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ZAGADNIENIA BIEZACE

Niebezpieczne nastroje.

Nasza opinja publiczna, reprezentowana przez prase, organizacje
spoteczne i rézne ciata opinjodawcze, nie odznacza sie — jak wiado-
mo — umiarem i zbytkiem spokoju: przeciwnie, cechuje jg duza
wrazliwos¢ i zmienno$¢ przez zbytnie dopuszczanie do gtosu impul-
sow. Przyktadem tego sg rowniez poglady gospodarcze. Nie tak
dawno jeszcze, bo na jesieni wiekszo$¢ opinji publicznej zdawata
sie wyznawac¢ hasto ,,réwnania na rolnictwo", pod ktérem kryt sie
program integralnej deflacji. Po wykonaniu czesSci tego programu
przez Rzad, poglady ulegty zmianie; tak przynajmniej nalezy sa-
dzi¢ z przebiegu Narady Gospodarczej, w ktérej dominowaty silne
akcenty antydeflacyjne. Nawet wybitni przedstawiciele niekt6rych
sfer rolniczych w przeméwieniach swych stawiali pod znakiem zapy-
tania celowos$¢ akcji réwnania na rolnictwo.

Co wplyneto na tak radykalng zmiane pogladow? Niewatpliwie
rozczarowanie wskutek stabych wynikéw zakonczonej akcji znizki
cen. Walka z kartelami wywotata w przemysle fermenty i burze pro-
testow, a nie zadowolita réwniez rolnikéw, do ktérych znizka cen
dotarta w minimalnym stopniu. Przemystowcy jakby zap6zno po-
fapali sie, ze deflacja nie lezy w interesie przemystu: na naradzie
przedstawiciele ich potepiali program deflacyjny, kajali sie, ze tak
dtugo wierzyli w ten program, sami jednak nie usitowali nawet przed-
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stawi¢ bodaj zarysu innego programu, ktéryby mdgh, gopodarke nasza
wyprowadzi¢ z impasu.

Zwolennicy deflacji znalezli sie w defenzywie, a bronigc swego
programu, zastosowali chwyt nieco demagogiczny. Tiumaczg mia-
nowicie, ze akcja deflacyjna dlatego nie przyniosta polepszenia,
poniewaz program ich nie byt catkowicie wykonany, a wykonany
czesciowo mogt przynies¢ tylko czeSciowe odprezenie. Przeciwnicy
ich twierdzg natomiast, ze jest to wyrazne spychanie odpo-
wiedzialnosci.  Warto$¢ kazego planu ocenia sie wedlug mo-
znosci  jego wykonania w praktyce: wadg programu integral-
nej deflacji jest wiasnie niemozliwo$¢ zrealizowania go w
praktyce. Gdyby nie to, program ten bytby napewno zastosowany
w wiekszosci krajéw: jednakze 43 kraje przyjety inne metody walki
z kryzysem, a tylko 4 wytrwaty przy programie deflacyjnym bez
wiekszego zresztg powodzenia. Z tych 4 krajoéw, 3 sg bardzo bogate
o0 wielkich rezerwach kapitatowych a jeden — Polska — bardzo biedny
o minimalnych rezerwach kapitatowych, lecz o duzej wytrzymatosci
i cierpliwosci spoteczenstwa. Jezeli do tej pory deflacja znajduje
zastosowanie w tych krajach, to chyba dlatego, ze jest ona pro-
gramem najbardziej zrozumiatym dla szerokich mas, a zwiaszcza
dla warstw rolniczych. Trzeba by¢ jednak wyjatkowo krotkowzrocz-
nym politykiem, — twierdzg przeciwnicy deflacji — aby i$¢ zbyt diu-
go drogg ryzykownych cie¢ na zywym organizmie gospodarczym, Kie-
dy wzrastajgca nawatnica zdarzen w stosunkach miedzynarodowych
zwiastuje nadejscie takich przemian w procesach dziejowych, ktore
wykluczajg mozliwo$¢ powrotu do przedkryzysowych, ,,normalnych”
warunkoéw gospodarowania na diugie lata.

Oceniajgc pod tym katym widzenia Narade Gospodarcza, na-
lezy stwierdzié, ze stata sie¢ ona symbolem zwrotu w naszej opinji
publicznej. znakomita wiekszo$¢ przedstawicieli naszego zycia go-
spodarczego stwierdzita niemozliwos¢ dalszego kontynuowania akcji
»réwnania wdot”’. Te deklaracje w potgczeniu z zasadniczo przeciwnem
polityce deflacyjnej nastawieniu mas pracowniczych i robotniczych,
wykluczajg nieomal mozliwos¢ stosowania dalszych znizek cen i ptac.

Po Naradzie zjawit sie niespodziewanie nowy moment o decy-
dujacym chyba znaczeniu dla kierunku naszej polityki gospodarczej.
Mianowicie zerwanie przez Niemcy traktatu lokarnenskiego oraz za-
jecie przez wojska niemieckie zdemilitaryzowanej strefy nadrenskiej
wzbudzito powszechny niepokoj. Rozpoczety przed kilku laty wy-
scig zbrojen otrzymat nowg podniete. Poniewaz Polska nie moze
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oczywiscie nie bra¢ udzialu w tym wyscigu, problem wzmocnienia
obronnosci naszego kraju wysunat sie na czoto zagadnien. Te spra-
we przedstawit na terenie Sejmu w sposéb jasny i stanowczy Mi-
nister Spraw Wojskowych, przewidujgc koniecznos$¢ zwiekszenia w
najblizszym czasie budzetu wojskowego. Ten postulat nie harmoni-
zuje z dotychczasowym planem polityki gospodarczej, ktory polega
wiasnie na odcigzeniu ludno$ci od danin publicznych i nienakrecaniu
konjunktury. Ale wzglad na obrone Panstwa ma pierwszenstwo przed
wszelkiemi innemi wzgledami.

