15.1. 1936. Ogtoszenie konwersji 6 pozyczek panstwowych w Polsce

16.1. Wizyta Kanclerza Schuschnigga w Pradze.

19-24.1. Sesja Ligi Narodéw. Na porzadku dziennym znajdowata sie
sprawa dyplomatycznego konfliktu sowiecko-urugwajskiego oraz raport Wy-
sokiego Komisarza Ligi w Gdansku p. Lestera, oskarzajacego Senat Wolne-
go Miasta o naruszenie konstytucji. Zatarg miedzy Ligg a Senatem W. M. zo-
stal zatagodzony przy wybitnej wspotpracy min. Becka, co podkreslit refe-
rent sprawy min. Eden i prez. Greiser.

21.1. Smier¢ Krola Wielkiej Brytanji, Jerzego V. Nastepcg w dniu 22
stycznia proklamowany zostat ks. Walji, ktory przybrat imie Edwarda VIII.

22.1. Dymisja rzadu Lavala. Upadek rzadu Lavala spowodowany zostat
ustgpieniem z rzadu min. Edwarda Hcrriot oraz trzech ministrow, czionkéw
partji radykalne;j.

24.1. Utworzenie gabinetu Alberta Sarraut, przyczem wigkszo$¢ mini-
strow nalezy do partji radykalnej. Z bardziej znanych politykéw w skiad
gabinetu weszli: min. Flandin, ktéry objat teke spraw zagranicznych oraz
Paul Boncour jako minister bez teki.

26.1. Wybory w Grecji przyniosty duzy sukces partji radykalnej b. prez.
Venizelosa, ktora uzyskata najwieksza liczbe mandatéw z posrod wszystkich
partyj. Bezwzglednej wiekszosci nie uzyskata jednak zadna partja.

28.1. Pogrzeb zmartego krdla Jerzego V. Z okazji pogrzebu przybyt do
Anglji szereg gtow panstw i wybitnych mezéw stanu. Byto to okazjg do od-
bycia wielu konferencyj. Konferencje odbywano w Londynie, a nastepnie
w Paryzu, gdzie wielu dyplomatéw zatrzymato sie w drodze powrotnej.

31.1. Zgon gen. Kondylisa b. premjera i wodza monarchistéw greckich.

3.11. Woysyiki zlota ze Standw Zjednoczonych Ameryki. Po raz pierw-
szy od Kkilkunastu miesiecy zanotowano wywoOz ztota ze Stanéw Zjedn. do
Europy, gtownie do Francji.

7.11. Ustgpienie Prezesa Banku Polskiego, Dr. Wiadystawa Wréblew-
skiego. Nastepca mianowany zostat dotychczasowy wiceminister skarbu pik,
Adam Kaoc;

Uregulowanie wierzytelnosci zagranicznych wiedenskiego Creditanstal-
tu w kwocie 60 milj. zt. Z sumy tej 50,8 milj. szylingbw przekazano Bankowi
Wyptat Miedzynarodowych, za$ 9,2 milj. uregulowano droga specjalnych
umoéw z wierzycielami.

9.11. Wizyta premjera Czechostowacji Hodzy w Paryzu.

14.11. Wizyta premjera Belgji van Zeelanda w Paryzu.

Konwersja pozyczki belgijskiej w Anglji. Cze$¢ pozyczki w kwocie
przeszto 2 miljardéw fr. zostanie uregulowana w b. roku gotéwka. Emisja
pozyczki konwersyjnej wyniesie 8600 tys. funtow i 20 miljonéw koron
szwedzkich. Obnizka oprocentowania z 7 do 4°/0 pozwoli na oszczednosci w
budzecie belgijskim w kwocie 45,5 milj. fr. rocznie.
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KRONIKA KRAJOWA

Bank Polski w styczniu 1936 r.

W ciggu stycznia zapas ztota powiek-
szyt sie 0 0,3 milj. zt. do 444.7 milj. zt.
natomiast stan pieniedzy zagranicznych
i dewiz obnizyt sie o 5,9 milj. z+ do 21,0
milj. zt.

Portfel wekslowy spadt o 62,9 milj. z
do 626,2 milj. zt, portfel zdyskontowa-
nych biletéw skarbowych — o 27,2 milj.
zt do 40,4 milj. zt i stan pozyczek za-
bezpieczonych zastawami — o 21,6 milj.
zt do 87,9 milj. zt. W rezultacie ogélna
suma Wykorzystanych kredytow zmniej-
s*zy’ra sie 0 1118 milj. zt do 754,5 milj.
z

Spadek portfelu wekslowego w ciggu
miesigca 0 62,9 milj. zt wywotany zostat
w najwiekszej czesci przez dokonang
w drugiej dekadzie stycznia zamiang
akceptow Banku Akceptacyjnego na su-
me 39 milj. zt z wystawienia instytucyj
dtugoterminowego kredytu ziemskiego
na listy zastawne tychze instytucyj; listy
te nabyte zostaly przez Bank na wia-
snos¢.  Wskutek tej operacji portfel
papieréw procentowych wiasnych wzrést
0 39,9 milj. zt

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
lonu powiekszyt sie o 181 miij. zt do
39,7 milj. zk

Natychmiast ptatne zobwigzania ule-
gty spadkowi o 11,9 milj. zt do 198
milj. zt.

'Obieg biletéw bankowych — w wyni-
ku wyzej omowionych zmian — zmniej-
szyt sie 0 48,5 milj. z+ do 958,7 milj. zt.

Pokrycie Ztotem wzrosto z 39.78%%0 w
koncu ~ grudnia do 41.26% na ultimo
stycznia 1936 r. i przekracza norme sta-
tutowg 0 przeszto 11 punktow.

W pierwszej dekadzie lutego zapas
ztota powiekszyt sie o 0,1 milj. zt do
4448 milj. zt, natomiast stan pieniedzy
zagranicznych i dewiz obnizyt sie o 22
milj. zt do 18,9 milj. zi

Suma wykorzystanych kredytow spa-
dia o 14,5 milj. z+ do 740,0 milj. zi

Pozycje »inne aktywa™ i ,inne pasy-
wa" ulegly wzrostowi, pierwsza o 7,0
milj. zt do 208,2 mllﬂ Z’r druga — o0 14
mil). z+ do 331,7 milj.

Natychmiast p’ratne zobowigzania

zmnlejszyly sie 0 1,2 milj. zt do 166,6
milj. zt

Obieg biletéw bankowych — w wyni-
ku wyzej omoéwionych zmian — spadt
0 11,3 milj. zt do 947,4 milj. zt.

Bank Gospodarstwa Krajowego
w grudniu 1935 r.

Bilans netto B. G. K. za rok 1935
zamyka sie sumg 2.253,8 milj. zt., wiek-
szg 0 31,7 milj. od sumy bllansowej za
listopad. W poréwnaniu z listopadem
suma dziatu handlowego wzrosta o 19,7
milj., dziatu operacyj ze Skarbem Pan-
stwa o 12 milj., suma za$ dziatlu emisyj-
nego nie ulegta zmianie.

W dziale handlowym miat miejsce
powazny doptyw $rodkéw  obcych.
Wkiady a vista wzrosty o 22,9 milj., ter-
minowe 0 7,2 milj. tak, Ze w Wynlku tych
zmian wk+ady osmgn?(’:y stan 286,9 milj.
zt. Podobnie salda kredytowe bankow
podniosty sie o 159 milj. do tacznej su-
my 56,5 miij. zt. Wzrostowi wkiadow
towarzyszy’r spadek redyskonta weksli
o 7 milj.

Doptyw kapitatow obcych zostat pra-
wie W catoscl zuzyty na stworzenie wy-
sokiego pogotowia kasowego, ktore na
ultimo roczne osiggneto 451 milj. wobec
23,6 milj. zt. w Ilstopad2|e W stosunku
do wkiadow a vista pokrycie wynosito
w grudniu 22°/o, w stosunku do ogdlnej
sumii wkiadow 16%.

cja gotowkowo-kredytowa skurczy-
fa sie w grudniu gtownie w zakresie
kredytow  krétkoterminowych,  ktore
spadty o 9,3 milj. do 2893 mllﬂ zt,
przyczem r-ki biezace zmniejszyy sie
o 111 milj.; pozyczki terminowe o 2,4
milj.; weksle zdyskontowane natomiast
wzrosty o 3,8 milj. zt. pozE(/czek dtu-
gotermlnowych kredyty omunalne
wzrosty 0 2,2 milj. w nastepstwie kon-
wersji dlugow krotkoterminowych. Sal-
da debetowe bankéw wzrosty o 2 milj.
do 59 milj. zt. Stan pozyczek em|s3éj
nych uleg zmnlejszenlu 0 2,3 milj. do
793,2 milj. zt. w nastgpstwie przeprowa-
dzoneJ amortyzacji listdbw zastawnych
i obligacyj budowlanych. W zwigzku
JJrzeprowadzenlem zapadtosci ratalnej

wymienionych pozyczek wzrosty za-
Ieglosm ratalne o 4,3 milj.

W dziale operacyj ze Skarbem Pan-
stwa lokaty osm& stan 540 milj. wo-
bec 528,1 milj Iyty za$ sume 698,7
milj. wobec 6864 milj. zt. w Ilstopad2|e
Ogotem wk+ady i Iokaty Skarbu Pan-
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stwa wynosity na koniec 1935 r. 827
milj. wobec 803 milj. w grudniu 1934 r.,
a kredyty 1962 milj. (w czem gotow-
kowe 1.169 milf' i emisyjne 793'milj.)
wobec 1.882 milj. w roku 1934.

P. K. O. w styczniu 1936 r.

W miesigcu styczniu wkiady oszcze-
dnosciowe w P. 0. wzrosty o
13.757.080 zi, osiggajac na dzien 31. I.
1936 r. stan 692.996.576 zi.

Jednoczesnie ze wzrostem wkiadow o-
szczednosoiowych wzrosta w tym czasie
i liczba oszczedzajagcych w P. K. O.
W ciggu miesigca sprawozdawczego ot-
warto w P. K. O. 53.700 nowii ch ksiaze-
czek oszczednosciowych, zlikwidowano
za$ 10.486 ksigzeczek, przyrost zatem
netto wyniost 43.214. Ogotem stan czyn-
nych ksigzeczek oszczednosSciowych na
dzien 31. 1. 1936 r. wynosit 1.935.183.

Ogdlny obrét czekowy osiggnat w mie-
sigcu styczniu kwote 2.297,2 miljn. zt.,
z czego na obrét got()wkowy przypada
526,5 miljn. zt., a na obrét bezgotowko-
wy 1.770,7 miljn. zt, t. j. 77% calego
obrotu czekowego P. K. O. Stan kapita-
tu czekowego na ultimo stycznia b. r.
wynosit 1852 miljonow zt.

Dziat Ubezpleczen na zycie P. K. O.
wydat w ciggu okresu sprawozdawczego
3.472 nowych polis na tgczng sume ubez-
pieczenia zt. 5.638.361 i £. P. 950. Stan
ubezpieczen na zycie na koniec stycz-
nia wynosit 120.581 czynnych polis na
sume zt. 180.336.780 i . P. 15.315.

grupie operacyj czynnych portfel
papierow warto$ciowych wiasnych i fun-
duszu zapasowego wynosit na ultimo
miesigca 659,9 miljn. zt, a wiec w po-
réwnaniu z koncowym stanem z roku
ubiegtego wzrést prawie o 5 miljn. zt.

Kredyty bezposrednie, a mianowicie
skup weksli i akceptow, pozyczki wek-
slowe oraz pozyczki na zastaw papierow
wartosciowych wynosity na dzien 31. I.
1936 r. ogdlng sume 32,1 miljn. zt, w
czem najwieksza pozycje, Wynoszaca
13,8 miljn. zt., stanowig pozyczki na za-
staw papierow wartosciowych.

Pogotowie kasowe w styczniu b. T,
w stosunku do natychmiast ptatnych zo-
bowigzan wynosito 26%.

Sytuacja w bankach prywatnych
w grudniu 1935 r.

Sytuacja bankow prywat-
nych w grudniu 1935 przedstawiata
sie nastepujgco (wedtug tacznego bilan-

su_brutto, sporzadzonego przez Komi-
sairjat Bankowy  Ministerstwa Skarbu
dla 42 bankéw prywatnych i.9 wiekszych
doméw bankowych):

Ogolna suma kapitatow zaktadowych
bankow zwiekszyta sie o 22,5 milj. zt.
do 217,7 milj. W Banku ZW|qzku Spo-
tek Zarobkowych w Poznaniu kapitat
akcyjny zostat podwyzszony o 15 milj.
zt., dzieki czemu osiggnat on poprzednig
wysokosc w sumie 20 milj. zi, p03|a-
dang przed odpisaniem 15 ml|f(
zwigzku z przeprowadzong w roku uble-
glym sanacjq tego banku. Bank Handlo-
dwy w Warszawie za$ wydat nowych
akcyj na sume 10 milj. zt., z czego 2,5
milj. zt. wydanych zostato na wymiane
akcyj Banku Angielsko - Polskiego,
przej?tego w_drodze fuzji przez Bank
Hand Stan wkladow w bankach
podnlos’r sie 0 1,4 milj. do kwoty 619,4
milj. zk, przyczem wkiady terminowe
zwigkszyty sie » 11 mili, do 190,4 milj.
zt., wkiady a vista o 0,4 milj. do 1804
m|IJ zt. oraz wkiady na ksigzeczki osz-
czednosciowe 0 2,1 milj. do 952 milj.
zk., podczas gdy wk’rady na rachunkac
blezqcych (salda kredytowe rachunkéw)
zmnlejs ty si¢ 0 2,2 milj. do 153,4 milj.
zt. edyskonto weksli spadto o 80
milj. do 1425 milj. zt, natomiast dy-
skont akceptow Banku Akceptacyjne-
go podnidst sie 0 2,6 milj. do 45,4 milj.
zt. ' Zastaw walorow podnioést sie o 3,3
milj. do 13,0 milj. zt. Dos¢ znacznie, bo
o 16,7 mllj do kwoty 1368 milj. zt
wzrosto zadtuzenie wobec bankow za-
Eranlcznych Po stronie czynnej bilansu
redyty krotkoterminowe spadty o 2,7
milj. do 918 milj. zt. Stan weksli zdy-
skontowanych i protestowanych zmniej-
szyt sie o 10,9 milj. do 376,6 milj. zt,
wzrosty natomiast kredyty w rachun-
kach biezacych (salda debetowe rachun-
kéw) o 56 milj. do 423,0 milj. zt, po-
zyczki terminowe o 0,9 milj. do 759
milj. zt i naleznosci z tytutu uktadow
konwersyjnych o 1,7 milj. do 425 mlljh
zt.  Portfel papierow Wartosmowy
zmniejszyt sie 0 2,5 milj. do 127,7 mil
zt.  Silny wzrost, bo o 429 mllj 0
80.7 milj. zt, wykaza’f w grudnlu stan
kasy i sum do dyspozycji, w zwigzku
z czem ptynno$¢ bankow znacznie sie
zwiekszyta. Suma bilansowa wzrosta o
78.7 milj. i wynosita w koncu grudnia
2.103.7 milj. zt.

Poréwnanie bilansu brutto z konca
1935 r. z bilansem z 31 grudnia 1934 r.
wykazuje, iz w ciggu roku ubiegtego na-
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stgpit w bankach przyptyw wkiadéw,
wyrazajacy sie kwotg 27,8 milj. zt. Sto-
sunkowo najsilniej wzrosty wkiady na
ksigzeczkach oszczednosci (o 15 milj.).
Natomiast pozostatosci na rachunkach
biezagcych (salda kredytowe) nieco zma-
laty.  Redyskonto weksli z niewielkg
nadwyzkg (1,6 milj.) utrzymato sie na
poziomie z konca 1934 r., silniej nato-
miast wzrést dyskont akceptow Banku
Akce?tacyjnego So 13,3 milj). W roku
ubieglym nastapita dalsza sptata kre-
dytow w bankach zagranicznych w
wysokosci 30,2 milj. zt.  Stan udzielo-
nych kredytow krotkotermlnovv?/ch byt
w koncu 1935 r. o 24 milj. z, nizszy
niz przed rokiem. Zmniejszyt sie bo-
wiem portfel weksli zdyskontowanych
(o 11'8 milj.), stan weksli protestowa-
nych (o 3,4 milj.) i kredyty w rachun-
kach biezacych (o 8,0 milj.). Wzrosty
natomiast pozyczki terminowe (0 55
milj.) oraz naleznosci z tytutu uk adow
konwersyjnych (o 153 milj.) w zwigzku
z post(gpuya‘}caz a Cj oddtuzeniowg rol-
nictwa ugotermlnowe pozyczki hi-
poteczne wzrosty w roku ubiegtym o
9,5 milj. do 154,6 milj. zt. wskutek emi-
sji listow zastawnych przez banki hi-
poteczne na pokrycie zalegtych odsetek
I rat od dlugoterminowyc kredytow
rolniczych.  Silny wzrost w¥kazai port-
fel papierow wartosciowych, ktory w
ciggu ub. roku zwiekszyt sie o 37,1 milj.
zt. Pogotowie kasowe bankéw zwiek-
szyto sie w poréwnaniu z koricm 1934 r.
o 10,0 m||{l zt.  Suma_ bilansowa ban-
kéw wzrosta o 172,8 milj. zt. Dochody
brutto bankéw za rok operacyjny 1935
osiagnety 64,8 milj. wobec 61,9 milj. zk
za rok 1934. Rozchody za$ — 52,4 milj
w poréwnaniu z 51,9 milj. zk

Zmiany w B. G. K.

Dotychczasowy dtugoletni Kkierownik
departamentu budowlanego w Banku
Gospodarstwa Krajowego, zastepca na-
czelnego dyrektora, dr. Tadeusz Garbu-
sinski, objat nadzor nad dziatem
kredytow dtugoterminowych, dyrektor
dr. Zygmunt Wasserab, sprawujacy do-
tychczas nadzér nad dziatem kredytow
dtugoterminowych, objat nadz6r nad
dziatem kredytow krotkoterminowych na
miejsce dyr. dr. Barysza, mianowanego
naczelnym dyrektorem. Nadzor nad
dziatem budowlanym objat dyrektor
Chechlinski, dotychczasowy dyrektor
oddziatu gk')wnego warszawskiego B.
G. K

Dyrektor Garbusinski, ktory kierowat
departamentem  budowlanym w ciggu
ostatnich 7 lat, przyczynit sie w znacz-
nym stopniu do wzmozenia i ozywienia
kredytowania budowli przez B. G K.
oraz do propagandy racjonalnego budo-
wnictwa.

Bank Gospodarstwa Krajowego
w 1935 r.

Zanim omoéwimy dokfadnie dziatalno$é
B. G. K. w r, ub. przytaczamy ponizej
naljwaznlejsze zmiany jakie wykazuje
bilans netto tej instytucji na koniec 1935r.

Whyniki finansowe ‘dziatalnosci utrzy-
maty sie prawie na niezmienionym po-
ziomie. Czysty zysk zamykajacy rok
operacyjny 1935 wynidst zi 2.9t>5 tys.
t j. ozt 6 tys. wiecej niz w r. 1934,
Ogolna suma strat i zyskow zwiekszyta
sie ze zt. 43,6 milj. w roku poprzednim
do zk 473 ml|j w roku 1935. Wzrost
ten pr. 3/pada gtéwnie na odsetki zapta-
cone od redyskonta oraz odsetki pobra-
ne od pozyczek diugoterminowych i ko-
munalnych. Koszty handlowe ulegty nie-
znacznemu zwiekszeniu z 131 milj. na
zt. 134 milj.

Wzrost wkiadow w Komunalnych
Kasach Oszczednosci

W komunalnych kasach
oszczednosci wkiady oszcze-
dnosciowe wzrosty w styczniu o 9,3 milj.
do kwoty 6252 milj. zt, a wk’rady na
rachunkach czekowych i zyrowych — 0
4,3 milj. do 63,7 milj. zt. taczny zatem
przyrost wkiadow osiggngt w styczniu
13,6 milj. zt.

Warszawska gietda pieniezna
w 1935 r.

Z gield pienieznych w Polsce dominu-
jace znaczenie posiada gietda warszaw-
ska. Obroty na tej gietdzie w ostatnich
kilku latach przedstawia zestawienie
(w milin. zt.).

Jak to uwidoczniajg przytoczone licz-
by, ogolna suma obrotow w roku spra-
wozdawczym zwigkszyta sig w poréwna-

niu z rokiem poprzednim. Na wzrost
ten skladajg sie gtownie zwiekszone
obroty walutami i akcjami, natomiast

do$¢ znaczny spadek obrotéw nastapit

w dziale papierow procentowych.
Obroty walutami powaznie

wzrosty do 554,2 milj. zt. wobec 3918
J w roku 1934.  Wzrost ten przy-
a g’:ownle na kwartaty: drugi i

czwarty Trwajacy ferment walutowy
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1931
Obroty ogotem 985.7
Waluty................... 891,4
Papiery procentowe 79,2
Akcje - - - _ _ 15,1

na rynkach $wiatowych spowodowat na
gietdzie warszawskiej powazne przesu-
nigcia w obrotach miedzy najwazniejsze-
mi walutami. Przedewszystkiem na uwa-
?e zastuguje znaczny wzrost obrotéw
rankami francuskiemii, ktére wynosity
295.6 milj. zk t j. 533% ogolnej sumy
obrotéw wobec 149,1 milj. (38,1%)
w roku 1934. Podobnie ud2|a’r funtow
angielskich zwiekszyt sie z 640 milj. zt.

16,1%) w r. 1934 do 96,2 milj. zt
17,4°/o) w roku sprawozdawczym. Obro-
ty florenami holenderskiemi, w absolut-
nej sumie zwiekszyty sie z 16,1 milj. zt.
do 17,0 milj. zt, natomiast procentowo
spadty z 4,1% do 3,1%. W silniejszym
stopniu spadty obroty frankami szwaj-
carskiemi, bo z 52,0 milj. zt. (13,2%)
w 1934 r. do 34,8 mllj zt, (6,3%) w 1935
r. nastepnie — dolarami Stanéw Zjedn.
Am. z 69,7 milj. zt. (17,7%) do 68,1 milj.
zt. (12, 3%) Tranzakqe belgami belgij-
skiemu. spadty z 13,8 milj. zt. (3,5%) do
12.6 mily. zt. (2,3%).

Kursy walut ksztattowaty sie niejed-
nolicie, ulegajgc  czestym, aczkolwiek
niewielkim wahaniom.  Stosunkowo' sil-
ne wahania kursowe wystapity w marcu,
kiedy to uleglty znizce funty anglelskle
(z 26,00 do 24,7528), waluty panstw na-
Iezacych do t. zw. bloku szterlingowego
oraz dolary amerykanskie. W koncu te-
go miesigca nastgpita dewaluacja belgi;
parytet obnizony zostat w stosunku do
ztotego polskiego ze 123,94 zt. za 100
beI(I; do 89,24 zt. Ponowne zaburzenia

utowe na rynkach zagranicznych we
wrzesniu, znalazty swe odbicie na giet-
dzie warszawskiej, w ostabieniu walut
bloku ziotego i funta szterlinga przy
réwnoczesnem wzmocnieniu sie dolara
amerykanskiego. Przy koncu roku na-
stagpito na gietdzie warszawskiej pewne
odprezenie w potozeniu walutowem. No-
towania na tej gietdzie, zgodnie z wy-
tworzong sytuacjg na rynkach zagra-
nicznych, wahaty sie w ciggu roku spra-
wozdawczego dla poszcze%olnych dewiz
w granicach nastepujacych; dewizy na
Londyn od 26,38 do 24,75 z’f na Sztok-
holm od 136,00 do 127,60 zt., na Kopen-
hage od 117,70 do 110,75 zi. na Nowy
Jork od 5,4014 do 5,23/4 zt., na Amster-
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1932 1933 1934 1835
672,5 586,1 495,0 642,4
587,4 508.0 391,8 554,2
.76,3 70,6 92,3 77,0
8.8 7,5 10,9 11.2

dam od 361,00 do 356,00 zt. na Zurych od
173,00 do 17141 zk, na Medjolan od
45,32 do 41,50 zt., na Berlin od 214,35
do 212,00 zt. i na Paryz od 35,01% do
34,93 zt.

W dziale paﬂlerow pro-
cento nastgpito zmnlej-
szenie ogolnej sumy tranzakcyj z 92,3
milj. zt. w 1934 r. do 77,0 milj. zt. w ro-
Ku sprawozdawczym. NaJW|ekszy spa-
dek obrotow dotyczyt papieréw panst-
wowych, ktdre w‘}/nosﬂy 452 milj. zt
wobec 59,1 milj. zt. w roku poprzednim;
obroty listami zastawnemi obnizyty sie
w mniejszym stopniu, bo z 29,4 milj. zt.
(1934 r.) do 26,3 milj. zk, natomiast
tranzakcje obligacjami Wzros’ry i Wyno-
sity 54 milj. zt. wobec 3,8 milj. zk
okresie poprzedzajgcym sprawozdaw-
czy. Kursy papierow procentowych
wykazywaty tendencje znizkows. Za-
réwno zmniejszenie ogolnej sumy obro-
tow, jak i ostabienie kursow papierow
procentowych nastgpito czesciowo pod
wptywem  sytuacji na miedzynarodo-
wych rynkach lokacyjnych, na ktérych
wypadki polityczne odbijaty sie pow-
szechnym spadkiem obrotow i kursow,
kraju, jakie wystgpity w li notowie ro-
ku, ti J. w okresie zmiany Rzadu,

Obroty akcjami na gieldzie
warszawskiej wynosity w 1935 r. 112
milj. zt., wykazujac w poréwnaniu z ro-
kiem poprzednim wzrost o 3,4%. Z wy-
mienionej sumy okoto 58% przypadato
na obroty akcjami Banku Polskiego,
ktore w okresie styczen—czerwiec wy-
kazywaty znizke kursow, w drugim za$
pétroczu odzyskatly poniesione poprze-
dnio straty kursowe, osiggajgc w grud-
niu ub. r. kurs przecietny 96,13 wobec
96,86 w styczniu tegoz roku.

Obok akcyj Banku Polskiego duzem
zainteresowaniem, przy znacznym wzro-
Scie obrotow C|eszy+y sie takze akcje
rzemystowe, gtownie przemystu meta-
owego,  spozywczego i gornictwa.
Wozrost obrotéw akcjami szedt w parze
ze zwyzka kurséw. Mocna tendencja
dla akcyj wystgpita juz w marcu ub. ro-
ku, w nastepnych miesigcach nieco osta-
bia natomiast poczawszy od lipca na-
stqpﬂa ponowna poprawa wykazujgca
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najwieksze natezenie w listopadzie i
grudniu.
Obliczany przez Instytut Badania

Konjunktur Gospodarczych i Cen wska-
znik  kurséw akcyj  przemystowych
przedstawiat sie w 1935 r. nastepujgco:
styczen 20,9, marzec 24,0, czerwiec 21,8
i grudzien 20,1 (przy podstawie 1928
= 100).

Jedynie akcje Banku Polskiego no-
towane byty przez wszystkie dni gietdo-
we, wiekszo$¢ pozostatych natomiast
notowano sporadycznie, albowiem za-
wierane nimi tranzakcje obracaty sie
w ilosciach, nienadajacych sie do noto-
wan. (b. b.).

Walne Zebranie akcjonarjuszéw
Banku Polskiego.

Dnia 20 lutego 1936 r. odbyto sie do-
roczne Walne Zebranie Akcjonarjuszéw
Banku Polskiego, pod przewodnictwem
Prezesa Banku — p. Adama Koca. W
zebraniu wzieto udziat 106 akcjonarju-
szow, reprezentujgcych 823.050 akcyj.

Przed przystgpieniem do porzadku
obrad zebranie uczcito chwilai skupienia
pamie¢ Marszatka J6zefa Pitsudskiego.

iPo przemdwieniu p. Prezesa Koca,
ktére podajemy na innem miejscu, ze-
branie zatwierdzito sprawozdanie Banku
za rok 1935 wraz ,z bilansem ostatecznym
rachunkiem zyskow i strat, jak réwniez
podziat zyskow.

Uchwalona dywidenda w wysokosci 8
zk. od 1 akcji 100-ztotowej | i Il emisji
ma by¢ wyptacona, poczawszy od dnia
21 lutego 1936 roku. Na akcje Il emisji,
pozostajgce  dotychczas w posiadaniu
Skarbu Panstwa, przypada z tytutu dy-
widendy 4 miljony ziotych.

Walne Zebranie uchwalito wniosek
Radv Banku w sprawie zmiany szeregu
artykutéw statutu. Zmiany te omoéwio-
ne sg w oddzielnym artykule.

Nastepnie odbyty sie wybory, ktore
daty rezultat nastepujacy:

Zostali wybrani do Rady pp.: Brun
Henryk, Chiapowski Mieczystaw, Mo-
rawski Kajetan, Przanowski Stefan, Ra-
packi Marjan, Strasburger Henryk, Za-
leski August i Zychlinski Jozef. Jako
zastepcy cztonkdéw Rady wybrani zosta-
li pp.: Demby Wiadystaw, Natanson Ed-
ward i Ciszewski Aleksander. Do Ko-
misji Rewizyjnej pp.: Kucharzewski Jan,
Olszewski Antoni, Skulski Leopold, Se-
ydlitz Wiodzimierz i Heinrich Wiady-
staw oraz jako zastepcy pp.: Brun Ste-

fan, Hupert Emil i Skonieczny Stani-
staw.

Francusko-polskie trudnosci.

Pod tym tytutem stara sie Financial
News w numerze z 17-go lutego b. r.
uchyli¢ rabka tajemnicy ostatniej po-
drozy min. Koca do Paryza: ,,Pik. Koc,
$wiezo mianowany prezes Banku Pol-
skiego, rozpoczat swoje obowigzki od
ambitnego poruszenia trudnego proble-
mu francusko - polskich stosunkéw fi-
nansowych. Jego podr6z do Paryza w
ostatnim tygodniu oraz rozmowa z gu-
bernatorem Banku Francji p. Tannery
byty poswiecone z jednej strony zba-
daniu mozliwosci uzyskania nowych kre-
dytéw francuskich dla Polski, z drugiej
za$ lepszych warunkéw obstugi diugéw
polskich wzgledem Francji.

»,Diug panstwa polskiego w stosunku
do Francji wynosi okoto 800 milj. zi
Rzad polski zyczyt sobie od pewnego
czasu konwersji — oprocentowania tego
dtugu do nizszego poziomu. Skarb fran-
cuski jest widocznie skionny do poto-
wicznego zaspokojenia zadan polskich.
Polskie wysitki uzyskania drugiej ,tran-
szy" jednomiljardowej pozyczki dla
Polsko - Francuskiego Towarzystwa Ko-
lejowego, ktére zbudowato i eksploatuje
linje kolejowa z Gornego - Slgska do
Gdyni, posiadajg mniejsze widokl powo-
dzenia. Dotychczas emitowano z tej po-
zyczki tylko 400 milj. i Polska prosi
0 emisje drugich 350 milj. na gietdzie
paryskiej".

~Nawet gdyby francuski rynek pie-
niezny znajdowat sie w mniej trudnem
potozeniu, bytoby trudno zrozumie¢ jak
wzgledy polityczne mogtyby dtuzej po-
zwoli¢ na tetfo rodzaju pozyczke. Linja
Goérny - Slask — Gdynia posiada pierw-
szorzedne strategiczne znaczenie. Ja-
ko taka budowa jej byta pierwotnie po-
pierana przez Francje. 0Od tego czasu
warto$¢  Polski jako sprzymierzerica
Francji w Europie Wschodniej doznata
powaznych zmian na skutek traktatu
polsko - niemieckiego, gtéwnie za$ spo-
wodu opozycji polskiej do paktu wscho-
dniego”.

Trzecim celem Wi?/ty ptk. Koca byta
sprawa kredytéw redyskontowych Ban-
ku Francji dla Banku Polskiego. Kilka
miesiecy temu Bank Francji obiecat te-
go rodzaju kredyty. Od tego czasu
Bank Polski uzyskat okoto 25 milj. do
30 milj. kredytow na zastaw polskich
biletow skarbowych".
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Pk, Koc starat sie wkoncu usungé
francusko - polskie réznice pogladéw
powstate na tle przymusowej admini-
stracji rzadowej francuskich przedsie-
biorstw w Polsce. Przedewszystkiem
czekajg na swe zatatwienie dwa wypad-
ki; Warszawskiego Towarzystwa Elek-
trycznego i afera Zyrardow — Boussac".

,.Jak dalece prezesowi Banku Polskie-
go udato sie wywigza¢ ze swej misji,
w tej chwiili niewiadomo. Rezultaty po-
zwolg spewnoscig na wyciagniecie po-
waznych wnioskdw odnosnie polsko -
francuskich stosunkéw politycznych. Po-
twierdzg one lub tez zaprzecza, ze ten-
dencja do nowego zblizenia pomiedzy
temi dwoma krajami stata sie silniej-
szg".

KRONIKA ZAGRANICZNA

Konwersje pozyczek zogr. Belgji.

Pertraktacje prowadzone przez dni
kilka miedzy przedstawicielami rzadu
belgijskiego a bankami angielskiemi w
sprawie skonwertowania dwuch transz
7% pozyczki stabilizacyjnej z 1926 r.
— transzy angielsko - holenderskiej,
z ktorej pozostato jeszcze do spiaty ok.
8 milj. funt, oraz transzy szwedzkiej,
wynoszacej jeszcze ok. 9% milj. Kkor.
szw., zakonczyly sie pomysinie 15 lute-

0.

g Przyznane Belgji na sptacenie w dn.
1 listopada 1936 r. wymienionych dwuch
transz nowe pozyczki wynoszg 8.600.000
£ (ok. 1.264 milj. fr. belg.? i 20 milj. kor.
szw. (ok. 152 milj. fr. belg.), oprocento-

wane za$ bedg na 4 od sta. Kurs emi-
syjny pozyczki funtowej ustalono na
98%%, szwedzkiej na 98%. Pierwsza

bedzie sptacona al pari 1 listopada 1970
r,, druga 1 listopada 1962 r. Emisje fun-
towej pozyczki, ktéra sie odbedzie w
Londynie, wziety na siebie nastepujace
banki: Baring Br., Westminster Bank
oraz_Morgan Grenfeel & Co., w Amster-
damie zas dom bankowy Hope & Co.,
pozyczki szwedzkiej, majacej by¢ wyto-
zong do subskrypcji w Sztokholmie —
grupa bankéw ze Stockholms Enskilda
Bank na czele. Zaréwno jedna jak i
druga pozyczka nie moze by¢ skonwer-
towana przed uptywem lat 5-ciu; w razie
skupu obligacy] po 5 latach dojdzie do
kursu emisyjnego 2%. Na obnizce opro-
centowania z 7% do 4% skarb belgijski
oszczedzi, poczynajgc od 1937 r,, okoto
45 milj. fr. rocznie.