Wobec tej sytuacji spadajg na wiadze panstwowe i na cate spo-
feczenstwo niezmiernie odpowiedzialne zadania. Wiadomo, jakie ce-
le maja by¢ zrealizowane, ale niewiadomo jakiemi $rodkami. W licz-
nych dziennikach i czasopismach odezwata si¢ znowu propaganda za
»nakrecaniem konjunktury”, propaganda o tyle niebezpieczna, ze
poparta nowemi argumentami niezmiernie sugestywnemi, a nie zawie-
rajagca w istocie dobrze przemyslanego programu tego ,,nakrecania™.
Nie wyobrazamy sobie nic gorszego, jak przerzucenie sie z jednej
skrajnosci w drugg — z deflacyjnych metod kuracji do bezprogra-
mowego tworzenia nowej sity nabywczej, bedgcego w gruncie rzeczy
zwyczajng inflacjg. Nieumiejetne ,,nakrecanie” przy ogromnem wy-
subtelnieniu wrazliwosci naszego spoteczenstwa na kwestje walutowe,
musiatoby sie zakonczy¢ zupetnem zrujnowaniem nietylko naszego
systemu monetarnego, ale takze mozliwosci jego odbudowy.

Juz sama propaganda za ,nakrecaniem™ odbija sie ujemnie na
rynku kapitatowym, podsycajac tendencje tezauryzacyjne, ktére dia-
wig obroty gospodarcze; moze sie odbi¢ réwniez ujemnie na ruchu
wkiadow, od ktérego zalezy nasilenie inwestycyj w tym roku. Dlatego
sadzimy, ze opracowanie programu, ktéryby w réwnej mierze uwzgled-
niat nowe potrzeby panstwowe, jak i wymogi obrotu gospodarczego,
jest rzeczg niezmiernie pilng. Jedynie program skonstruowany na
dtuzszg mete i posiadajacy wszelkie szanse realizacji moze wzmoc-
ni¢ zaufanie na rynku kapitatowym i ustrzec ten rynek od wstrzasow,
jakiemi grozg improwizowane decyzje na tle narastajgcych konflik-
tow spotecznych. (Acer).

Tani pienigdz a inwestycje.

Uchwalenie przez Rzad t. zw. planu inwestycyjnego na rok 1936
wywotato zaréwno na terenie ciat ustawodawczych jak i w prasie dy-
skusje na temat metod finasowania inwestycyj publicznych. Koszt
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projektowanych robét ma wynies¢ okoto 225 milj. zt., za$ Srodki na
ten cel majg byC uzyskane z sum poza-budzetowych: mia-
nowicie Panstwo ma zaciggngé okoto 170 milj. kredytow w in-
stytucjach oszczednosciowych i w zaktadach ubezpieczen spotecznych,
na reszte za$ ztoza sie dochody Funduszu Pracy (35 milj.) i reszta
wptywdw z pozyczki inwestycyjnej (ok. 20 milj.). Realnos$¢ tego pla-
nu zalezy oczywiscie od tego, czy instytucje powyzsze bedg rozporza-
dzaty odpowiednig iloscig $rodkow, aby sfinansowac potrzeby inwe-
stycyjne Panstwa, wzglednie samorzadéw. Uchodzi narazie za rzecz
pewng, ze doptyw wkiadow i sktadek ubezpieczeniowych bedzie w ro-
ku biezagcym nie mniejszy, niz w roku ubiegtym: kwota ok. 170 milj.
zt. stanowi zaledwie 1/3 cze$¢ ,,drenazu” z 1934 r., wiec kwestja mo-
zliwosci sfinansowania projektowanych inwestycyj nie budzi watpli-
wosci z tego punktu widzenia.

Podnoszone sg natomiast zastrzezenia z innego punktu widzenia.
Pewien odtam prasy, mianowicie, wyraza opinje, Ze finansowanie in-
westycyj publicznych tg droga moze sie okazaC imprezg gospodarczo
chybiong, a nawet w swoich skutkach spoteczno-gospodarczych szko-
dliwg. Argumentuje sie, Ze mozliwie caty przyrost kapitalizacji pie-
nieznej powinien sta¢ do dyspozycji gospodarki prywatnej. Silny do-
ptyw kapitatdw na rynek prywatny stworzytby najlepsze warunki dla
szybkiej i wydatnej obnizki stopy procentowej, ktéraby zachecita pry-
watne przedsiebiorstwa do wznowienia dziatalnosci inwestycyjnej, be-
dajacej conditio sine qgqua non wyjscia z depresji
gospodarczej. Kazda kwota pieniezna $ciggnieta z rynku na finanso-
wanie inwestycyj publicznych musi op6zni¢ proces potanienia pienig-
dza, hamujgc tem samem rozwo0j prywatnej przedsiebiorczosci. Wyni-
ka stad, ze inwestycje publiczne winny by¢ finansowane w mozliwie
najwyzszym stopniu z budzetu. Poniewaz jednak ciezary publiczne sg
i tak niezmiernie wysokie i nalezy je wydatnie zmniejszy¢,przeto prak-
tycznie rzecz biorgc na inwestycje publiczne brak jest wogdle srodkéw
finansowych, tak ze powinny one by¢ odtozone do lepszych czasow
t. zn. kiedy proces obnizki stopy procentowej bedzie juz faktem do-
konanym.