Likwidacja Belgijskiego Banku
Pracy.

Dnia 17 stycznia odbyto sie w Brukse-
li zebranie agcjonarjuszéw Belgijskiego
Banku Pracy (Banque Belge du Trava-
il) celem powziecia uchwat w sprawie
definitywnej likwidacji tej instytucji.

Belgijski Bank Pracy, zatozony w
1913 r,, wdat sie w swoim czasie w roz-
maite spekulacje, zwiaszcza w spekula-
cje tekstylne, 1 rnusiat w marcu 1934 r.
zamkna¢ okienka. Straty, jakie spo-
wodu spekulacyj bank poniést w krot-
kim czasie, byty olbrzymie, przepadt ca-
ty kapitat akcyjny (50 milj. fr.) i wszy-
stkie rezerwy.

Na miejsce banku powotana zostata
do zycia, gtéwnie celem przejecia nie-
ktérych udziatdbw przemystowych, spot-
ka holdingowa p. f. ,,Societe Belge d'In-
terets Industriels et Financiers". Nowa
spotka pracowaC bedzie z kapitatem
miljoha frankéw, podzielonym na dwa
tysigce 500-frankowych udziatow  (ac-
tions de capital), ktore rozebraty miedzy
siebie rézne organizacje i kooperatywy
socjalistyczne.

Nowy podatek od kuponéw
w Czechostowacji.

Kupony papieréw wartosciowych o
statem oprocentowaniu zostaty obcigzo-
ne 10% podatkiem. Zwolnione od tego
podatku beda jedynie kupony od pozy-
czek panstwwych oraz niektérych spe-
cjalnych funduszéw. Jesli oprocento-
wanie listow zastawnych oraz pozyczek
komunalnych wynosi 5% lub wiecej,
wowczas podatek ten zostanie w cato-
$ci obrécony na obnizenie oprocentowa-
nia tych pozyczek, na podstawie ktérych
te listy zastawne zostaty wydane. Przy-
puszczalne wptywy winny wynie$¢ od
25—30 milj. koron.

Bank Francuski w r. 1935.

Ogtoszone niedawno drukiem spra-
wozdanie roczne Banku Francuskiego
odzwierciadla w sposéb niezwykle do-
bitny walke ktéra toczy sie prawie bez
przerwy o utrzymanie statosci franka.

Rok ubiegty ngaga’r w tym celu
szczegOlnie duzych wysitkdw: rezerwa
ztota Banku, wynoszaca 82 miljardy fr.
w koncu r. 1934 spadta na koniec roku
1935 do 66 miljardéw fr., co stanowi 16
miljardow fr. Odptyw zlota z Banku
Francuskiego nie byt jednak réwnomier-
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ny; szereg miesiecy zamkniety zostat na-
wet nadwyzka wplywow, strata zas wia-
Sciwa powstata w okresie dwu ,krét-
kich i gwattownych atakow na frankal
— jak to okres$la .sprawozdanie, w maju
i koncu listopada r. ub. podczas kto-
rych dzienny odptyw dochodzit do re-
kordowej sumy blisko miljarda dziennie.
Ataki te, a zwtaszcza majowy, powaznie
zachW|a+y frankiem: notowania termino-
we walut obcych w Paryzu (trzymiesie-
czne) wykazywaty dla funta angielskiego

premj ? w wysokosci 0,07 fr na poczatku
roku ecz 7,0 fr. w maju i 3 fr. w listo-
pad2|e

Niekorzystne te zjawiska wynikaty w
duzej ~mierze z ucieczki kapitatow z
Francji; sprawozdanie podkresla jednak
rowniez wzrost tezauryzacji, ktora po-
chtoneta w ciggu roku za blisko 2 mil-
jardy ziota.

Zakupy na eksport ztota odbity sie
niekorzystnie na stanie rachunkow bie-
zacych, ktory spadt w ciggu roku z 20,3
do 12,1 miljardow. Zwigkszenie ciasnot
na rynku 0 ktorym ten spadek $wia
czy, pociggneto za sobg znaczng zwyzke
stawek procentowych: dyskonto poza-
bankowe z 2"/o skoczyto na 6"/o poczem,
znizkujac do pazdziernika, powrocito do
poziomu 5—6°0; do tegoz poziomu zmu-
szony byt Skarb Paristwo podnie$¢ opro-
centowanie bonéw skarbowych.

Wobec tak niekorzystnej sytuacji
zmuszony byt Bank Francuski dwukrot-
nie_podnosi¢ stope do 6%, ogétem za$
zmieniat swa stope 11 razy w ciggu ro-
ku; jest — to swego rodzaju rekord,
gdy2 za caly czas istnienia Banku tak
liczne zmiany miaty miejsce dopiero po-
raz drugi.

Poza manipulowaniem stopg dyskon-
towa, stosowat Bank Francuski szereg
Srodkow, zmierzajgcych do ukrécenia
spekuIaCJl z takich zarzadzen wymienic¢
mozna zawieszenie zaliczek pod zastaw
ztota w sztabach, kontrola w porozumie-
niu z bankami zapotrzebowaniami kre-
dytdw, w celu niedopuszczenia do fi-
nansowania spekulacji przy pomocy kre-
dytow banku centralnego jak réwniez za-
ciesnienie  wspotpracy z zagranicznemi
bankami emisyjnemi w celu obrony fran-
ka na rynkach zagranicznych.

Jezeli chodzi o operacje kredytowe
Banku, wykazaty one w ubieglym roku
powazny wzrost; portfel wekslowy pod-
niost sie w ciggu roku z 3,3 do 9,7 mil-
jardéw fr. osiggajac przejsciowo 10,9
miljardéw fr. Bank Francuski, uwzgled-

niajgc trudne potozenie rynku, stosowat
w r. ub, dos¢ liberalng polityke kredy-
towa; tak wiec poczynajgc od 21 lute-
go 1935 wprowadzit on nowa forme 30-to
dniowych kredytow pod zastaw papie-
row panstwowych o okreslonym terminie
?iatnosm nie diuzszym wszakze od dwu

t, po stopie nizszej niz zwykle kredy-

3/ lombardowe, przyjmujac pozatem do

yskonta bony skarbowe od klijentow
bez ograniczenia w ramach przyznanych
im kredytow dyskontowych.  Pragnac
przyjs¢ z pomoca rolnictwu zmniejszyt
Bank znacznie swe wymagania przy dy-
skoncie warrantow zbozowych i kredy-
tach pod zastaw wina.

Na zakonczenie sprawozdania znajdu-
jemy nastepujace ciekawe uwagi co do
sytuacji ogolnej:

. Niekorzystne wptywy, ktére wystepo-
waty w ciggu roku w dziedzinie pienigz-
nej unicestwiaty wpt dodatnie jakie
musiaty wynikna¢ z dzieta sanacji finan-
séw, dokonanego dzieki energji rzadu.
A Wyniki osiggnigte w tej dziedzinie
przybraty rozmiary wyjatkowe. Pilna
koniecznosc tego wysitku nie da sie za-
przeczy¢. Niema nic bardziej tendencyj-
nego, jak pozwalaC wierzy¢ krajowi, ze
moze on wybiera¢ pomiedzy dwiema réz-
nemi politykami. W rzeczywistosci, zad-
ne tatwiejsze rozwigzanie nie uwolnitoby
Panstwo od obowigzku przystosowania
budzetu do zwolnionego tempa produk-

cji i wymiany", (m.r.J.
Francuska Narodowa Rada Gospo-
darcza otrzymata statut.

Dekretem z 19 stycznia 1925 r. a na-
stepnie ustawg z 29 Kkwietnia 1926 we
Francji powotana zostata do zycia Na-
rodowa Rada Gospodarcza. Rada ta
przez lat 10, a wiasciwie 11, istniata nie
majac ani statutu ani wyraznie zakre-
slonych komgetencyj i dopiero niedaw-

(11.11 a Deputowanych uchwalita
dIa nlej t. zw. ,,Statut legal”, okreslajacy
blizej jej charakter oraz zakres dziafal-
noéci. ~Trzeba zywi¢ nadzieje — pisze
rinformation, — Ze Senat: nie bedzie po-
trzebowat nowych lat jedenastu, aby de-
fInI[P/WI’]Ie uczyni¢ z Rady to, czem w
mysl uchwaly 1zby by¢ powinna, czem
pragniemy aby byta: doradca prawodaw-
cy, doradca rzadu i jego organdw, se-
dzig i rozjemcg w zatargach gospodar-
czych. Rzecz Jasna, ze ostatnie stowo
mie¢ bedag zawsze ciata, bedace emana-
cja woli wiekszosci narodu t. zn. izby
prawodowcze, obowigzkiem ich bedzie
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jednak nigdy nic nie decydowac bez za-
pytania najpierw o zdanie Narodowej
Rady Gospodarczej.

Uchwalony przez Izbe Statut jest dzie-
fem parlamentarnej komisji do spraw
reformy ustroju panstwowego (Commis-
sion de reforme de l'etat), ktora juz od
czterech lat jest czynna i opracowata
szereg ustaw o bardzo doniostem dla
panstwa znaczeniu. Rada bedzie miata za
zadanie: 1) zajmowac sie badaniem za-
gadnien, obchodzacych gospodarke na-
rodowa wogdle; 2) wypowiadaé sie we
wszystkich materjach =~ przedstawionych
jej do zaopinjowania przez rzad i |nsty
tucje panstwowe; 3) czuwa¢ nad wyko-
naniem wydanych w sprawach gospodar-
czych ustaw i dekretow; 4) sprawowac
kontrole nad produqu i konsumcjg
krajowa; 5) spetniac role arbitra, ile-
kroc, w razie konfliktéw gospodarczych,
zainteresowane strony zwroca sie do niej
po rozejm. Rada podzielona bedzie na
20 komisyj, z ktorych kazda bedzie mia-
ta sobie powierzong jakas poszczeg6lng
dziedzine zycia gospodarczego. Czion-
kami Radﬁ beda delegaci zrzeszen prze-
mystowych, handlowych i rolniczych
oraz przedstawiciele $wiata pracy.

Ditugi Skarbu Francuskiego

Zagadnieniem, majgcem dla francu*
skiej polityki gospodarczej znaczenie
wprost decydujace, jest zagadnienie
panstwowych dtugow  wewnetrznych.
Diugi te s olbrzymiem obcigzeniem za-
rowno pienigznego jak i kapitatowego
rynku Francg Obstuga procentow z ty-
tutu tych dlugébw, wynoszaca ni mniej
ni wiecej tylko 17,6 miljd. fr., stanowi
blisko potowe budzetu francusklego (40
miljd.), nie mowigc juz o tem, ze dal-
sze zadtuzenie sie panstwa dla celow
gospodarczych jest niemal ze wykluczo-
ne.

Przedtozone Izbom sprawozdania wy-
mieniajg (w miljd. fr.) nastepujgce po-

zycje:
31.VIIL.35 31.XI1.30

Pozyczki bezterminowe 51,0 95,8
Pozyczki diugotermi-

nowe 1829 106,3
Pozyczki $rednio termi-

nowe 31,1 21,3
Diug ptynny 55,8 37,5

co tgcznie z innemi jeszcze sumami cig-
Zacemi na Skarbie wynosi na koniec
sierpnia 1935 r. 333,4 miljd. fr. wobec

26&,4 miljd. fr. w dniu 31 grudnia 1930
roku.

W tych 3334 miljd. fr. nie mieszcza
sie jednak ani gwarantowane przez pan-
stwo pozyczki kolejowe, ani pozyczki
kolonjalne tak, ze jako sume zobowia-
zan panstwowych smiato mozna przy-
ja¢ 400 miljd. fr.

Z przytoczonego zestawienia wynika,
ze zadluzenie panstwa w ciagu niespet-
na 5 lat wzrosto o 70 miljd. fr., przy-
czem na sam tylko rok 1934 przypada
20 miljardéw i prawie tylez na pierwsze
8 miesiecy 1935 r.

Szczegolnie waznym  jest  przyrost
dtugu ptynnego, na ktory sktada sie
przedewszystkiem 27 miljd. fr. bonow
Obrony Narodowej a nastepnie 15 miljd.
bonéw skarbowych. Potrzebne mu $rod-
ki panstwo moze zdobywac juz tylko w
banku emisyjnym, ktéry bardzo niechet-
nie teraz dyskontuje bony skarbowe,
albo w Centrali Kas Oszczednosci —
Caisse des Depots et Consignations. Do
kasy tej wplywaja, jak wiadomo, procz
wkiadoéw  oszczednosciowych kaplta’ry
instytucyj ubezpieczen spotecznych. Z
zamkniecia rachunkowego na 30.VI.35
wynika, ze aktywa kasy depozytoéw i
konsygnacyj wynosity pot roku temu
97,7 miljd. fr.: na sume te skladato sie
36 miljd. w papierach panstwowych, 20
miljd. w papierach gwarantowanych
przez panstwo oraz w bonach skarbo-
wych, 12 miljd. stanowity zaliczki wy-
ptacone Skarbowi, 8 miljd. bony Obrony
Narodowej i inne krétkoterminowe pa-
piery, wreszcie 10 miljd. wynosity po-
zyczki komunalne i departamentalne.
Centrala Kas Oszczednosci jest wiec
dzi$ wihasciwie najgtowniejszem zrodiem
finansowej pomocy dla panstwa,

Sytuacja na rynku kapitatowym jest
dzis tego rodzaju, ze konsolidacja dtu-
gu ptynnego, gdyby jqkpanstwo chciato
przeprowadzi¢, ~napotkataby —powazne
trudnosci. Panstwo i instytucje uzytecz-
nosci publicznej uplasowa’ry w 1935 o-
koto 15 miljd. fr.: 4,4 miljd fr. wynio-
sty w marcu emisje Skarbu 3,3 miljar-
da — pozyczki kolejowe, 2 miljard
grudniowa emisja pozyczki konsolida-
cyjnej oraz pozyczki na obrone narodo-
wg. 2 miljardy — pozyczka zaciggnieta
przez Caisse Nationale de Credit Agri-
cole, 1% miljarda — obligacje poczto-
we i okoto 2 miljardow; JJozyczkl ko-
lonjalne. Rzecz jasna, ze dla prywatnej
inicjatywy emisyjnej w tych warunkach
poprostu niema miejsca, czego najlep-
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szym dowodem byta niedawna stumil-
jonowa emisja koncernu Schneider -
Creusot. Jak wiec sobie panstwo da ra-
de w najblizszej przysztosci, jak prze-
prowadzi konsolidacje dtugu ptynnego
I gdzie mogto uplasowa¢ nowe emisje,
jest rzeczg trudng do odgadniecia.
Faktem jest, ze Skarb francuski wkrét-
ce znéw bedzie sie rnusiat odwota¢ do
rynku pozyczkowego, potrzeby Skarbu
i instytucyj o charakterze publicznym
wyniosg w 1936 r. jakie 18 do 20 miljd.
fr. Zdobycie tej sumy jest dzi$ naj-
wiekszg troskg francuskiej polityki go-
spodarczo-finansowej. W Paryzu kra-
73 pogtoski, ze w ostatnich tygodniach
szereg bankow belgijskich i “holender-
skich nabyt znaczniejszg ilos¢ francu-
skich bonow skarbowych i ze z banka-
mi temi toczg sig pertraktacje w spra-
wie ewentualnego kredytu. Mowi sie
réwniez o pozyczce, majacej by¢ za-
ciggnietg w Londynie.

(Der Deutsche Volksu>irt, 10.1.36).
Bank Gdanski w 1935 r.

Zyski Banku brutto za rok operacyj-
ny 1935 wzrosty do 10.540 tys. guldenow
(wobec zaledwie 905 tys. w r. 1934), z
ktérych 9.990 tys. stanowi zysk pocho-
dzacy z rewaluacji rezerw ztota i dewiz
zagranicznych po przeprowadzonej w
maju r. ub. dewaluacji guldena o 42%.
Po przepisaniu na rezerwe specjalng
7.500 tys. guldenéw, pozostaje zysk net-
to w sumie 1.942 tys. (wobec 336 tys.
przed rokiem), ktory pozwala na wypta-
cenie akcjonarjuszom dywidendy w
sumie 5% (wobec <> w r. 2934).

Sanacja aparatu bankowego
na totwie.

Bankowos$¢ totewska odczuta skutki
kryzysu w sposéb dotkliwy, zwtaszcza od
r. 1931 przyczem trudnosci koniunktu-
ralne potegowata w silnym stopniu nad-
mierna rozbudowa aparatu bankowego w
stosunku do potrzeb finansowych kraju.
Aczkolwiek od r. 1931 sytuacja banko-
wosci ulegta pewnej poprawie, catkowi-
te wysanowanie aparatu bankowego po-
zostawato nieosiggalne bez likwidacji in-
stytucji zbytecznych.. Konieczno$¢ wiec
usuniecia tych przerostéw skionita rzad
totewski do przeprowadzenia reformy
bankowej w r. 1935, ktérej momentem
zasadniczym jest utworzenie specjalnej
instytucji kredytowej o zadaniach likwi-
dacyjnych.

Instytucjg tg zostat tatvijas Kredit-
banka (Lotewski Bank Kredytowy)
utworzony dn. 11 kwietnia 1935. Inst
tucja ta, utworzona w formie spotki a
cyjnej, o kapitale poczatkowo 10 miljo-
now, a nastepnie 20 miljonéw tatow
otrzymaia za zadanie udzielanie krotko-
terminowych  kredytdw jak réwniez
przejmowania w celu likwidacji instytu-
cyj finansowych bedacych w trudno-
Sciach, a obecnie, takze i przedsiebiorstw
przemys’rowych i handlowych.

Kapitat Banku zostat w catosci sub-
skrybowany przez panstwo; jego cha-
rakter panstwowy uwidacznia si¢ po-
nadto w jego zupetnie specyficznej or-
Eamzacp przewidujacej zamiast zwy-
tych wiadz tylko jednego naczelnego
dyrektora, podczas gdy funkcje rady
nadzorczej zostaty powierzone ministro-
wi skarbu. Do konca r. 1935, Bank prze-
prowadzit likwidacje 12 instytucyj fi-
nansowych.

Jednoczesnie z powyzszg reforma, zo-
stat powotany do zycia, réwniez przez
rzad, snecjalny bank dla kredytu rolne-
go — Latvias Zemnieku Kreditbanka.

Nowe przepisy bilansowe
w Niemczech.

W dzienniku ustaw Rzeszy z dn. 23
stycznia b. r. ukazata sie ,,Verordnung
uber Formblatter fur die Gliederung des
Jahresabschlusses der Kreditinstitute",
zawierajgce wzory bilanséw, wg. kto-
rych niemieckie instytucje finansowe
maja w przysztosci sporzadza¢ roczne
zamknigcia rachunkowe. Roczne bilan-
se tylko w niektorych szczegotach roz-
ni¢ sie bedg od surowych bilanséw mie-
siecznych, do ktoérych oglaszania ban-
ki niemieckie obowigzane sg od dtuzsze-
go czasu.

Nowy skiad Federal Reserve
Board'u

opublikowany zostat w dn. 27 stycz: Do-
tychczasowy prezes tej instytucji — Ec-
cles mianowany zostat ponownie na
okres 4 lat. Drugim cztonkiem dawnego
Board'u, ktéry zostat ponownie miano-
wany, jest p. M. Szymczak z Chicago.

Obaj sg zwolennikami polityki  New
Deal. Pozatem mianowani zostali: p.
Brodrick z N.Yorku, p. Ramsom ze

Stanu Georgia, p. Mc Kee z Ohio i p.
Morrison z Texasu. Jedno miejsce w ra-
dzie pozostato nieobsadzone.
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Banque de I'Union Suisse.

Jeden z 7 najwiekszych bankéw szwaj-
carskich zaskoczyt sfery finansowe Ba-

zylei, ogtaszajgc w dniu 2 lutego
swa decyzje obnizenia Kkapitatu
80 do 40 miljonéw frankow droga

zredukowania nominalnej wartosci ak-
cyj z 500 na 250 fr. Krok ten pozostaje
w zwigzku z koniecznoscig odpisania na
straty (powstate z likwidacji wierzy-
telnosci w Niemczech oraz straty kur-
sowe na akcjach i obligacjach) sumy ok.
27.700 tys. fr. oraz utworzenia specjal-
nego funduszu w wysokosci 25 milj. fr.
Na ten cel Bank przeznacza 40 milj.,
uzyskanych z redukcji kapitatu, oraz 12
milj. z funduszu zapasowego — przez co
ten ostatni obnizy sie do 20 milj.
Rachunek zyskéw i strat 1935 r. wy-
kazal nadwyzke w sumie 2,7 milj. (wo-
bec 2,9 milj. w 1934 r.), z kt(’)rej wydzie-
lono akcjonarjuszom dywidende w wys.
4% od zredukowanego kapitatu. W 1934
r wyp’:acono dywidende w wysokosci

Zesztoroczne zyski wielkich
bankéw nowojorskich.

Bilanse prawie wszystkich wielkich
bankow amerykanskich za rok 1935 zna-
mionowat dos¢ wydatny w poréwnaniu
z wynikami roku 1934 spadek czystego
zysku.

Dwie przyczyny, zdaniem pism fa-
chowych ztozyly sie na ten spadek: z
jednej strony powazna dysproporcja,
Jaka istnieje miedzy nieprzerwanie od
dtuzszego czasu trwajgcym — wzrostem
wkladéw a przedstawiajgcym jaka$s po-
wazniejszg atrakcje materjatem loka-
cyjnym, z drugiej za$ strony — state co-
fanie sie przecietnej rentownosci za-
rowno interesu kredytowego jak i lokat
w papierach wartosciowych. Owa prze-
cietna rentownos¢, ktora w 1934 r. wy-
niosta jeszcze okoto 2k->%, w roku u-
biegtym spadta ponizej 2%. Cyfry te
We/mienia w swem sprawozdaniu Bank

Manhattan. Guaranty Trust osiggnat
z operacyj kredytowych i z wiasnych
papierow wartosciowych zaledwie 1,83%
wobec 2,2% w 1934 r., a zyski Irvmg
Trustu z tytulu o eracyj kredyto
i lokacyjnych spadty z 2,48% do 1,93%.
Trafnie ujgt calg te sprawe prezes no-
wojorskiego First National = Bank, o-
Swiadczajagc na walnem zgromadzenlu
akcjonarjuszy swojej instytucji: ,,lle-

5. Bank Nr. 2.

kroC jaki$ papier staje sig¢ rentownym i
zaczyna dla bankéw stanowié atrak(:]e,
skupuje sie go i wycofuje z rynku™.
Oswiadczenie to jest zarazem dowodem,
jak dalece amerykanski rynek kaplta’fo-
wy i pienigzny jest ruchliwy i jak zy-
wo reagowal na wszelkie przejawy w
ciagu roku, Ktory uptynat.

Nawet to, ze banki amerykanskie od
wkiadow a vista nic teraz nie ptaca, na-
wet to niewielkg tylko byto przeciw-
waga przedstawionego wyzej procesu
cofania sie rentownosci. Dawniej mo-
gty wielkie |nst¥tuqe finansowe zwiek-
szac swoje zyski, zmniejszajac ogolne
koszty handlowe, dzi§ mozliwosci tych
nie majg wiecej, bo stanety niejako u
kresu dajacych sie przeprowadzi¢ osz-
czednosci, poczynajac za$ od roku bie-
zacego beda musiaty ponosi¢ dwa no-
we dotkliwe cigzary: jeden z tytutu
obowiazkowej asekuracji wkladow, dru-
gi — z tytutu ubezpieczen spoIecznych
ktore, rzecz jasna, na osigganych zy-
skach odbijg sig. w sposob ujemny.
Szczegolnie ucigzliwe moga stac sig
koszty asekuracji wktadow. Przeciw
nim tez powstata w kotach bankowych
bardzo silna opozycja. Glownem zrod-
fem niezadowolenia I krytyki jest to, ze
banki muszg ﬁacw premje ubezpiecze-
niowe od catkowitej sumy powierzo-
nych sobie wkladoéw, gdy tymczasem
faktycznie zaasekurowana jest tylko
suma pierwszych 5.000 doi., figuruja-
cych na koncie klijenta za ktorq odpo-
wiada Federal Deposit Insurance Cor-
poration. Taki Chase National Bank np.
musi ptaci¢ do swych wkladow 1P,
miljona dolaréw rocznie, w rzeczyW|st0-
Sci za$ tylko -dziesigta czes¢ tych wkia-
dow jest zaasekurowana. First Natio-
nal Bank of New York ojbliczyt, ze
premja asekuracyjna za te czgS¢ wkia-
dow, ktora jest naprawde zaasekuro-
wana, wynosi ni mniej ni wiecej tylko
6%. C6z dziwnego, ze w tych ‘warun-
kach niejeden bank nowojorski mysli o
wystgpieniu z Federal Reserve Syste-
mu; Jesli nie uczynit tego jeszcze to
tylko dlatego, iz obawia sie, ze ewen-
tualne wystapienie jego z Systemu Re-
zerwy mogtoby i jemu samemu i jego
klijentom wigcej szkdd niz korzysci
przynies¢.

mniejszenie sie czystych zyskow po-
ciggneto za sobg naturalnie znizke dy-
widend, przyczem dalsza obnizka nie
jest bynajmniej wykluczona, poniewaz
banki amerykanskie niebardzo sg skore
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do czerpania z rezerw poto tylko, zeby
wyptaciC wigksza dywidende swym ak-
conarluszom nadzwyczajnych za$ zy-

ow, jesli je maja, (w 1935 r. byto one
nawet do$¢ znaczne, bankom bowiem
udato sie zrealizowac niektére na rachu-
nek strat juz odpisane W|erdyteln0éci)
na cele dywidendowe z zasady nie po-

w tys. dolaréw

1935
Chase National Bank 15.340
National City Bank 13.048
Guaranty Trust Co, 12.796
Bankers Trust 8.136
Central Hanover 6.331
Irving Trust 3.478
Manufacturers 6.646
Chemical Bank 5.384
First National Bank 11.354
Bank of Manhattan 3.733
New York Trust . 4.060

Ograniczenie w obrocie papierami
wart. na Wegrzech.

Uchwatg parlamentu z 22 stycznia
upowazniony zostat Wegierski Bank Na-
rodowy do nowego uregulowania ptatno-
sci dywidend i odsetek od zagranicz-
nych papieréw wartosciowych. W zwigz-
ku z tem zostata podjeta nostryfikacja
obligacyj, listbw zastawnych oraz ak-
cyj. Wegierscy posiadacze papierow
wartosciowych obowiazani sg do przed-
stawienia w bankach budapesztanskich w
ciggu odmiu dni swych papieréw do
ostemplowania i numeracji. Na przy-
szto$¢ jedynie kupony tego rodzaju pa-
pieréw beda wyptacane w wolnych pen-
g0, wszelkie za$ inne w pengd zabloko-
wanych. Réwnoczesnie wydany zostat
zakaz przywozu wszelkich, zaréwno we-
gierskich jak i zagranlcznych efektow.
Zwolnienia od tego zakazu udzieli¢ mo-
ze jedynie Bank Narodowy. Rozporza-
dzenie_zawiera ponadto postanowienia
regulujace sptate naleznosci zagranicz-
nych za. dostarczone towary i inne. Na-
leznodci towarowe opiewajace na obce
waluty  zostaty obcigzone embargiem,
od ktorego zwolnione sg natomiast na-
leznosci ,,Stillhalte”, z tytutu zapad-
tych kupon6w oraz wylosowanych pa-
pierow wartosciowych. Wierzyciele za-
graniczni bedg otrzymywali obecnie row-
nowarto$¢ swych pretensyj w walucie
wegierskiej wg. jej oficjalnego kursu.

BANK

Swiecaja, uwazajac, ze gtdwnem prze-
znaczeniem takich zyskéw jest zasilenie
jawnych i ukrytych rezerw.

Wedtug przytoczonego przez autora
korespondencji zestawienia, czysty zysk,
osiggniety przez wielkie banki nowojor-
skie w ostatnich dwuch latach przedsta-
wiat sie nastepujgco:

kwota przypadajg- tegoroczna

ca na 1 akcje w $ dywidenda
1934 1935 1934 w$
16.509 1.82 2.01 1.40
14.623 1.82 2.00 1.00
20,992 14.22 23.32 12,00
11.452 3.25 4,58 2.00
11.217 6.05 10.68 4.00
5.713 0.70 1.14 0.60
5.154 4.04 3.13 1.25
4.220 4.03 3.29 1.80
12.000 113.54 119.40 100.00
4.050 1.87 247 1.50
5.147 8.12 10.29 5.00

Powodzenie eksportu japonskiego

Sprawa ta jest tematem rozprawki
ogtoszonej przez hanowerskg izbg han-
dlowg. Autor tej rozprawki stwierdza,
ze juz na dlugo przed uczynieniem
przez Europe pierwszych krokéw na
polu popierania i organizowania eks-
portu, Japonja stworzyta u siebie catg
sie¢ organizacyjng w_tym celu. Poczat-
kowo byly to organizacje czysto pry-
watne, niebawem jednak panstwo wzig-
fo je pod swe opiekuicze skrzydta i
obwarowato ustawami, zapewniajacemi
im opieke i pomoc panstwow Pierw-
sza taka ustawa wydana zostala juz w
r. 1923.

Sprawami eksportu zajmujg sie w
Japonji stworzone na zasadach spot-
dzielczych syndykaty wywozowe. Syn-
dykaty te to autonomiczne osoby praw-
ne, posiadajgce wiasny kapitat, powsta-
ty ze sktadek cztonkowskich. Syndykat
eksportowe sg dwojakiego rodzaju: jed-
ne majg_ charakter terytorjalny i stuzg
ekspansji eksportu japonskiego na prze-
strzeniach pewnych terytorjow zagra-
nicznych, drugie sg nastawione na zdo-
bywanie rynkow zagranicznych dla pe-
wnych tylko artykutow przemystu kra-
jowego, Szescdziesiagt jeden syndykatow
obydwoch typow, do ktérych nalezy z
gora cztery tysigce eksporterow, czyn-
nych jest w chwili obecnej. Dziewigé
pracuje nad rozwojem eksportu do kra-
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jow Dalekiego Wschodu, sze$¢ nasta-
wionych é'est na ekspansje w poszcze-
goélnych dzielnicach U. S. A., a cztery
na kraje europejskie. Najmocniejsze
finansowo sg nastepujace organizacje:
»Nagoya" — Zwigzek Producentéw wy-
robéw porcelanowych z kapitatem 303
milj, yenéw. Syndykat eksporteréw
wyrobow bawetnianych do Indyj (317
milj!. yenéw), Pdtnocno - Amerykanski
syndykat (187 milj. yen), Zwigzek eks-
porteréow do Z. S. S. R. (1715 milj.
yen.), Syndykat eksporterow piwa (108
milj. yen.). W syndykatach panuje Sci-
sta  dyscyplina: eksportowany towar
jest poddawany kontroli, ilos¢ towaru,
przypadajaca na poszczegélnych czton-
koéw syndykatu, jest skrupulatnie wy-
znaczana, ceny ustalano na poziomie
wykluczajagcym konkurencje, warunki
sprzedazy jednakie dla wszystkich zsy-
ndykowanych. Przymusu nalezenia do
syndykatu niema, ale z reguly wszyst-
Kie zainteresowane firmy nalezg do
syndykatu. Jednem z gtéwnych zadan
syndykatu eksportowego jest obserwa-
cja rynku zagranicznego, wspodlna dla
wszystkich czionkéw propaganda, uzy-
skiwanie rownych dla wszystkich czton-
kow stawek transportowych i asekura-
cyjnych i t. ﬁ Powodzenie na rynkach
zagranicznych zawdziecza Japonja prze-
dewszystkiem swoim syndykatom eks-

portowym.

Pozyczki przemystowe Bankoéw
Rezerwy Federalnej

Uchwalona w czerwcu 1934 r. nowela
do ustawy o Rezerwie Federalnej nada-
ta Bankom Rezerwy Federalnej prawo
udzielania w wyjatkowych okolicznos-
ciach i za zgoda Federal Reserve Board'u
(obecnie Rady Gubernatoréw), kredy-
tow firmom przemystowym i handlowym
w formie t. zw. pozyczek przemystowych
w~industrial advances“. Pozyczki te sg
udzielane dla uzupetnienia kapitatu o-
brotowego firm, ktore nie moga uzyskac
srodkow z innych zrédet, przyczem spia-
ta kredytu powinna nastgpi¢ najdalej
w ciggu 5 lat. Kredyt moze by¢ udzie-
lany albo wprost przez Banki Rezerwy
Federalnej, albo za posrednictwem ja-
kiejkolwiek instytucji finansowej (nie-
koniecznie cztonkowskiej). W ostatnim
wypadku instytucja posredniczaca po-
nosi odpowiedzialno$¢ za 20% udzielo-
nego kredytu, wzglednie udziela 20%
kredytu z wiasnych $rodkéw, ryzyko

pozostatych 80% kapitatu obcigza Bank
Rezerwy Federalnej. Ponadto udzielajg
Banki Rezerwy Federalnej zobowigzan
instytucjom finansowym do przejecia po-
zyczek przemystowych udzielonych przez
te instytucje, co wtasciwie oznacza ubez-
pieczenie 80% udzielonej pozyczki.
Jako ciato doradcze przy udzielaniu
pozyczek przemystowych powotata usta-
wa w kazdym okregu Rezerwy Federal-
nei specjalny komitet ztozony z 3 do 5
cztonkow-reprezentantow przemystu.

Ogdlna kwota pozyczek przemysto-
wych zostata ograniczona ustawg do wy-
sokosci kapitatu rezerwowego Bankéw
Rezerwy wedtug stanu z dnia 1. 7. 1934
r. oraz wptat dokonywanych przez Skarb
w zwigzku z przejeciem portfelu akcyj
Federal Deposit Insurance Corporation
posiadanych przez te banki, tgcznie do
kwoty niespetna 280 milj, doi.