Rozumowanie powyzsze posiada jedng sympatyczng strone.
Wskazuje ono, mianowicie, jak powaznie zwrdcono w ostatnich mie-
sigcach uwage na czynnik ceny kredytu, jako jednego z elementow
sktadowych kosztéw produkcji. Powierzchownie rzecz biorgc, wyda-
je sie réwniez, Ze wywody powyzsze odznaczajg sie zelazng logika.
Wystarczy jednak chwila zastanowienia, zeby wykry¢ w niem powaz-
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ne luki, ktore prowadza z natury rzeczy do symplistycznych wnios-
kéw, Cata ta teorja jest pod tym wzgledem nieodrodnem dzieckiem
deflacyjnej szkoty myslenia.

Nalezy do truizmow twierdzenie, ze im wigkszg jest podaz kapi-
tatbw w stosunku do popytu na nie, tem nizszg musi by¢ ich cena.
Jezeli sie rynek kapitatowy odcigzy przez usuniecie z niego popytu
ze strony Panstwa na inwestycje publiczne, to cena jego musi oczy-
wiscie spas¢. Jest to zwykle stwierdzenie powszechnie obowigzujace-
go prawa popytu i podazy. Czy jednak w dociekaniach gospodar-
czych wolno sie ogranicza¢ do tak ogolnych, choc¢by najbardziej na-
wet stusznych przestanek? Prawo popytu i podazy musi dziataé nie
w jakiej$ idealnej abstrakcji, ale w konkretnych niestychanie r6zno-
rodnych warunkach zyciowych. Dopiero blizsza analiza tych warun-
kéw moze nam rzuci¢ jasniejsze Swiatto na uzyteczno$¢ czy tez szko-
dliwo$¢ prowadzenia inwestycyj publicznych drogg zaciggania przez
panstwo pozyczek. Krytykowany przez nas deflacyjny sposob mysle-
nia przechodzi nad tem do porzadku dziennego. Postaramy sie zatem
w krétkosci uzupetni¢ te luke i zobaczymy, o ile wéwczas trzeba be-
dzie zmieni¢ ostateczne wnioski.

Tani pienigdz nie jest celem sam w sobie, lecz tylko Srodkiem do
zlikwidowania depresji i bezrobocia przez pobudzenie dziatalnosci in-
westycyjnej. Jest to jednak tylko jeden z wielu warunkoéw, ktére mu-
szg by¢ ponadto spetnione, azeby inwestycje ruszyty z miejsca. Do
warunkow tych nalezy uelastycznienie wszystkich innych poza ceng
kredytu kosztow produkcji. Znacznie potezniejszym np. hamulcem po-
prawy niz wysoka cena kredytu, sg wysokie cta na surowce wzgled-
nie potprodukty i kontyngentowanie przywozu. Wobec dziatania tej
duzej przeszkody mata znizka lub zwyzka stopy procentowej nie od-
grywa tak waznej roli. To samo jest z ciezarami publicznemi i koszta-
mi transportu. Nalezy jednak przyznaé, ze teza uelastycznienia wszy-
stkich bez wyjatku elementéw kosztéw produkcji, nie jest przez ni-
kogo usilniej wysuwana jak wiasnie przez zwolennikdéw integralnej
deflacji. Dlatego nie z tego powodu chcemy im robi¢ zarzuty. Chodzi
0 zupetnie co innego; twierdzimy, mianowicie, ze samo obnizenie kosz-
tow produkcji wcale nie wystarczy do ozywienia dziatalnosci inwe-
stycyjnej. Do tego potrzebna jest bowiem jeszcze realizacja innego
zespotu warunkéw zanim przedsiebiorca zechce podja¢ zwigzane
z kazda inwestycjg ryzyko. Potrzebny jest spokdj polityczny, pewno$é
stanu prawnego t. zn. radykalne zerwanie ze wszelkiem oktrojowa-
niem obnizki kosztéw produkcji, wkoncu za$ — co jest najwazniej-
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sze — pogodzenie akcji obnizania kosztow produkcji z uniknigciem
dalszego spadku cen. Na pozér wyda sie to ostatnie sprzecznoscig. Po
to sie przeciez obniza koszty produkcji, zeby ceny spadty. W takim
razie jednak nalezy sobie zda¢ sprawe, ze zaden prywatny przedsie-
biorca nie podejmie w tego rodzaju warunkach innych jak najzupet-
niej niezbednych inwestycyj. Prywatny przedsiebiorca bowiem nie
moze inwestowaé ze stratg. To go za$ niechybnie czeka, jesli wkrot-
ce po dokonaniu przez niego inwestycyj, koszty produkcji ponownie
zostang obnizone. Jezeli koszty produkcji spadng w ciggu roku o 10%,
rentownos$¢ za$ inwestycji wynosi mniej, to opfaci sie nawet stezaury-
zowac¢ posiadany kapitat i podjg¢ inwestycje dopiero po obnizeniu
kosztoyy. Co dopiero jezeli sie wezmie pod uwage, ze posiadany kapi-
tat mozna przeciez ztozy¢ na wcale wysoki procent w instytucjach kre-
dytowych. Jezeli przedsiebiorcy optaca sie bardziej tezauryzacja
kapitatu niz jego inwestowanie w warunkach spadajgcych kosztéw, to
c6z dopiero méwi¢ o wchianianiu przez niego narastajacej kapitaliza-
cji pienieznej. Korzystanie z tego kapitatu mogtoby go narazi¢ jedynie
tylko na olbrzymie straty. Zadna sita go nie zmusi do takiego pozycza-
nia. Przeciwnie; jezeli bedzie mogt, to sptaci dawniej zaciggniety
kredyt. Jako kandydaci do kredytow pozostang tylko bankruci. Pty-
nie stad wniosek, Ze w okresie spadajacych cen jedynym powaznym
reflektantem na kredyt moze by¢ tylko Panstwo, ktore nie musi sie tak
jak prywatny przedsiebiorca liczy¢ z rentownos$cig swych inwestycy;j.
Dazenie do usunigcia Panstwa z rynku pienieznego przy réwnoczes-
nem dazeniu do obnizki cen, jest zatem niczem innem, jak zaprasza-
niem ruiny do wilasnego domu. Narastajagcych kapitatow uczciwy
przedsiebiorca nie pozyczy chocby stopa spadta niewiadomo jak ni-
sko, tak ze jezeli go nie zastgpi w tym wzgledzie Panstwo, to zostang
one albo wogéle nierozprowadzone, albo tez wypozyczone i roztrwo-
nionione przez bankrutow.