Przepisy o udzielaniu pozyczek prze-
mystowych sg sprzeczne z dawnemi zasa-
mi Bankéw Rezerwy Federalnej, ktore
udzielaty kredytu jedynie bankom czton-
kowskim i to na krotki termin.  Oficjal-
nym motywem wprowadzenia tej zmiany
byta potrzeba udzielania pomocy mniej-
szym zaktadom przemystowym dotknie-
tym kryzysem. O ile duze towarzystwa
przemystowe majg w Stanach Zjedn.
znaczng tatwos¢ uzyskania kredytu za-
réwno dzieki swoim stosunkom z banka-
mi jak i drogg emisji wiasnych obligacyj,
o tyle drobniejsze przedsigbiorstwa nie-
kiedy z trudem zdobywajg kredyt. Nie
bez wpltywu na uchwalenie tej ustawy
przez Kongres byty takze wzgledy poli-
tyczne, ktore nakazywaly po licznych
ustawach korzystnych dla bankéw, towa-
rzystw kolejowych, rolnikéw i wiascicieli
nieruchomosci — prz%jé(’: z pomocg drob-
nemu przemystowi i handlowi.

Ostateczna decyzja w sprawie przy-
znawania kredytu zostata przez ustawe
zarezerwowana Radzie Gubernatoréw
ktéra w celu uproszczenia formalnosci
przelata swoje uprawnienia na Banki
Rezerwy Federalnej. Stopa procento-
wa pobierana od pozyczek przemysto-
wych — ustalana przez poszczeg6ine
Banki Rezerwy Federalnej zaleznie od
potozenia na rynku pienieznym danego
okregu i rodzaju zabezpieczenia kredy-
tu — podlega zatwierdzeniu Rady Gu-
bernatoréow.  Ze wzgledu na wieksze
ryzyko strat, stopa ta jest znacznie
wyzsza od stopy dyskontowej. Bank
Rezerwy Federalnej w Nowym Yorku,
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ktorego stopa dyskontowa wynosi
1'Aalo, pobierat w listopadzie 1935 r.
4—6% od pozyczek tego typu udziela-
nych wprost przez Bank. Od pozyczek
przejetych od instytucyj finansowych
stopa wynosita 3% od czesci pozyczki
gwarantowanej przez instytucje posre-
dniczacg, a 4—5% od reszty kredytu

Prowizja pobierana za zobowigzanie
przejecia pozyczki przemystowej udzie-
lonej przez instytucje finansowg wyno-
sita w Nowym Yorku 1—2%. W innych
Bankach Rezerwy Federalnej ksztatto-
wata sie stopa podobnie, przyczem
maksymalna stawka wynosita wszedzie
6%.

W praktyce staraly sie Banki Rezer-
wy Federalnej przedewszystkiem udzie-
la¢ zobowigzan do przejmowania pozy-
czek przemystowych, “aby zatrudniac¢
wolne srodki ptynnych instytucyj finan-
sowych.

Ponizsze zestawienie ilustruje stan
pozyczek przemystowych udzielonych
przez Banki Rezerwy Federalnej i zobo-
wigzan tych bankéw do przejecia po-
zyczek udzielonych przez instytucje
prywatne. Pierwsze tego rodzaju ope-
racje dokonane zostaty w sierpniu 1934
r. Stan zobowigzan do przejecia pozy-
czek ogtaszany jest oddzielnie poza bi-
lansem. \

(w tysigcach dolaréw)

Stan pozy- Suma zobowigzan

czek prze- Bankéw Rezerwy
myslowych  Federalnej do prze-
Data uc}/zielonych jecia pozyczek
przez Banki  przemystowych
Rezerwy od instytuciji
Federalnej finansowycl
26. 9.1934 1,968 758
26.12. 13.589 8,225
27. 31935  20.785 15.732
26. 6. 27.518 20.579
25. 9. , 30.132 26.892

Z zestawienia tego wynika ze wpraw-
dzie ogdlna suma udzielonych kredy-
téw jest stosunkowo niewielka, ale wy-
korzystanie tego rodzaju kredytu ulega
ciggtemu zwiekszeniu.

Wedtug informacyj podanych przez
»The Annalist’ z 1. 11. 1935 r. najniz-
sza kwota pojedynczej pozyczki prze-
mystowej wynosita 250 dolaréw, a naj-
wyzsza 6,000.000 doi. Wiekszo$¢ po-
zyczek wynosi mniej niz 10.000 doi., a
przecietny termin waha sie w granicach

3—5 lat. Wsrdd gatezi przemystu ko-
rzystajacych z tego rodzaju kredytu
pierwsze miejsce zajmuje przem?/sl au-
tomobilowy z kwotg okoto 7 milj. doi.,
nastepne miejsca przemyst spozywczy,
maszynowy, odziezowy i meblowy. Naj-
wieksze wykorzystanie kredytu na po-
trzeby handlu wykazuje handel mater-
iatbw budowlanych i spozywczy.

Pozyczka angielska dla Franciji.

Uktad w sprawie pozyczki zostat za-
warty w lutym miedzy rzadem francu-
skim a grupa bankieréw angielskich z
Bankiem b-ci Lazardéw na czele. Gtow-
nym negocjatorem grupy angielskiej
byt dyrektor Banku Anglji I prezes
E'ianku b-ci Lazaréw Sir Robert Kinder-
sley.

Banki angielskie pozyczaja skarbo-
wi francuskiemu sume kredytu w fun-
tach angielskich, jednak — w porozu-
mieniu ze skarbem b?ytyjskim i z Ban-
kiem Anglji — transfer funtéw do Pa-
ryza wcale nie nastgpi. Na zasadzie te-
go kredytu Bank Anglji zabezpieczy w
swoim skarbcu réwnowarto$¢ w ztocie,
bedacg depozytem skarbu francuskiego.
Na podstawie zdeponowanego w Banku
Anglji ztota skarb francuski otrzyma
od Banku Francji odpowiednig ilos¢
frankéw francuskich, ktore podejmowac
bedzie w miare potrzeby do granic
rownowartosci  ztota, zdeponowego w
Banku Anglji. Jednoczes$nie rzad fran-
cuski ztozy grupie bankéw angielskich,
udzielajacych tego kredytu, za 3 miljar-
dy frankéw francuskich bonéw skarbo-
wych Banki angielskie przekaza zkolei
gwarancje te do Banku Anglji wzamian
za zdeponowane na rzecz skarbu fran-
cuskiego przez Bank Francji zioto.

Tranzakcja jest skomplikowana, w
istocie jednak sprowadza si¢ do pozy-
czenia przez Bank Francji skarbowi
francuskiemu 3 miljardow frankdw na
biezace potrzet()}/. Jezeli jednak musia-
no uciec sie tak skomplikowanej
procedury, uczyniono to z uwagi nha
surowe przegisy statutu Banku Fran-
cji; ktore zabraniajg mu udzielanie po-
zyczki rzadowi francuskiemu bez za-
bezpieczenia w ztocie, lub w inny sto-
sowny sposéb. W omawianym przypad-
ku zabezpieczenie takie stanowi tran-
zakcja pozyczkowa z Anglja. Roéwniez
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i bony skarbu francuskiego same przez

sie nie mogtyby stanowic' zabezpiecze-

Qia pozyczki Banku Francji dla skar-
u

W ten sposob, skarb francuski, ktory
w najblizszym czasie b%dzie potrzebo-
wat powaznych sum na biezgce potrze-
by, gdyz budzet jest zréwnowazony
racze] tylko teoretycznie, bedzie mogt
nie ucieka¢ sie do zaciggania pozyczki
wewnetrznej. Wewnetrzny rynek pie-
niezny we Francji jest prawie wyczer-
pany, i za ostatni kredyt w grudniu r.
ub., z trudem zaciggniety, trzeba byto
ptaci¢ juz bardzo wysoka stope.

Przy koncu roku skarb = francuski
bedzie rnusiat znalez¢ 3 miljardy fran-
kow na sptacenie kredytu w Anglji, w
przeciwnym razie zdeponowane w Ban-
ku Anglji ztoto Banku Francji prze-
sztoby na rachunek angielski. Sume te
trzeba bedzie znalez¢ w drodze pozycz-
ki wewnetrznej. Widocznie rzad franc.
liczy sie z tem, ze trzy kwartaly i wa-
runki na rynku franc. pozwolg na tego
rodzaju tranzakcje.

Spoteczno - gospodarczy dochdd
z rolnictwa w Niemczech

Gdy sie méwi o dochodzie z rolni-
ctwa, ma sie zazwyczaj na mysli do-
chéd, jaki rolnikowi po zaptaceniu
wszystkich $wiadczen, ciezaréw, zobo-
wigzan i t. p. pozostaje na czysto z je-
go warsztatu pracy. Z tego tez punktu
widzenia traktowata dotychczas to za-
gadnienie i ujmowata je w cyfry wiek-
szo$¢ opracowan statystycznych. Obec-
nie ukazata sie w Niemczech rozprawa,
ktérej autor, Dr. Fensch, podszedt do
tego zagadnienia nie tyle od strony pry-
watno-gospodarczej, ile raczej spotecz-
no-gospodarczej i na podstawie przeszio
40 tysiecy ksiag rachunkowych gospo-
darstw wiejskich wyliczyt, jaki jest o-
golny przychéd z rolnictwa, t. zn. nie-
tylko to, co rolnikowi za jego prace
i prace wspotpracujacych z nim czton-
kéw rodziny, ewent. tez ti/tuiem pro-
centdbw od wiloznego kapitatu, przynosi
jego warsztat, ale takze i to wszystko,
co warsztat ten najemnej sile roboczej

daje w postaci zarobkéw, panstwu w
postaci podatkéw, wierzycielom w po-
staci procentéw i t. p.

Praca Dr. Fenscha, wydana przez
Reichsnahrstand-Verlag w Berlinie, nosi
tytut: ,,Das Volkswirtschaftliche Ein-
kommen aus der Landwirtscahft”. We-
dtug obliczen autora, ogoélny dochdd spo-
teczno-gospodarczy z rolnictwa niemiec-
kiego wyrazat sie w okresie od 1924 do
1934 przecietnie sumg 7 miljrd. RM. ro-
cznie; w 1928/29 r., ktory byt rokiem
bardzo wysokiej rentownosci, dochdd
ten siegat 8 miljrd. RM., w 1932/33 r.,
ktéry byt znéw rokiem niepomysinym,
siegat 6 miljd. RM zaledwie. Przeciet-
ny dochdd z 1 ha oblicza Dr. F. na 248
RM, przyczem jako przecietng dla
wschodnich prowincyj Rzeszy przyjmu-
je 198 RM, dla zachodnich — 248 RM.

Rozdziat dochodu odbywat sie w na-
stepujqcym stosunku: 28% przypadato
na wiasciciela gospodarstwa, 48% na ro-
bocizne (Betriebsgefolgschaft), 9% na
podatki, 15% na wierzycieli. We wscho-
dnich potaciach Rzeszy cze$¢ dochodu
przypadajagca na robocizne i obstuge
dlugow byta jednak wyzsza od prze-
cietnej, natomiast czes¢ przypadajaca
na wiasciciela majatku — nizsza od
przecigtnej; w zachodnich Niemczech
pierwsza | druga pozycja byka nizsza,
trzecia natomiast — wyzsza od prze-
cietnej. Odchylenia wgore i wdot od
wyliczonych przez autora przecietnych
zalezne byty, rzecz jasna, od wielkosci
gospodarstw. | tak np. w drobnych 5—
20 hektarowych gospodarstwach na ro-
bocizne przypadatlo 30% dochodu, 8%
na podatki na wierzycieli 12% a wia-
Sciclelowi pozostawato okragto 50%; w
gospodarstwach 50—400 hektarowych na
robocizne szto 65%, na podatki 10%, na
obstuge dlugéw 17%, a na wiasciciela
gospodarstwa przypadato wszystkiego
8%; wreszcie w gospodarstwach 100—
200 ha i ponad 200 ha robocizna po-
chianiata 75 — 81%, na podatki szio
10%, na wierzycieli 19—21°0, tak ze
whasciciele pracowali wiasciwie z defi-
cytem, nadwyzka bowiem rozchodéw
nad dochodami wynosita w grupie 100—
200 ha 4%, w grupie powyze] 200 ha
— 12%.
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Lokaty i polityka lokacyjna.

Kazdemu zdarza sie, ze zaglagda do swej portmonetki i przelicza znaj-
dujacy sie w niej bilon; w tej sytuacji ustala bez trudnosci, czy zawartos¢
portmonetki ma wiekszg warto$¢, czy mniejsza niz np. dnia poprzedniego.
Poréwnanie to nie nasuwa trudnosci, gdyz wchodzg w gre mate kwoty pie-
niezne i krotki dystans czasu. Gdy kwoty poréwnywane rosnag, gdy odstep
czasu, dzielgcy sytuacje poréwnywane, jest powazny, gdy w gre wchodzag
nietylko kwoty pieniezne, ale i wszelkiego rodzaju aktywa, a takze pasywa
podmiotu gospodarujacego, poréwnanie kolejnych w czasie sytuacyj majat-
kowych tego podmiotu staje sie nieréwnie trudniejsze. Nie mamy tu na my-
$li trudnosci rachunkowych, chodzi o trudnosci pojeciowe.

Aby poréwna¢ dwie sytuacje majgtkowe, musimy oszacowaé aktywa
i pasywa. Racjonalne oszacowanie jest mozliwe dopiero po przyjeciu pew-
nych kryterjow wartosciowania — kryterjow, ktérych wybor, a nawet sfor-
mutowanie nie nalezy do najtatwiejszych.

Przyjrzyjmy sie tym kryterjom. Przedewszystkiem wchodzi w gre pro-
blem wyboru jednostki wartosci. Odrazu mamy do wyboru trzy rodzaje jed-
nostek: 1) jednostkowa masa ztota (np. gram ztota danej préby), 2) oficjal-
na jednostka pieniezna (np. jeden zioty), 3) jednostka sity nabywczej (t. zn.
pewna standartowa wigzka dobr i ustug).

Wybor jednostki wartoéci nie rozwigzuje jeszcze catosci zagadnienia.
W zaleznosci od tego, czy za podstawe oszacowania danego objektu majat-
kowego przyjmiemy a) koszt wytworzenia lub nabycia danego objektu, b)
warto$¢ rynkowa objektu, c) skapitalizowang warto$¢ przysztego dochodu
(perjodycznego zwykle) z tytutu danego objektu.

Otrzymamy zupetnie nieraz rézne rezultaty poszczegélnych oszacowan,
a ponadto rézne rezultaty poréwnan kolejnych sytuacyj majgtkowych dane-
go podmiotu gospodarujgcego.

Wyb6r norm szacowania nie nalezy do fatwych, zalezny on jest od
charakteru prawnego podmiotu gospodarujgcego (osoba prawna prawa pry-
watnego, czy tez publicznego), od zamierzonego czasu gospodarowania (ina-
czej nalezy zestawi¢ bilans likwidacyjny, inaczej znowu bilans eksploata-
cyjny, inaczej bedziemy szacowac aktywa krotkotrwatego przedsiewziecia
niz aktywa fundacji wieczystej), wreszcie wybor norm szacowania powinien
by¢ nawet uzalezniony od cech szczeg6lnych, odnosnych aktywow (inaczej
oszacujemy warto$¢ portfelu papieréw wartosciowych, ktére w bliskim cza-
sie zamierzamy sprzeda¢, niz warto$¢ papieréw, ktére maja pozosta¢ trwale,
lub do chwili umorzenia w rekach tego samego posiadacza).

Jak wynika z uwag powyzszych, odpowiedz na pytanie, czy pewna in-
stytucja w pewnym okresie czasu stracita, czy tez zyskata i ile mianowicie
stracita lub zyskata na pewnego rodzaju lokatach, nie nalezy do tatwych.
Mamy tu do czynienia z pytaniem, na ktére niesposéb nieraz da¢ zupeinie
objektywna odpowiedz.
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Wezmy jako przykiad portfel papieréw wartosciowych, emitowanych
przez banki panstwowe, nalezacy do funduszow ubezpieczen spotecznych.
Zalézmy dla! uproszczenia przyktadu, ze mamy do czynienia z transza pa-
pierow nabytych przed 1932 r. Przyjmijmy jako jednostke warto$¢ ziotego
(lub odnos$ng mase ztota, co wobec stabilizacji zilotego na jedno wychodzi).
Zapytujemy, czy ubezpieczenia spoteczne stracity lub zyskaly na tej lokacie
do chwili obecnej? Sprébujmy zastosowac trzy rdézne wyzej juz wymienione
metody szacowania:

a) Oceniajagc warto$¢ portfelu papieréw przy pomocy ceny nabycia, na-
lezy oczywiscie stwierdzi¢ brak wszelkich zyskéw, czy strat kursowych.
Sposob szacowania jest o tyle stuszny, ze portfel papieréw, zakupionych
przez fundusze ubezpieczen spotecznych, jest trwaly i jego uptynnienie jest
naogot zbedne. Sposéb oszacowania jest jednak o tyle niestuszny, ze nie
uwzglednia przeprowadzonej konwersji papierow sztywnego rynku.

b) Wielki klopot sprawitoby autorowi zadanie oszacowania wartosci
omawianego portfelu na podstawie kurséw gietdowych (warto$¢ rynkowa
badanego aktywu). Na podstawie ustawy konwersyjnej z grudnia 1932 r.
emisje bankéw panstwowych zostaty rozdzielone miedzy t. zw. wolny i szty-
wny rynek. Kazda z tak utworzonych ,,podemisyj” ma inne kupony i okresy
umarzania (ze szkoda dla sztywnego rynku). Niema wogole obrotow giet-
dowych papierami zaliczonemi t. zw. ,,szywnego rynku". Na postawione py-
tanie niesposéb odpowiedzie¢, co zreszta w praktyce nie pocigga za soba
zadnych trudnosci, gdyz papiery te nie majg by¢ wogodle sprzedane. Negatyw-
ny ten rezultat nasuwa jeszcze pewng uwage. W jubileuszowym numerze
»I.K.C.” pan F. Z. omawiajgc zagadnienia lokacyjne w Polsce na przestrzeni
biezagcego cyklu koniunkturalnego, pisze, ze nawet na lokatach w papierach
ubezpieczenia spoteczne stracity, ,bo te spadly”. Okazuje sie tymczasem, ze
w stosunku do powaznej czesci portfelu papierow ubezpieczen spotecznych
stwierdzenie ,,spadku” (zapewne ,,spadku .kursow gietdowych") jest wogéle
niemozliwe.