Sytuacja zmienia sie dopiero wtedy, kiedy roéwnolegle z obniza-
niem kosztow produkcji, prowadzi sie polityke stabilizacji cen.
Uzyskanie takiego efektu jest mozliwe za$ tylko wtedy, gdy row-
nolegle z obnizaniem ciezarbw publicznych, kosztéw transportu,
Swiadczen spotecznych i t. p. prowadzi sie bardzo liberalng polityke
kredytowa. Zainicjowanie takiej polityki moze polegac tylko na obni-
zeniu stopy banku emisyjnego i uczynieniem jej efektywng przez skup
odpowiednich waloréw, przedewszystkiem pierwszorzednych walorow
prywatnych. W razie jednak braku odpowiedniej ilosci takich walo-
row, musi sie zastgpi¢ je walorami publicznemi gtdéwnie biletami skar-
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bowemi. Tego rodzaju polityka prowadzi do szybkiej i silnej obnizki
stopy procentowej oraz stwarza mozliwo$¢ bardzo dogodnej i zupet-
nie dobrowolnej konwersji dawnych zobowigzan. Rozmiary skupu wa-
loréw publicznych sg $cisle zalezne od ruchu cen. Skupywanie ich
powinno odbywa¢ sie w takich rozmiarach, by¢ tak dozowane, zeby
poziom cen nie spadt. Dopiero po pewnym okresie prowadzenia tego
rodzaju polityki mozna liczy¢ na to, ze prywatni przedsigbiorcy prze-
konani o wyeliminowaniu ryzyka, ptyngcego z mozliwosci spadku cen,
nabiorg zaufania i zaczng nie tylko inwestowa¢ wiasne kapitaty, lecz
ubiegac sie o pozyskanie dla celéw inwestycyjnych kapitatow obcych.
Wtedy dopiero jest czas na stopniowe wycofywanie sie Panstwa z ryn-
ku pienieznego.

Porzadek zatem jest akurat odwrotny niz tego chce ortodoksja
deflacyjna. Najpierw bank emisyjny musiatby obnizy¢é swoja stope
i uczyni¢ ja efektywna, co otworzy szerokie pole dla skupu walorow
publicznych oraz prowadzenia odpowiednich robét publicznych. W ra-
zie natomiast, gdy stopa banku emisyjnego jest nizsza od rynkowej,
tak ze konieczng jest w zwigzku z tem odpowiednia reglamentacja
kredytu, nalezatoby dazy¢ do uczynienia efektywng juz obowigzujgcej
stopy przez odpowiednie rozluznienie istniejacej reglamentacji. Stwa-
rza to idealng sposobno$¢ do zlikwidowania reglamentacji kredytu wo-
gole i powrotu do normalnych stosunkéw na rynku pienieznym i kapi-
tatowym. Nie wyklucza to rownolegtej obnizki kosztow produkciji, lecz
ja nawet wybitnie utatwi od strony ceny kredytu. W zwigzku z tem
znikng wszelkie obawy spadku cen i dopiero wtedy mozna liczy¢ na
dobroczynny wptyw niskiej stopy procentowej w kierunku ozywienia
inicjatywy prywatnej. Wycofywanie sie za$ Panstwa z rynku winno
mie¢ miejsce dopiero na samym koncu w miare rozwoju inicjatywy
prywatnej. Ustalenie odwrotnego porzadku, polegajgcego najpierw na
usunieciu Panstwa z rynku przy réwnoczesnem obnizaniu cen dopro-
wadzi wprawdzie do obnizki stopy procentowej, ale rownoczes$nie unie-
mozliwi zyciu prywatnemu korzystanie z tej znizki, tak ze w efekcie
wzrodnie jedynie rujnujgca tezauryzacja narastajacych kapitatow pie-
nieznych.

Na samym koncu musimy jednak zrobi¢ wazne zastrzezenie. W ra-
zie istnienia powaznych dysproporcyj pomiedzy gospodarstwem wew-
netrznem a zewnetrznem wymaga réwnolegty spadek stopy procento-
wej oraz wzrost inicjatywy prywatnej spetnieniaszereguwarunkow nie-
stety absolutnie sprzecznych z utrzymaniem statosci parytetu. Ale tez
na tem polega nielogiczno$¢ metody deflacyjnej, Zze moze ona dopro-
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wadzi¢ do obnizenia kosztéw produkcji, warunki jednak, w jakich ta
obnizka dochodzi do skutku, sa tego rodzaju, ze zamiast pobudzac, ob-
nizka ta tylko deprymuje inicjatywe prywatng. Obnizka kosztow pro-
dukcji staje sie wtedy uprawianiem sztuki dla sztuki, (k. s.J.

Trudnosci marki niemieckiej.

Ostatnie wypadki polityczne zwrécity ponownie na Niemcy uwage
calego Swiata. Zainteresowanie to jest tem wieksze, iz wkroczenie
wojsk niemieckich do Nadrenji nastgpito prawie réwnoczesnie z po-
jawieniem sie zagranicg wiadomos$ci 0 coraz bardziej pogtebiajacych
sie trudnosciach gospodarczych Trzeciej Rzeszy. Sytuacja gospodar-
cza panstwa jest rzeczywiscie bardzo powazna, a oficjalne nawet
Zrodba niemieckie coraz otwarciej to przyznajga. Z rozmachem wznie-
siony gmach konjunktury panstwowej wykazuje coraz wyraZniejsze
rysy, siegajace gteboko — bo az do jego fundamentéw. Niemnigj
jednak ozywienie gospodarcze utrzymuje sie jeszcze obecnie, a miejsce
konczacych sie juz prac podejmowanych w celu zwalczania bezrobo-
cia zajety zbrojenia, dostarczajgc nowego impulsu. Ciezar finanso-
wania tej konjunktury ponosi nadal catkowicie parstwo. Mimo usil-
nych staran, mimo prowadzonej intensywnej propagandy, nie udato
sie dotychczas ozywi¢ inicjatywy prywatnej. | w tem tkwi wiasnie
gtdwne niebezpieczenstwo dla przysztosSci gospodarczej Niemiec, w
pierwszym za$ rzedzie dla marki niemieckiej.

Trzeba przyznaé, ze stosowana przez rzad Trzeciej Rzeszy po-
lityka nakrecania konjunktury byfa przemyslana jaknajdoktadniej i
realizowana bardzo konsekwentnie. Obliczona jednak na krotki okres,
do czasu ozywienia prywatnej inicjatywy, w miare przediuzania sie
jej stosowania wywotuje coraz grozniejsze nastepstwa. Utrzymuja-
ca sie duza ptynno$¢ rynku pienieznego nabiera coraz wyrazniej
charakteru inflacyjnego. Wykorzystujgc te ptynnos¢ bowiem rzad
pokrywa nadal swe wydatki krotkoterminowemi operacjami kredyto-
wemi, a wiec gtownie ,wekslami pracy”. oS¢ tych weksli znajdu-
jaca sie w rekach przedsiebiorstw, dostawcow, a wiec wogdle stron
zawierajacych kontrakty z rzadem, jest juz bardzo znaczna i jeszcze
wzrasta. Poniewaz zyski ich ostatnio powaznie sie zwiekszyly, a
wysoko$¢ dywidendy nie moze przekracza¢ 6%, powstaje koniecz-
no$¢ znalezienia odpowiednich lokat dla tych nierozdzielonych jesz-
cze zyskow. Towarzystwa handlowe i przemystowe, ktére juz naogot
sptacity kredyty bankowe, sg zatem w stanie tworzy¢ rezerwy go-
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towkowe. W ten sposdb wzrost wydatkow panstwowych przyczynia
sie do zwiekszania absorbcyjnych zdolnosci rynku, na ktérym loko-
wane sg weksle pracy, jako Srodek finansowania wydatkdéw paristwa.
Powstato zatem btedne koto. Skarb ma mozno$¢ pozyczania z po-
wrotem tych pieniedzy, ktére zostaly wydane. Szybki wzrost w
zwigzku z tem plynnego dlugu panstwa, coraz powazniej zagraza
statosci marki niemieckiej.

Na niebezpieczenstwo ptynace ze stosowania na wiekszg skale
tej metody finansowania wydatkéw zwrdcit uwage juz w marcu ub. r.
dr. Schacht, przemawiajgc na posiedzeniu pruskiej rady panstwowe;j:
LSrodki te, uzyskane dzieki ogromnemu rozszerzeniu dziatalnosci
kredytowej, pozwalajg na wywotanie pieknych pozoréw, ktérym pod-
porzadkowuje sie zmiany w poziomie cen i wartosci; na odwrotng
za$ ich strone poczatkowo nie zwraca si¢ uwagi, wszystko bowiem
wydaje sie nadzwyczaj piekne, dalszy jednak rozwdj wypadkow, jak
to wiemy z czasOw inflacyjnych w Niemczech, prowadzi do katastro-
fy". Zdajac sobie w peini z tego sprawe rzad niemiecki dazy ener-
gicznie do konsolidacji swych krétkoterminowych zobowigzan. W ciggu
ub. r. oraz dwdch pierwszych miesiecy r. b. okoto 2,3 do 2,4 miljrd.
tego, rodzaju zobowigzan panstwa ulegto zamianie na zobowigzania
diugoterminowe. Wobec dalszego jednak szybkiego wzrostu diugu
ptynnego dotychczasowe wyniki akcji konsolidacyjnej nie spowodo-
waly spodziewanego odprezenia.