Rozwazania dotychczasowe dotyczyly oceny ex post wartosci lokat
i polityki lokacyjnej. Zagadnienie staje sie nierdwnie trudniejsze, gdy chodzi
o sformutowanie wytycznych polityki lokacyjnej na przysztosé. Doswiadcze-
nia lokacyjne z jednej fazy cyklu konjunkturalnego nie moga stanowi¢ do-
statecznej podstawy dla takich wytycznych, to tez p. F. Z., sugerujgc t. zw.
komisji Gruberowskiej ten sposéb wnioskowania, popetnia duzy biad.

Gdy formutujemy wytyczne lokacyjne dla pewnej instytucji, nalezy ko-
niecznie wzig¢ pod uwage zadania tej instytucji ,rozmiar i przebieg w czasie
jej nadwyzek budzetowych. O ile mamy do czynienia np. z instytucjg pu-
bliczng, dzialajgcg na podstawie przymusu prawnego i operujgcg powazne-
mi w stosunku do catoksztattu gospodarstwa narodowego nadwyzkami budzc-
towemi (np. Zaklad Ubezpieczen Spotecznych), to nalezy przy ustalaniu
wskazan lokacyjnych wzig¢é pod uwage roéwniez interes catoSci gospodar-
stwa narodowego, o czem nie zapomniata krotko napomknaé komisja Gru-
berowska, ale co catkowicie przeoczyt p. F. Z. we wspomnianym artykule,
identyfikujac zupetnie niestusznie interesy drobnego lokatora z interesami
wielkiej, na przymusie opartej instytucji. Nalezatoby jeszcze zaznaczy¢, ze
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jezeli wytyczne lokacyjne majg dotyczy¢ jakiego$ zaktadu ubezpieczen diu-
goterminowych lub o $wiadczeniach dtugoterminowych, to niezbedne jest,
aby lokaty byty trwale oprocentowane.

Glowng zasadg polityki lokacyjnej instytucyj publicznych, a ubezpieczen
spotecznych w szczegélnosci, musi by¢ zasada podziatlu ryzyka (zasada roz-
norodnosci lokat, jesli tak ja kto woli nazwac) a to dla tego elementarneg'o
powodu, ze zupetnie pozbawionych ryzyka lokat dochodowych wogéle niema.
Stusznos$¢ tej zasady uznaje zreszta komisja Gruberowska, moze nawet zbyt
krotko nad tg sprawa sie zatrzymujac w opublikowane™ sprawozdaniu.

P. A

Jeszcze o finansowaniu eksportu

Od czasu do czasu pojawiajg sie w prasie artykuly na temat finansowania
eksportu. Niestety autorzy krytykujacy dziatalnos$¢ instytucyj finansowych w Pol-
sce w dziedzinie eksportu, zbyt czesto nie zadajg sobie trudu by zapozna¢ sie do-
ktadnie z faktycznym stanem rzeczy i opierajg sie na niescistych informacjach.

Ostatnio zaatakowano akcje ulgowych kredytow eksportowych, ktéra byta
podjeta przez Bank Gospodarstwa Krajowego przy wsp6tudziale Miedzyminister-
ialnej Komisji Popierania Eksportu. Postawiono zarzut, ze zgdano od eksporte-
row dodatkowych zabezpieczen kredytu przyznawanego w ramach omawianej
akcji i to zabezpieczen hipotecznych, co utrudnia niestychanie moznos¢ uzyska-
nia kredytu. Ot6z praktyczny stan rzeczy przedstawia sie nastepujaco:

Z inicjatywy Banku Gospodarstwa Krajowego Miedzyministerialna Komisja
Popierania Eksportu uchwalita w pazdzierniku 1934 r. przy pomocy Panstwowe-
go Funduszu Eksportowego podja¢ akcje udzielania kredytow eksportowych na
warunkach ulgowych. Na zasadzie ustalonego regulaminu postanowiono udziela¢
kredytow: 1) dyskontowych na weksle zagraniczne, pochodzace z rzeczywiscie do-
konanych tranzakcyj eksportowych; 2) pod zastaw dokumentéw przewozowych na
towary przeznaczone na eksport; przyczem jako zabezpieczenie stuzyty wspom-
niane dokumenty oraz opinja o kredytobiorcy oraz o odbiorcy zagranicznym.

Z powyzszego jasno wynika jak liberalnie traktowano kwestje zabezpieczenia
kredytu. Zabezpieczenie hipoteczne, jako zbyt ucigzliwe wogole nie byto brane pod
uwage.

Zanim omowimy w przysztosci szczegotowo sprawy finansowania eksportu,
ograniczymy sie tu jedynie do wymienienia trzech punktow ktére zamykajg w so-
bie zagadnienie finansowania eksportu w Polsce.

1) Finansowanie produkcji'. Zagadnienie bardzo wazne ale trudne do podej-
Scia, wymagajace duzego wysitku, oraz wszechstronnego opracowania. Nalezato-
by zreorganizowaé istniejace juz, wzglednie stworzy¢ nowe Towarzystwa Powier-
nicze, ktéreby we wiasciwy sposoéb podeszty do tematu, opracowujgc, tak samo
zagadnienie, jak i techniczne jego wykonanie.

2) Finansowanie zawartych transakcyj. W tej dziedzinie jest duzo juz zro-
bione. Jednem z najwazniejszych zagadnien jakie pozostaje do rozwigzania jest
kwestja kosztow kredytu (oprocentowanie).

3) Ubezpieczenie kredytowe. Zagadnienie, na ktérego temat odbyty sie licz-
ne konferencje i porozumienia ale nie poszliSmy ani o krok naprzéd. Mamy wra-
zenie, ze gtdwnym momentem hamujacym 'rozwigzanie tego zagadnienia jest zbyt
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»szeroka reka" przy opracowywaniu projektow. Szereg motywow skiada sie na
to, ze nie mozemy podchodzi¢ do tego zagadnienia w sposdb dzi$ praktykowany
w krajach, ktore takie ubezpieczenia wprowadzity. Przedewszystkiem nie majac
doswiadczenia wiasnego, nie mozemy organizowa¢ odrazu wielkich Towarzystw.
Nalezatoby przystapi¢ do tego zagadnienia w skromnych rozmiarach, a dopiero gdy
nabierze sie¢ doswiadczenia, oraz gdy osiagniete rezultaty pozwola na wyciagnie-
cie konkretnych wnioskdw, moznaby zaleznie od wynikéw pomysle¢ o stworzeniu
powaznej instytucji ubezpieczeniowej. (K. L. Cs.).

Waluta i bilans handlowy

todzki ,,Glos Poranny' ogtosit ankiete na temat ,,Waluta czy bilans han-
dlowy". Chodzito o stwierdzenie, jaki wplyw wywierajg ograniczenia przywozowe
na ksztattowanie sie bilansu handlowego, oraz jaki wpltyw wywiera bierny bilans
handlowy na walute. W ankiecie przyjeli udziat: prof. A. Krzyzanowski, prof. A.
Heydel, prof. E. Lipinski, prof. T. Zweig, sen. Al. Heiman - Jarecki, inz. T. Za-
moyski, sen. J. Lewandowski poset A. Wierzbicki, dr. E. Spaet, gen. F. Maciszewski.

Dwutygodnik to6dzki ,,Polityka Gospodarcza” Nr. 8 streszcza wyniki ankiety
W postaci nastepujacych ,,prawd":

»1) najlepsza formg oddziatywania na bilans handlowy jest utrzymy-
wanie niskich kosztéw produkcji,

2) kazde ograniczenie przywozu z reguly pocigga za sobg ograniczenie
Wwywozu,

3) zasadniczem dazeniem polityki gospodarczej winno by¢ uzyskanie
duzych obrotéw w handlu zagranicznym; tylko w wyjatkowych warunkach
pewna troska o saldo bilansu handlowego jest uzasadniona,

4) przy deficytowym budzecie Panstwa, pokrywanym operacjami kre-
dytowemi i powiekszaniem obiegu, powstaje nacisk zwyzkowy na ceny, pogar-
szajacy bilans handlowy.

5) Troska o walute — to sprawa banku emisyjnego; niezalezny bank
emisyjny posiada w swym reku dostateczne $rodki, aby utrzymac walute na
wiasciwym poziomie".

Konwersja ditugéw rolniczych

,,Kurjer Poranny" z 16 lutego r. b. w artykule ,,Na manowcach akcji konwer-
syjnej diugéw rolniczych”, sygnowanym T. C., krytycznie zapatruje sie na cale
dotychczasowe ustawodawstwo konwersyjne u nas.

Utrzymuje on, ze rolnictwo nie jest w stanie ponie$¢ nawet tych ulgowych
sptat, ktdre ostatnio wydane przepisy ustality. Przyczyng jest tu w dalszym ciagu
nieoptacalny poziom cen ptodéw rolnych.

»W akcji konwersyjnej liczono i liczy sie w dalszym ciggu na wzrost
cen rolniczych. Na czem nadzieja ta jest oparta — nie wiemy. Zgory jednak
mozna przewidzie¢, ze osiagniecie przez rolnika cen z r. 1928 nie moze wcho-
dzi¢ dzisiaj w rachube zdrowo kalkulujagcego polityka na okres bardzo diugi.
A taka przeciez zwyzka dopiero umozliwitaby obstuge dtugu na owych ulgo-
wych, skonwertowanych warunkach — przy zatozeniu, ze obstuga dtugu rol-
niczego pierwotna byta nadmierng i ucigzliwg nawet w czasach najlepszej
konjunktury.
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Konwersja dtugu rolniczego wymaga jednorazowych i przewidujacych
decyzyj. Zadecydowal trzeba o ostatecznych stratach wierzycieli z jednej
strony i o ostatecznej segregacji dtuznikow ze strony drugiej. Zagadnienie
segregacji dtuznikow wylania sprawe o kolosalnem znaczeniu dla naszej struk-
tury gospodarczej: sprawe reformy rolnej. Powigzanie akcji oddtuzeniowej
wielkich warsztatow rolnych z reformg rolng wymaga osobnego rozpatrzenia’

Fetysz kredytu

W artykule pod powyzszym nagtowkiem (,,Gazeta Polska™ z 2 lutego r. b.j
rozpatruje dr. Leon Baranski zagadnienie kredytu.

,wiekszo$¢ naszych warsztatow pracy — mimo oddtuzenia spowodo-
wanego inflacjag — zdazyto sie znéw w nieprawdopodobny sposob zadtuzyé.
Nawet w dziedzinie kredytu dtugoterminowego mozemy stwierdzi¢, ze okres
lat 1925—30 przynidst wzrost tego kredytu o poéttora miljarda ztotych! Nie
brak kapitatow i oszczedno$ci jest tu niestety winien — lecz zupetny zamet
w pojeciach o roli i celu kredytu, jaki nastat w Polsce po erze inflacji”
Przedewszystkiem

»utarto sie przeSwiadczenie, ze kredyt moze zastgpic istnienie wiasnych
kapitatdbw obrotowych, jesli nawet nie kapitatdw wiasnych wogole. Nierzadki
bywat u nas wypadek, Ze cate niemal przedsigbiorstwo budowato sie za
pozyczone pienigdze”.

Nastepnie, panuje u nas przekonanie, ze istnieje ,,korzy$¢, wziecia kazdego
kredytu". .
»W zwigzku z tem stoi réwniez nagminnie panujaca u nas nieche¢ do
sphaty kredytu nawet wowczas, gdy sa po temu odpowiednie warunki: ,,Posia-
danie” kredytu uwaza sie niemal jako aktyw gospodarczy,, ktérego pozbycie
sie przez sptate jest objawem szkodliwym”. Sadzg u nas prawie powszechnie
Ze ,,istotnem uzasadnieniem wziecia i dania kredytu jest krytyczny stan ubie-
gajacego sie o kredyt”. Wreszcie, najbardziej kardynalnem ziudzeniem jest
»magiczna sita, jaka sie przypisuje t. zw. realnemu zabezpieczeniu kredytu,
przez co rozumie sie przedewszystkiem hipoteke”. ,Zlo polega na tem, ze
w ogromnej ilosci wypadkoéw bierze sie tu pod uwage t. zw. warto$¢ substancji
majatku dtuznika, mimo, ze nie niesie ona odpowiedniego do wartosci czystego
dochodu,

Diuznik niejednokrotnie uwaza, ze skoro wierzyciel posiada ,,zabez-
pieczenie" a stad ,,pewno$¢” swych pieniedzy — nie powinien sie wogéle do-
magac splaty tak ,,dobrze" ulokowanych funduszéw”.

Przechodzac do wskazan, autor powiada:

»Lepiej nie bra¢ kredytu wogdle, niz bra¢ kredyt drogi i taki, ktory
sie nie optaca — a wogole lepiej kredyt sptaca¢ niz go bra¢ — i dopiero
wtedy gdy kazdy wierzyciel pojmie, ze mozna dawa¢ kredyt tylko na operacje
rentowne i automatycznie sie likwidujace, nastgpi prawdziwe uzdrowienie
kredytu w Polsce. Bedzie go woéwczas mniej, ale bedzie on lepszy i tanszy".

Jeszcze o zagadnieniu inflacji

Prof. Henryk Tennenbaum w artykule ,,Co to jest inflacja i deflacja? (Kurjer
Warszawski" z 8 lutego r. b.) wykpiwa modne dzi$ szafowanie terminami inflacji
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i deflacji, stosowanemi do zjawisk ,,najzupetniej obojetnych z danego stanowiska",
t. j. stanowiska wihasciwej inflacji i deflacji. Jest to wazne z tego wizgledu, ze
potepiane sg u nas np. objawy, jako inflacyjne, ktére niemi wcale nie sa.

Wedtug prof. Tennenbauma, inflacjq jest nastepujace zjawisko:

»W okresie gtodu towarowego zwiekszanie obiegu banknotéw w szyb-
szem tempie, anizeli tempo, z jakiem moze wydazy¢ znajdujaca zbyt wytwor-
czo$¢, doprowadza do podniesienia cen®.
Nie kazde zwiekszenie sity nabywczej zastuguje na miano inflacji.

~Zwiekszenie sity nabywczej w rekach publicznosci doprowadza do
réznych skutkéw w odmiennych sytuacjach gospodarczych; w okresie gtodu
towarowego i ograniczonych mozliwosci wytworczych doprowadza ono, rzecz
prosta, do podniesienia cen; im wiekszy od przyrostu wytwdrczosci i zbytu
jest przyrost sity nabywczej, tem szybciej wzrastajg ceny; przeciwnie zas$,
gdy w okresie bezczynnosci zdolnego do podjecia wzmozonej wytworczosci
aparatu wytwdrczego, unieruchomionego li tylko wskutek braku popytu, na-
stepuje wzrost sity nabywczej, to wtedy rosnie produkcja, a ceny, badz utrzy-
mujg sie na danym poziomie badz ulegajq tylko nieznacznej zwyzce".
Uprzytomnienie sobie powyzszej prawdy jest niezmiernie wazne dla naszych

stosunkéw obecnych.

Dtugi lichwiarskie

W ,,Kurjerze Porannym™ z 12 lutego r. b. ukazat sie gwattowny artykut p. t.
,Zrzuci¢ z plecow spoteczenstwa garb dtugéw lichwiarskich!", w ktérym zwrécona
jest uwaga na wielka bolgczke dtugoéw lichwiarskich i wskazana jest pewna zreszta,
dos¢ osobliwa droga, prowadzaca do uzdrowienia.

Autor artykutu sadzi, ze napewno ,,75% ludnosci jest diuzniczka lichwia-
rzy"; ze ci nieustannie wyciskajg ze swych ofiar nadmierne odsetki, pozostajac stale
whascicielami kapitatu; ze sami nie ponoszg zadnych ciezaréw podatkowych choc
uprawiajg rozlegty interes lichwiarski.

»Wsrdd lichwiarzy, to jest oséb trudnigcych sie pozyczaniem na zaka-
zane procenty, niebrak oséb z t. zw. ,,najlepszych sfer". Sa tam wielcy prze
mystowcy, lekarze, dyrektorzy bankéw, adwokaci i t. d.”

A teraz — droga uzdrowienia.

,Dhugi lichwiarskie, bez wzgledu na ich pochodzenie, powinny by¢
umorzone od chwili ich powstania, gdy udzielane byty na procenty prawem
zakazane, az do ostatniej chwili. Lichwiarz musi by¢ raz powotany do $wiad-
czen na rzecz spoteczenstwa i Panstwa, a jego bron niszczycielska winna mu
lby¢ z reki wytragcona Weksel lichwiarski, czy wyrok z diugu lichwiarskiego
pochodzacy powinien straci¢ prawo do egzystencji i powinien straci¢ prawo
Sciggalnosci.

Jest rzecza prawnikdéw obmysla¢ sposob ujecia tego rodzaju zarzadzenia

w formy prawne. Moze wypadnie ogtosi¢ przymusowsg koniecznos¢ zgtaszania

takich zobowigzan w specjalnym sadzie, przyczem zgtoszenia te beda obowia-

zani zgtasza¢ zarowno dtuznicy, jako tez i wierzyciele - lichwiarze.

Sadzac z pobieznych obliczen akcja ta powinna oddtuzy¢ spoteczenstwo
polskie na sume kilkaset miljonéw ztotych.

Wystgpi¢ winien réwniez Skarb Panstwa, jako ten, ktorego lichwiarze
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przez wiele lat oszukiwali, nie zenajac i nie ptacac zadnych podatkéw obro-

towych, dochodowych, ztytutu prowadzonego na wielkg skale procederu ban-

kowego. Na podstawie rejestracji dhlugéw lichwiarskich, ogtoszonych za kil-

kanascie lat (n. p. za ostatnie 10 lat) winny by¢ sporzadzone wymiary po-

datkowe.

Autorowi jednak nie przychodzi na mysl, ze tego rodzaju procedura dopro
wadzitaby do niestychanych naduzyc.

Alarm p. Grossa

W ,,Robotniku™ z 17 lutego r. b. p. Daniel Gross, nawotujagcy zwykle do in-
flacji, tym razem ,,bije na alarm” — sam tak méwi — z powodu ,,Ataku finansjery
na majatek Panstwa Polskiego i na prawo emisyjne Panstwa".

Oburzenie p. Grossa wywotane jest zamierzong odsprzedazg Bankowi Pol-
skiemu pakietu akcyj, znajdujacych sie w posiadaniu Skarbu Panstwa na sume
nominalng 50 milj. zt. za kwote 75 milj. zt. Kwota ta, jak wiadomo, niema by¢
wyptacona, lecz zarachowana na poczet bezprocentowego dtugu Panstwa w Banku
Polskim w wysokosci 100 milj. zt.

Argumentacje p. Grossa podajemy, jako prawdziwe curiosum. Powiada on:

»~Finansjera, ktora jest posiadaczka wiekszosci akcji | emisji, chce po-
prostu odebra¢ Panstwu bez jakiejkolwiek zaptaty te 500 tysiecy sztuk akcyi.
IW rzeczywistosci kwota ta nie jest zadnym dtugiem, bo jest wynikiem
prawa emisyjnego, ktére z natury rzeczy i z prawa wyacznie Panstwu przy-
stuguje, i ktére Panstwo dla siebie w czesci zastrzega wydzierzawiajac to
prawo emisyjne co do reszty — akcyjnej spotce prywatnej na czas Scisle

okreslony, u nas do roku 1944.

Panstwo nie powinno sie pozbywa¢ akcyj Banku Polskiego, bo insty-
tucja ta jest najwazniejszym elementem gospodarczym".
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Recenzje.

FERNAND BAUDHUIN: Dewaluacja franka belgijskiego (La Deualuation
du Franc Belge). Bruxela 1935, str. 235.

Autor tej ksigzeczki — Fernand Baudhuin, profesor universytetu w Louvai ma
prawo, jak malo kto, omawia¢ problem dewaluacji belgijskiej. Byt on bowiem jej
goragcym zwolennikiem na dtugo przed powzieciem decydujacej uchwaty, mysl swa
propagowat on goraco, zaréwno jako profesor i publicysta, jak tez i doradca rzadu
i jego wreszcie wystgpienie w Liege, 14 marca 1935 przechylito ostatecznie szale na
strone dewaluacji.

W pierwszych rozdziatach swej pracy, prof. Baudhuin uzasadnia przedewszyst-
kiem, dlaczego, jego zdaniem, Belgja musiata przeprowadzi¢ dewaluacje. Prof.
Baudhuin zastrzega sie przytem, ze nie jest zwolennikiem dewaluacji jako takiej —
jest to $rodek ostateczny, ktéry mozna stosowaé tylko gdy inne zawioda. Ot6z w
Belgji, jego zdaniem, prowadzona od szeregu lat — prowadzona zbyt dtugo i nie-
dostateczna ----- polityka deflacji nie rozwiazata zagadnienia cen, ktérych poziom
wewnetrzny pozostat nadmiernie wysoki w stosunku do cen $wiatowych, a przede-
wszystkiem cen szterlingowych Stad przedewszystkiem trudnosci produkcji prze-
mystowej i catkowity zanik jej rentownosci. Druga przyczyna, réwniez specyficz-
nie belgijska, byt groznie zaostrzajacy sie kryzys aparatu kredytowego. Kryzys ten
zapoczatkowany upadkiem Bangue Belge du Travail, pogtebiony trudnosciami Boe-
renbondu doprowadzit pomimo akcji ratunkowej rzadu, do masowej ucieczki kapi-
tatow i przypuszcza¢ nalezy, ze gdyby nie dewaluacja, bankowosci belgijskiej gro-
zitoby w krotkim czasie catkowite zatamanie.

Uzasadniajac pozyteczno$¢ dewaluacji, autor w ten sposéb przedstawia sze-
matycznie jej skutki dla gospodarstwa belgijskiego. W dziedzinie budzetowej, po-
przejSciowem pogorszeniu, nastapi wzrost wpltywow, bedacy wynikiem ozywienia
gospodarczego. Zaznaczy¢ nalezy, ze prof. Baudhuin z naciskiem podkresla, ze de-
waluacja nie zastepuje oszczednosci budzetowych — przeciwnie, powodzenie tej
operacji zalezy od zréwnowazenia budzetu przy pomocy najdalej idacych oszczed-
nosci, a w szczegdlnosci kosztéw personalnych. W dziedzinie handlu zagranicz-
nego dewaluacja przyczyni sie do wzrostu eksportu; wzrost ten jednak bedzie sto-
sunkowo nie wielki, wobec reglamentacji handlu zagranicznego w szeregu panstw,
co znacznie ostabia korzysci zwiekszonej konkurencyjnosci wynikajacej ze znizki
cen. Jezeli chodzi o import ulegnie on prawdopodobnie zmniejszeniu, ceny za$ arty-
kutéw przywozonych wzrastajac szybciej niz ceny artykuléw krajowych stworzg
na rzecz tych ostatnich rodzaj premji dewaluacyjnej; wkrotce potem jednak import
sie zwiekszy, a to skutkiem wiekszego zapotrzebowania surowcéw. W dziedzinie
cen, catkowicie mylnym jest sad, ze ceny wzrosng automatycznie w tym samym
stopniu co bedzie zdewaluowany pienigdz; ceny hurtowe wzrosng do$¢ szybko, w
mniejszym jednak stopniu niz by to wynikato z dewaluacji, ceny detaliczne za$ je-
szcze shabiej i powolniej. W ten sposéb zostanie osiggniety jeden z celow dewa-
luacji — obnizenie rozpietosci tych dwu rodzajow cen. Jezeli chodzi wreszcie
0 0go6lng dziatalno$¢ gospodarcza, ozywienie ktore nastapi bedzie miato dwojaki
charakter; poczatkowe, raczej przejSciowe i dalsze bedace raczej skutkiem wtor-
nym, t. j. wynikiem przywrdconej rentownosci w szeregu galezi.
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W dalszych rozdziatach swej ksigzki prof. Baudhuin rozpatruje szczegétowo
zachowanie sie organizmu gospodarczego Belgji po dewaluacji znajdujgc w danych
cyfrowych potwierdzenie dla swych tez. Reasumujac swe wywody stwierdza on,
ze dewaluacja w Belgji zostata przeprowadzona w sposéb wiasciwy i data wynik
pozadany. Nie byto nim przywrocenie ,,dobrych czasow" jak by tego chcieli nie-
ktorzy, lecz umozliwienie Belgji zajecia zndw miejsca w szeregu panstw, ktore od
dwu lat odczuwajg powolng lecz niewatpliwg poprawe sytuacji gospodarczej, (mr.).

J. M. KEYNES: Ogélna Teorja Zatrudnienia, Stopy Procentowej i Pieniadza

(The Generat Theory of Employment, Interest and Money). Macmillan,
1936, 5 s.

W przesztosci poglady Keynesa na polityke pieniezng, tendencje stép pro-
centowych, ogélny kierunek rozwojowy rynku i t. d, zwracaly zawsze pilng uwage
tembardziej, ze jego prognozy zostaty czesto przez wypadki potwierdzone. Czy-
telnikéw jego nowej ksigzki zainteresujg przedewszystkiem te czeSci, w ktdérych
autor wyktada swoje obecne poglady co do mozliwosci rozwojowych stawek pro
centowych.

Mr. Keynes podkresla z wiekszym naciskiem niz kiedykolwiek, ze na dtugi
dystans ewolucja bedzie szta w kierunku dalszej, silnej obnizki stawek procento-
wych. Dowodzi on, ze w przysztosci i uzasadnieniem dla wzglednie wysokiej stopy
procentowej byta konieczno$¢ stworzenia zachety dla oszczedzania. Zdaniem jego
rentjer otrzymuje obecnie wynagrodzenie wyzsze od stopy stanowigcej dostate-
czny ekwiwalent ryzyka oraz kosztow umiejetnosci i nadzoru. Zrédiem tej nad-
wyzki jest wartos¢ kapitatu ptynacego z jego niedostatku.

»Procent nie stanowi dzisiaj wynagrodzenia za jakie$ prawdziwe poswiecenie,
podobnie jak i renta gruntowa. Wiasciciel kapitatu moze uzyska¢ procent, ponie-
waz kapitat jest rzadki, zupetnie tak samo jak wiasciciel gruntu moze uzyskac rente,
poniewaz grunt istnieje w niedostatecznej ilosci. Podczas jednak gdy istniejg isto-
tne przyny dla szczuptosci ziemi, niema zadnych istotnych powodéw dla niedo-
statku kapitatu".

»Mozliwym jest wzrost oszczednosci spoteczenstwa za posrednictwem pan-
stwa oraz utrzymanie tych oszczednosci na takim poziomie, ktory umozliwi przyrost
kapitatu do punktu, w ktorym przestanie on istnie¢ w niedostatku".

Mr. Keynes uwaza dlatego rentjerska faze kapitalizmu za przejsciowa. Zniknie
ona po spetnieniu swego zadania. Nie watpi, Ze stopy procentowe spadng do znacz-
nie nizszego poziomu niz dotychczasowy. Za cel praktycznej polityki uwaza on
wzrost ilosci kapitatu az przestanie on istnie¢ w niedostatku, tak Ze jego wiasciciel
nie bedzie mdgt dtuzej otrzymywaé wynagrodzenia.

Mr. Keynys widziatby chetnie wzrost interwencji panstwa.

»Painstwo winno wywiera¢ wptyw na zwiekszanie sktonnosci konsumpcyjnych,
czesciowo za pomocg systemu podatkowego, czesciowo przez zafiksowanie stopy pro-
centowej i czeSciowo moze innemi $rodkami. \Wydaje sie dalej nieprawdopodobnem,
azeby wptyw polityki bankowej na stope procentowag mdgt by¢ sam w sobie wystar-
czajacy dla stworzenia optimum nasilenia ruchu inwestycyjnego. Wydaje mi sie.
dlatego, ze dos$¢ daleko posunieta socjalizacja inwestycyj okaze sie jedynym $rod-
kiem zdolnym do zapewnienia mozliwie petnego zatrudnienia, jakkolwiek nieko-
niecznie wyklucza to r6znego rodzaju kompromisy i zabiegi, przy pomocy ktérych
panstwo wspoétpracowatoby z prywatng inicjatywsa".
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Pozatem Mr. Keynes nie jest zwolennikiem socjalizmu panstwowego. Propo-
nowany przez siebie kompromis uwaza za ,jedyny praktyczny sposéb unikniecia
zniszczenia istniejacych form gospodarczych w ich catej rozciagtosci oraz za warunek
uwienczonego powodzeniem funkcjonowania inicjatywy prywatnej”.

Utrzymuje on. ze $wiat nie zniesie dtuzej bezrobocia, ktére, wylaczajac krot-
kie przerwy ozywienia, jest nieroztgcznie zwigzane z dzisiejszym indywidualizmem
kapitalistycznym. Zywi jednak nadzieje znalezienia rozwigzania bez po$wiecania
wolnosci i sprawnosci, gingcych z wprowadzeniem autorytatywnego systemu pan-
stwowego.

Wyjscie zalecane przez Keynes'a polega na stworzeniu petnego zatrudnienia
przez zwigkszenie ilosci kapitatu i obnizenie stopy procentowej. W zwigzku z tem
atakuje on przedwojenny system, w ktorym state parytety wymienne utrzymywano
przy pomocy wysokiej stopy bankowej.

»Oznaczato to bowiem, ze zadanie utrzymywania krajowej stopy procento-
wej wspotmiernej z petnem zatrudnieniem byto zupeknie wykluczone. Poniewaz
w praktyce lekcewazenie sobie bilansu ptatniczego jest niemozliwe, stworzono $rodk
kontrolne, ktére zamiast chroni¢ krajowa stope procentowa, wydawaty jg na tup
$lepych sit. Ostatnio zawodowi bankierzy londynscy wiele sie nauczyli i mozna sie
nieomal spodziewa¢, ze w Wielkiej Brytanii technika stopy bankowej nie bedzie
nigdy wiecej uzywana dla obrony salda zagranicznego, w takich warunkach, ktéreby
grozity wywotaniem w kraju bezrobocia".

Wedtug Mr. Keynes‘a, w systemie, w ktérym ilos¢ kredytu oraz krajowa
stopa procentowa sg ustalane przedewszystkiem z uwagi na bilans ptatniczy, tak
jak to byto w Wielkiej Brytanji przed wojng, wiadze nie posiadajg zadnego orto-
doksyjnego $rodka do zwalczania bezrobocia w kraju poza walkg o nadwyzke eks-
portu i import metalu pienieznego kosztem swoich sasiadow.

»Nigdy w dziejach nie wynaleziono bardziej sprawnego systemu przeciwsta-
wiania korzysci kazdego kraju korzysciom jego sgsiadow jak miedzynarodowa waluta
ztota (a poprzednio srebrna). Postawit on bowiem pomysinos¢ kraju w bezposre-
dniej zaleznosci od konkurencyjnej walki o rynki zbytu i konkurencyjnego apetytu
na szlachetne kruszce".

Mr. Keynes o$wiadcza, ze tylko polityka autonomicznej stopy procentoweyj,
nieskrepowanej miedzynarodowemi wzgledami oraz narodowy program inwestycyjny
zmierzajacy do optymalnego poziomu zatrudnienia w kraju, jest obliczony na ko-
rzy$¢ zarowno dla kraju jak i dla sasiadow.

Uwaza on jednocze$nie uprawianie tego rodzaju niezaleznej polityki przez
wszystkie kraje za $rodek miedzynarodowego przywrécenia zdrowia gospodarczego
i sity.

»Jezeli narody naucza sie zapewnia¢ sobie petne zatrudnienie przy pomocy
wewnetrznej polityki — konkluduje Mr. Keynes — nie powinny istnie¢ zadne po-
wazne czynniki gospodarcze obliczone na przeciwstawianie korzysci jednego kraja
korzysciom sasiadéw. Bedzie dalej dosy¢ miejsca na miedzynarodowy podziat pracy,
a w odpowiedniach warunkach na miedzynarodowe pozyczki, nie bedg jednak dtuzej
istniaty naglace motywy, dla ktérychby jeden kraj koniecznie zasypywat inny swemi
towarami albo tez odmawiat przyjmowania zaofiarowan swych sasiadéw, nie dlatego
zeby to byto koniecznem do zdobycia Srodkéw zaptaty na kupno czego potrzebuje,
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lecz z wyraznym zamiarem zrujnowania réwnowagi platniczej, tak azeby wytworzy¢
bilans handlowy na swojg korzysc".

,Handel miedzynarodowy przestatby by¢ tem czem jest, a mianowicie, roz-
paczliwym wysitkiem utrzymania zatrudnienia w kraju przez forsowanie zbytu za-
granicg i ograniczenie zakupdw, co w razie powodzenia przerzuca jedynie problem
bezrobocia na sasiada, ktory w tej walce zostaje wycienczony. Statby sie natomiast
swobodng i niehamowang wymiang débr i ustug w warunkach wzajemnej korzysci".

(Financial News 4. Il. 1936 r.J.

WITOLD SKALSKI: Ocena dziatalnosci przedsiebiorstw na podstawie zamk-
nie¢ rachunkowych. Poznan 1936. Skiad gtéwny w ksiegarni Wt Wilaka Poznan.
Str. VII, 170.

Jako dalszy tom Bibljoteki Wyzszej Szkoty Handlowej w Poznaniu ukazata,
sie nowa praca prof. Skalskiego, znanego autora szeregu podrecznikéw z zakresu
ksiegowosci. Praca ta stanowi pierwszy w Polsce podrecznik dla nauki czytania
i oceny bilanséw przedsiebiorstw handlowych i przemystowych w najszerszym za-
kresie, wydane bowiem dotychczas podreczniki nie wyczerpywaly catosci materjatu.
Podrecznik zawiera cztery gtéwne dziaty: analize bilansu, analize rachunku strat
i zyskéw, wreszcie analize rentownosci i obrotu. Dla przykiadu podane sg zamknieg-
cia siedmiu typowych przedsiebiorstw.

Podrecznik napisany jest jasno i przystepnie, posiadajac jednak charakter
ogolny-encyklopedyczny, nie wyczerpuje oczywiscie szeregu szczeg6towych kwe-
styj w zakresie analizy bilanséw (b. o.).