Ogtoszone z koncem b. m. sprawozdanie Banku Rzeszy, podkre-
$la réwniez konieczno$¢ zmniejszenia krétkoterminowego zadtuzenia
panstwa, zwracajac uwage, iz dalszy jego wzrost wywota nieuniknie-
nie zwigkszenie obiegu pienieznego, oraz zwyzke cen i ptac. Tego
rodzaju nastepstwa bytyby oczywiscie dla polityki finansowej i wa-
lutowej Banku bardzo niebezpieczne, zwikaszcza wobec koniecznosci
dalszego finansowania zbrojen. Juz obecnie sytuacja Banku Rzeszy
jest bardzo ciezka. Dziatalnos¢ kredytowa Banku skierowana jest
w gtébwnej mierze na udzielenie pomocy panstwu, to tez ,weksle
pracy" wyparty juz z portfelu wekslowego Banku wiekszg cze$¢
weksli handlowych. Roéwnocze$nie obieg banknotow wzrost w ub. r.
0 przeszio 10%, pokrycie natomiast spadto ponizej 2%.

Sytuacje pogarsza brak dewiz potrzebnych na sptate sprowa-
dzanych z zagranicy surowcéw i $rodkdéw zywnosci. Zapas ziota
i dewiz Banku Rzeszy w zwigzku z przypadajgcemi w ostatnich mie-
sigcach za nie ptatnoSciami obnizyt sie ze 100 milj. RM. we wrze$niu
ub. r. do 79 milj. w lutym b. r. RoOwniez zapas ziota prywatnych
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bankéw biletowych, wynoszacy 73 milj. RM., ktéry chwilowo prze-
jat Golddiskontobank, petnigcy przy wymianie ich banknotéw funkcje
instytucji powierniczej, ma zosta¢ réwniez uzyty na pokrycie na-
leznosci zagranicznych za dostarczone surowce i Srodki zywnosci.
Bilans handlowy za rok 1935 wykazat coprawda saldo dodatnie w
wysokosci 111 milj. RM., w miejsce deficytu wynoszacego w 1934 r.
284milj.RM., jednak warto$¢ tego wyniku jest wysoce problematyczna
wobec osiggniecia salda aktywnego w drodze gwattownego zmniejsze-
nia przywozu, a nie przez zwiekszenie wywozu. W r. ub. import
zmniejszyt sie 0 7% do 4.159 milj. RM., eksport zwiekszyt sie na-
tomiast jedynie 0 2% do 4.270 milj. RM., przyczem dalsze kurczenie
obrotéw z zagranicg widoczne jest i w pierwszych miesigcach r. ub.,
w styczniu bowiem przyw0z obnizyt sie 0 3%, wywoz o 8%, w lutym
przyw0z o dalsze 8%, wywodz za$ ponownie 0 2% w stosunku do
poprzedniego miesigca. Sytuacje pogarsza jeszcze zwyzka cen su-
rowcoOw zagranica. Juz w ub. r. by uzyska¢ podwyzke wartosci eks-
portu o 2,5%, koniecznem bylo zwiekszenie go ilosciowo o 11%;
przy wywozie fabrykatébw podwyzszeniu wartosci wywozu o 5%
musiato odpowiada¢ powiekszenie iloSciowe 0 23%. Wedtug obliczen
niemieckiego instytutu badania konjunktur uzyskane w r. ub. w sto-
sunku do 1934 r. zwiekszenie wywozu o 100 milj. Rbl. w przeliczeniu
na ceny z 1934 r. odpowiada rownowartosci 350 milj. RM., koszt
zatem tej nadwyzki wynosi 250 milj. RM. A przeciez trzeba uwzgled-
ni¢, iz handel niemiecki korzysta jeszcze z dumpingu walutowego,
dokonywanego znow kosztem zagranicznych wierzycieli. Istniejgce
bowiem obok wolnej marki, marki zablokowane, powstate z zamro-
zonych naleznosci zagranicznych, posiadajg — jak wiadomo — zdol-
no$¢ zwalniania z zobowigzan jedynie w granicach Niemiec. Poniewaz
posiadacze tych marek daza za wszelkg ceng do repatrjacji swych'
naleznosci, przeto kursy marek zablokowanych wykazuja, zaleznie od
rodzaju, coraz silniejsze odchylenia od statego kursu marki wolnej.
Znizka ta dochodzi juz czesto do 50%. Korzystajagc z tego impor-
terzy nabywaja marki zablokowane od ich posiadaczy po odpowied-
nio nizszym kursie i ptacg niemi swym dostawcom, uzyskujac w ten
sposob redukcje ceny towaru.