Czasopisma zagraniczne

THE BANKERS MAGAZINE (New York), January 1936.

zawiera m. in. nastepujgce artykuty: Does Credit Analysis Pay (E. S. Ben-
jamin) omawiajacy zagadnienie analizy zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw,
Accounts Requiring Social Handling (C. W. Fishbaugh) poswiecony sprawie akcep-
towania specjalnych warunkéw stawianych przez klijentéw przy otwieraniu ra-
chunkéw, dalszy ciag studjum ,,How to Ohtain Bank Costs" (E. S. Woolly) jak
rowniez szereg mniejszych notatek.

THE BANKER, February 1936

omawia bilanse bankdw angielskich za r, ub. ponadto za$ zawiera nastepu-
jace artykuly: ,,The Quality of Bank Deposit (Arthur Barder) pos$wiecony za-
gadnieniu roli monetarnej wktadéw bankowych, Must Gilt-Edged Fali (Dougla,
Jay) omawiajacy ewentualno$¢ podrozenia pienigdza dtugoterminowego i w kon-
sekwencji spadku kurséw waloréw, Exchange Clearing in Great-Britain (Paul
Einzig) w ktérym autor rozpatruje ukkad clearingowy angielsko-hiszpanski jak
rowniez szereg ciekawych korespondencyj, przedstawiajacych sytuacje banko-
wosci w Ameryce, Francji, Niemczech i Ameryce tacinskie;j.

THE BANKERS' MAGAZINE (London) February 1936

w artykule The Bank Balance Sheets omawia wyniki bankéw angielskich za
rok ub, w artykule za$ p. t. Credit and Trade in 1935 ogdlny rozwdj sytuacji go-
spodarczej i kredytowej w roku ub.
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BANQUE. FE-VRIER 1936

zawiera m. in. nastepujgce artykuty: Le Credit de Bangue par Acceptation
(Ch. Corcelle) omawiajacy rozwoj, technike i znaczenie kredytu akceptacyjnego,
Notes sur le Credit a Court Terme en Angleterre, en Allemagne et en France
(A. Dauphin-Meunier) rozpatrujacy ewolucje kredytu krotkoterminowego w ostat-
nich latach i podnoszacy m. in. zanik operacyj dyskontowych na korzys$¢ innych
form kredytowania, dalszy cigg diuzszego studjum La Comptabilite des Entre-
prises et les Banques (m. Duraud) oraz szereg miejszych notatek.

Czasopisma krajowe

POLITYKA GOSPODARCZA.

Nr. 9 z 10 lutego b. r.: O polityce oddtuzenia samorzadu; Psychiczne warunki
przedsiebiorczosci — A. Heiman-Jarecki; Czy utrzyma¢ monopol spirytusowy —
Jerzy Michalski; Rentownos$¢ przemystu a zdolno$¢ obronna parnstwa-, nadto nu-
mer zawiera szereg ciekawych notatek.

Nr. 10-ty zawiera artykuty: Zelazny straznik ziotej waluty; Adama Krzyza-
nowskiego — Reglamentacja przemystu a koniecznosci panstwowe; Jozefa Nyren-
berga — Funkcje zbyteczne; J6zefa Okno — Wiokiennictwo a wetna krajowa;
w dziale ,Przerosty etatyzmu' — notatki dotyczace Lasdéw Panstwowych, a w
dalszych dziatach: Nierealne znizki cen; Etatyzm to socjalizm glupcéw; Nowy
Mesjasz w Ameryce i inne, wreszcie ,,Co pisze praca zagraniczna o Polsce".

CZASOPISMO KAS 0SZCZEDNOSCI.

Nr. 2 za luty b. r.: O potrzebie rozwoju obrotu czekowego K. K. O. dr. Z. Wit-
kowski; O prawie reprezentowania spétek handlowych — Mgr. A. Macholz; Zmiana
przepisow o optatach stemplowych; Tabele potrgcen z uposazen pracownikow K.
K. O.; Numer uzupetniajg rézne wiadomosci, dziat statystyczny.

PRACOWNIK BANKOWY — Organ Zw. Zaw. Prac. Bankowych i Kas Oszcz.

Nr. 3 z 1-go lutego: Dziwy matematyki ubezpieczeniowej; P6t miljarda de-
ficytu — 1,5 proc, obnizki — Wu; Wygrany atut — Fr. Rej:; Blaski i cienie;
Kronika.

Nr. 4 z 21 lutego b. r.: Przed wyborami; Uchwalenie ustawy o umowach zbio-
rowych kwestjg najblizszych dni; Kapitalizacja oszczednosci a dochody spoteczne —
A. L.; Zwyzka ptac podniesie rentownos$¢ rolnictwa — Jan Derengowski; Nieco
o ogonkach przy kasach — m. i.; Anachroniczna rozmowa; kronika oraz wiado-
mosci biezace zamykajg numer.

GAZETA BANKOWA.

Nr. 2 z 25 stycznia b. r.: Ochrona dtuznika a przyszto$¢ kredytu — dr. Z. Wit-
kowski; Obliczenia dodatkéw do podatku dochodowego przy kumulacji wynagro-
dzehn otrzymanych w r. 1935 — D. M. S.; Sprawozdanie bilansowe o0séb prawnych
— Marcel Scheffs; Import i eksport w Rzymie i Aleksandrji — dr. J. H.; Konwer-
sja panstwowych pozyczek wewnetrznych.

Nr. 3 z 10 lutego b. r.. W kalejdoskopie ustawodawstwa rolniczego — Mgr.
Zygmunt Sinnreich; Sprawozdanie bilansowe o0s6b prawnych — Marcel Scheffs;
Styczniowe dekrety gospodarcze — dr. Ryszard Koranyi. Bibljografja, przeglad
ustawodawstwa i kronika zamykajg numer.

6. Bank Nr. 2.
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STATYSTYKA

Tabl. |I.

(W milj. ztotych) Bank Polski
Rok Rezerwy kruszcowo .Walut-OWE B ? . o: Ze 8_5%
i VI\{aIuty i d'eWIZ|¥ %2 §§ 2 % E g x 3
i zaliczone niezali- oS¢ N8 = S 853
miesiac Zioto do  czone do O'E £ O3 ;:cé-ﬁ §§§
pokrycia pokrycia o=
1930 | 700,9 371,8 101,3 6845 715 1.246,7 429,7 63,06
1931 | 562,5 262,4 1225 6229 88,2 12766 1586 56,44
1932 | 600,5 69,1 119.1 667,3 1215 11522 212,0 48,35
1933 | 512,1 26,7 76,4 5488 101,8 979,0 1664 6,30
1934 | 4775 — 81,8 6444 575 947.1 220,4 43,60
1935 | 504,7 — 20,1 6188 52,6 9371 207,3 47,13
VI 510,4 — 157 6456 62,9 947,8 205,0 48,23
\l 5111 — 146 6409 456 931,7 205,8 49,06
Vil . 5115 — 108 6496 561 9826 1553 49,13
IX 466,5 — 27,1 6650 742 980.5 1535 44,92
X 453,7 — 173 7125 899 1.046,8 1281 42,17
XI 442.8 — 185 706,1 87,7 1.034.2 1318 41,46
Xl 444,4 — 26,9 6891 1095 1.007,2 208,5 39,78
1936 | 4447 — 210 6262 879 958,7 196,6 42,09

* Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajgc od konca marca 1933,
w/g nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia stosunek ztota do obiegu
biletéw i natychmiast platnych mzobowigzan, pomniejszonych o 100 milj, zh

Tabl. 11
Rynek pieniezny i lokacyjny
Rk~ Obieg pieniszny Liczba  nost 5 Reniowr
. w milj. zi, Odsetek ' s nos¢ 5%
i . weksli  Ogtoszo- List. Zast. Pozyczki
miesigc W tem bi- o otest nych - Tow. Kr. \conwer-
a Ogétem lon i mo- P " upadtosci m. W-wy "l
nety sreb. z 1933 r. YINe)
1930 | 1.484,8 190,0 11,6 88 12,03 12.50
1931 | 1.512,6 233,5 11.7 67 11,85 13,30
1932 | 1.387,7 234.2 12,4 75 13,59 16,20
1933 | 1.288,3 309,3 9,9 37 12,95 15.83
1934 | 1.285,9 338,8 7.6 26 10,83 12.08
1935 | 1.312,5 375,5 6,7 1 7 9,42 10,39
Vi 1,337.5 389,7 6,1 5 10,18 10,64
VIl 1.327.7 396,0 6,2 16 10,10 10,38
VIII 1,398,0 415,4 6,2 8 10,47 10,59
IX 1.386,4 405,9 4,9 10 10,63 10,45
X 1.464,0 417,2 5,0 14 11,55 10,75
X1 1.446,9 4124 5,2 10 11,96 11,61
Xl 14115 404,3 54 11,34 11,36
1936 | 1.345.0 386,3 ' '
Uwagi do tablic:
Tabl. 1, Dane z dekadowych bilanséw. Banku Polskiego.
Tabl. 1l. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomo-
sci  Statystycznych" i miesigcznych tablic statystycznych ,,Konjunktury

Gospodarczej”. Obliczenia rentownosci poszczegolnych papieréw procento-
wych—dokonywane z uwzglednieniem planéw amortyzacyjnych przez Insty-
tut Badania Konjunktur Gospodarczych i Cen, w/g wiasnej metody, na pod-
stawie notowan z ostatniego pigtku kazdego miesigca.
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Tabl. III.
Kursy na gieldzie pienieznej w Warszawie.
Przy pozyczkach premjowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu, kursy odnoszg sie
do tranzakcyj koncowych danych dni.

7a 211 311 7111 1411 2111
1936 1936 1936 1936 1936

Papiery procentowe:
3% Prem. Poz. Budowlana 50 zt. w zi.

o , Dolarowa 5 Doi. 52,50 52,95 5325 53,15 53,70
o » Inwestyc. 100 zt. w zh — — — —
9% t n

serje 100 zt. w zk — — — —
5% Panstw. Poz. Konwer-

syjna 1924 r. zt. 60,00 5925 — — 60,00
5% Panstw. Pozyczka Ko-

lejowa z 1926 r. . zt, — — — —
P Poz, Dolar, 1919/20 r. Doi. 75,75 77,00 76.50 77,00 7825
% ,  Stabiliz. 1927 r. Doi. 63,00 62,25 63.00 6250 6275
10% , Kolejowa Fr. w zt — — — — —
% L.Z.P.B. Roln. i B.G.K. zt. 8325 8325 8325 8325 8325
8% zt. 94,00 94.00 94,00 94,00 94,00

Listy zast. tow. kredyt.
4% L. Z, Tow. Kred.
Ziemsk, w Warszawie zt. 47,00 46,75 46,25 45,88 46,25
% L, Z Tow. Kred.
Ziemsk. w Warszawie Doi. w zt. —

56.75 56,75 57,75

5% L.Z.T.K. m. Warszawy zt, — —
5% L, . 1933 54,63 5450 54,50 55.00 55,00
5% , ., m. todzi. 48.00 4850 — 48,75

5 , , m. Siedlec — - — —

Akcje:

Bank Polski _ - _ _ 100 zt. 98.00 96,50 97,50 97.50 91.00
,Sita i Swiatto" . 50 — - — —
Cukrownia Chodoréw 100 — — — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 33,00 — — 27,50
Warsz. Tow. Kop. Wegla

~ 1 Zakt, Hutn. 100 — — — — —
Ostrowieckie Zakitady. 50 16.20 18,00 — — 21,00
Lilpop, Rau i Loewenstein 25 — 925 — 9,13 9,60
Modrzejow. Z. Gérn.-Hutn. 50 ,m — — — — —
Warsz. S.A. Bud. Parowoz, 25 — — — el
Starachow. Zakt. Gorn. . 50 , — 3325 — 35,20
Haberbusch i Schiele . 100 — — — — —

Dewizy zagraniczne:
Belgja....cccoovvrrneiiinnen, 100 Big. 89.80 89,50 89.25 89,25 89,30
Berlin......ccocooveevevennn. 100 M — — 21345 21345 —
Gdansk 100 Gid. — — — — —
Holandja 100 FI. 360,50 360,00 359.75 359.85 360,10
Londyn 1t 26,26 26.24 26,24 26,22 26,17
Nowy-York  _ _ _ _ 1 Doi. — 5245/ 523'R 526 —
Nowy-York telegr. 1, 5,303/ 5247/s 5,23i/s 5.26'.) 5.24'4
Paryz.....coooovvecciinins 100 Fr. 35,00 35007. 3501 3500% 35,01
Praga ......ccccooeevrvvneinnininnns 100 K. 21,98 2196 — 21,96 21,97
Szwajcarja  , . . . 100 Fr. 172,90 172,70 173,00 173,20 173,25
Wiochy ... 100 Lir. — — — — —

) Warto$¢ nomin, 100,—
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Tabl. IV.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Natychmiast

Data Ztoto Dewizy Pl(()ri[fel ptatne zobo-  Obieg
wekslowy wigzania
Bank Angielski (miljony L),
31.X11.1931 1213 _ 27,3 1744 364.1
2.1.1935 192.8 — 24,2 164,1 3947
26.V1.1935 1933 — 10,2 1573 396,9
2.X.1935 194.4 — 17,3 1455 402,0
27.X1.1935 198,4 — 9,5 1471 401.3
1.1.1936 200,6 — 23,7 1778 4118
29.1.1936 201,1 — 18.8 158,7 397,1
Bank Francji (miljony frankéw).
31.X11.1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
29.X11.1933 77 098 161) 5881 15 736 82 613
28.X11.1934 82 124 1 4923 19 077 83 412
27.1X.1935 71 952 8 9285 13 899 82 399
29.X1.1935 66 191 106 12 283 12 187 82 447
27.X11.1935 66 296 10 11 029 11 578 81 150
31.1.1936 65 223 9 10 525 10 886 81 503
U. S. A. Fed. Res. Banks (miljony dolaréw).
28.X11.1933 2987,6 — 1351,1 2480,1 26131
31.X11.1931 3568,8 — 221,6 2829.2 3081,0
2.1.1935 5396,5 — 12,7 4405,1 3215,7
3.X.1935 6861,3 - 15,2 5620.8 3483,9
28.X1.1935 7511.6 — 10,7 6124,3 3626,8
2,1.1936 7835,4 — 9,3 6385,8 3709,1
30.1.1936 8006,2 — 11,7 6642.5 3599,7
Bank Rzeszy (miljony marek).
31.X11.1931 984,0 172,3 41440 7549 4775,8
30.X11.1933 386,2 9,4 3177.02) 639,8 3645,0
31.X11.1934 79,1 4,6 4020,6 983,6 3900,6
30.1X.1935 94,8 55 4143,6 773,9 41434
30.X1.1935 88,2 53 4095,6 806,1 4186,1
31.X11.1935 82,5 52 4498,3 1031,8 4285,2
31.1.1936 76,6 5,1 3884,0 679.4 4097,8
Bank Gdanski (miljony guldendw).

31.XH.1931 21,8 25,5 10,4 94 44,0
30.X11.1933 29.9 10,0 15,4 10,8 40.2
31.XI11.1934 23,6 2,9 22,0 38 38,9
30.1X,1935 17,0 6,6 20,0 1,2 30.6
30.X1.1935 20,7 04 17,0 11 29,9
31.X11.1935 20,7 2,1 171 34 29,2
31.1.1936 20,8 21 17,5 3.0 27.8

'

g Nie zaliczone do pokrycia.
2) W tej pozycji kontowane sg od listopada 1933 zaliczone do po-
krycia papiery wartosciowe (por ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Tabl. V.
Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 15 lutego 1936 r.

- Data ostatniej Poprzednia Obecna

<raj zmiany stopa % stopa %
Anglja 30.VI. 1932 22 2
Austrja 10.VII. 1935 4 3%
Belgja 14V. 1935 2% 2
Butgarja 15.V1Il1, 1935 7 6
Czechostowacja 31,XIl. 1935 34 3
Danja 21,VIII, 1935 20 34
Estonja 1,X, 1935 5 44
Finlandja 1.X1l. 1934 44 4
Francja 6,11. 1936 4 34
Gdansk 21.X. 1935 6 5
Grecja 14.X. 1933 74 7
Hiszpanja 3,VIII. 1935 54 5
Holandja 4.11. 1936 3 24
Irlandja 30,VI. 1932 34 3
Japonja 2.VII. 1933 4,38 3.65
Jugostawja 1,11, 1935 6j 5
Litwa 11, 1934 6—7 54—6a)
Lotwa 1,1 1933 6—7 54—6a)
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegja 23.V. 1933 4 34
Polska 25.X. 1933 6 5
Portugalja 13.XIl. 1934 51 5
Rumunja 15.XI1 1934 6 44
Stany Zj. (New-York) 31.1. 1934 2 14
Szwajcarja 2.V. 1935 2 24
Szwecja 29,XI. 1933 3 24
Wegry 28.VIIl. 1935 44 4
Wiochy 8,IX. 1935 40 5

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- g Paryz Nowy Lon - Paryz
York  dyn York dyn 0
30.XI1. 1933 1 V-4 5—6 iy-2i ™7« 1-17,, 37s 2'/8278
3LXI. 1934 w1 '4-24 4'/s-A’ls 7.8-1 78-7,8 ‘A 377 178
30.XI. 1935 7-, '4-1 3'.,-3'. 3 78-7,, H32"9b* 3 6
3L.XIL. 7, '4-14 31.—31i 470 Ts-7k Yt 3 572
15.1. 1936 7, '4-1 371—372 371 s*YIG 1732-7,r. 3 471-
15.11, u 7., 2—i 278-271 371 7876 32716 3 33/,
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