Trudnosci, z jakiemi walczy handel zagraniczny pogtebia jesz-
cze krytyczne potozenie waluty niemieckiej. Mozliwo$¢ dalszego
pokrywania olbrzymich wydatkéw panstwa w dotychczasowy sposob,
coraz bardziej sie zmniejsza. Objawy gospodarki inflacyjnej i to
zarowno inflacji pienieznej jak i kredytowej, stajg sie coraz bardziej
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widoczne i coraz trudniej ttumaczy¢ je jedynie ozywieniem gospo-
darczem. Wszak ogdlny obieg $rodkdw pienieznych, ktory jeszcze
w potowie ub. r. utrzymywat sie na wysokosci okoto 55 miljrd. RM.,
przekroczyt juz w koncowych miesigcach ub. r. 6 miljrd. RM., a po-
dobne zwiekszenie wykazujg réwniez i portfele bankéw niemieckich.
Obroty bankowosci — jak podaje prasa niemiecka — osiggnety w
ub. r. ,,cyfry rekordowe'l, umozliwiajace badz to, po raz pierwszy od
czasu kryzysu, wyptate dywidend, badz tez ich podwyzszenie. Znajac
jednak Zrodia tego ozywienia i metody stosowane celem jego wy-
wofania, trudno uwazac je za nastepstwo naturalnych czynnikéw roz-
wojowych. Na tle tego stanu rzeczy obecny parytet marki niemiec-
kiej staje sie coraz bardziej nierealny, a sztuczno$¢ jego coraz bar-
dziej widoczng. Fakt, iz marka niem. utrzymuje sie na obecnym po-
ziomie jedynie dzieki ogromnie rozbudowanemu aparatowi ograniczen
dewizowych, jest juz rzeczg powszechnie znang. Przyznal to zresztg
i twdrca obecnego ich ,systemu” w Niemczech dr. Schacht, ktory
omawiajac sytuacje walutowg stusznie zaznaczyt: ,,Statos¢ waluty,
jaka obecnie posiadamy nie jest w zadnym wypadku naturalng. Wa-
luta nasza jest statg, gdyz jest zamrozong, gdyz jest zakonserwowa-
ng, gdyz jest zmumifikowang, gdyz jest podporzadkowang jednemu
gtdwnemu celowi, mianowicie splacie zobowigzan wobec zagranicy".
Zaznacza jednak przytem: ,Dla kazdego powinno by¢ jednak jas-
nem, iz stan takiego zamrozenia waluty nie moze trwac i nie powinien
trwac". Niemniej jednak dr. Schacht uwaza, iz utrzymanie marki na
jej dotychczasowym poziomie jest w obecnej chwili konieczne, a w
mowach swych wystepuje stale przeciw wszelkim pogtoskom o pro-
jektowanej dewaluaciji.

Nie ulega watpliwosci, iz wzrastajgce trudnosci gospodarcze
wywotaly w gronie kierownikdw Trzeciej Rzeszy znaczng roznice
zdan, co do przysztej polityki walutowej. Zastgpienie na otwarciu
Targéw Lipskich dr. Schachta przez min. Goebelsa posiada — zda-
niem prasy zagranicznej — glebsze znaczenie, wobec znanych pow-
szechnie rozbiezno$ci pogladéw miedzy obu ministrami. Coraz cze-
Sciej tez wysuwany jest postulat dewaluacji marki do poziomu od-
powiadajacego jej wiasciwej sile kupna i to nawet w gronie bliskich
wspotpracownikéw Hitlera, Polityka dr. Schachta jako zbyt ,kapi-
talistyczna" spotyka sie z coraz ostrzejszg krytyka ze strony zwolen-
nikbw ,,czystego socjalizmu narodowego”. Coraz ostrzej atakuje sie
tez ,pseudostabilizacje” marki niemieckiej. Zwolennicy obnizenia
wartosci waluty niemieckiej podkres$lajg, iz wprawdzie obecna stabili-
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zacja marki, wobec spadku przewaznej czesci walut krajéw wierzy-
cielskich, powoduje zmniejszenie dtugéw zagranicznych Niemiec,
wyklucza jednak mozno$¢ uzyskania dewiz, tak potrzebnych w celu
sprowadzenia surowcow i $rodkéw zywnosci. ,,Wprawdzie nasze dtu-
gi" pisze znany ekonomista niemiecki A. Forstmann, — ,ktorych i tak
nie mozemy ptaci¢ teraz bedg mniejsze, nie bedziemy mogli zato wie-
cej jes¢". Zwolennicy dewaluacji przyznajg, iz dewaluacja marki
wywota wzrost zadtuzenia zagranicznego i zwiekszy koszta przywo-
zu surowcow, zwracajg jednak uwage, iz rownocze$nie wzro$nie kon-
kurencyjno$¢ eksportu niemieckiego, co pozwoli na uzyskanie dewiz
w iloSciach potrzebnych na pokrycie zwiekszonych wydatkow. Oczy-
wiscie trzeba sie liczy¢ z tem, iz po dewaluacji marki wystgpi nie-
watpliwie zwyzka cen; biorac to zatem pod uwage, jak réwniez ten-
dencje zwyzkowe wywotane ozywieniem gospodarczem, nalezy obni-
zy¢ warto$¢ marki w takich rozmiarach, by wzrastajgce ceny nie za-
nulowaty wynikéw dewaluacji. Zdaniem jej zwolennikdw, jedynie
bardzo znaczne zatem zdeprecjowanie marki niemieckiej, dochodzg-
ce do 50%, a nawet do 30% jej obecnej wartosci, moze zapewnic
sukces tego rodzaju reformie walutowej i przywroci¢ normalne sto-
sunki walutowe w Niemczech.

Jakg drogg pojdzie w najblizszym czasie polityka walutowa
Niemiec trudno w obecnej chwili przewidzie¢. Nie ulega bowiem wat-
pliwosci, ze stosowanie a la longue obecnej polityki bedzie niemozliwem,
Z czego zresztg wszyscy sobie w Niemczech zdajg sprawe. Zasadni-
cza roznica pogladéw dotyczy tez nie tego, czy nalezy bezwzglednie
utrzyma¢ marke na jej obecnym parytecie, czy tez obnizy¢ jej war-
tos¢ do poziomu odpowiadajgcego rzeczywistej jej sile kupna, gdyz
co do tego opinje sg zdaje sie zgodne, lecz ustalenia chwili, kiedy te-
go rodzaju reforme walutowg nalezatoby przeprowadzié. Dr. Schacht
jest zdania, iz obecna chwila jest po temu zupetnie nieodpowiednia
i pragnatby prawdopodobnie przesungé ostateczne uregulowanie do
czasu wyjasnienia sie miedzynarodowej sytuacji walutowej, przeciw-
nicy natomiast jego polityki, powotujgc sie na zwiekszajgce sie obja-
wy pogorszenia sie potozenia gospodarczego Niemiec, pragneliby jak-
najszybszego przeprowadzenia dewaluacji. Ze skapych wiadomosci
jakie w tej sprawie przedostajg sie do prasy wynika, iz stanowisko
dra Schachta jest obecnie powaznie zachwiane. Projektowane nato-
zenie po wyborach t. zw. ,Befreiungsopfer” na zyski, osiggniete ze
zbrojen od 1933 r. wywotato silne protesty ze strony zainteresowa-
nych gatezi przemystu oraz domaganie sie i z tej strony dewaluacji.
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Zapowiedziane dalsze przykrecanie $ruby podatkowej w celu uzyska-
nia Srodkéw, potrzebnych na pokrycie rosngcych wydatkow panstwa,
wywotuje znaczne niezadowolenie wsrdd szerokich mas ludnosci,
W zwigzku z tem prasa zagraniczna podata juz nawet nazwiska przy-
puszczalnych nastepcow dr. Schachta, niemniej jednak wiadomosci
te nalezy traktowac sceptycznie. Gdyby nawet dr. Schacht ustapit ze
stanowiska ministra gospodarki narodowej, to nalezy przypuszczaé,
iz zatrzymaltby stanowisko prezesa Banku Rzeszy.

»Poboznem zyczeniem" rzgdu niemieckiego jest uzyskanie kre-
dytdw zagranicznych. W ostatnich dniach podata nawet prasa zagra-
niczna wiadomosci 0 majacych nastgpi¢ jakoby w tej sprawie roko-
waniach miedzy przedstawicielami sfer bankowych londynskich i nie-
mieckich. Wiadomosci te zostaty jednak ze strony angielskiej zdemen-
towane, a poruszajgc te sprawe prasa angielska podkresla, iz ,,prze-
cietny kapitalista™ fatwo zapomina o swoich stratach, publicznos¢ an-
gielska jednak nie zapomniata doswiadczen poczynionych w tym za-
kresie w ostatnich latach, o ile chodzi o lokaty kapitatbw w Niem-
czech. Abstrahujac za$ nawet od istniejacych znacznych trudnosci tech-
nicznych, Anglicy zdajg sobie w petni sprawe, iz wszelka pomoc fi-
nansowa udzielona Niemcom, ufatwitaby tylko im zbrojenia.

Jedyne wchodzace wiasciwie w rachube Zrodto kredytu jest za-
tem zamkniete. A przeciez nawet decydujac sie na dewaluacje marki,
bedg potrzebowaty Niemcy, wobec braku wiasnych Srodkéw, pomocy
zagranicznej, jesli reforma walutowa ma mie¢ wogble widoki powo-
dzenia. Nie ulega tez watpliwosci, iz na inflacje, na wiekszg skale,
rzad niemiecki sie nie zgodzi. Zbyt Swieze jeszcze i przykre sg do-
Swiadczenia powojenne. Trzeba przyzna¢, iz zadanie jakie majg
przed sobg kierownicy Trzeciej Rzeszy, jest do rozwigzania bardzo
trudne. (Dr. St. Ozga).



Dr. Stefan Buczkowski

CENA KREDYTU W POLSCE
I

W zwotanej przez Rzad Naradzie Gospodarczej kwestja potanie-
nia kredytu zajeta jedno z naczelnych miejsc w dyskusji; niestety jed-
nak nie byfa rozpatrywana na wiasciwej ptaszczyznie, bo zostata uzyta
jak wygodny punkt wyjscia dla przeprowadzenia polemiki na temat
konkurencji bankéw publicznych zamiast sta¢ si¢ problemem samym
v/ sobie.

Problem kredytu i jego ceny przedstawia sie u nas w praktyce
nastepujaco: Wszyscy chcieliby, zeby kredyt byt tani i zeby go byto
duzo. Nie przeszkadza to jednym zgda¢, aby Panstwo obnizyto opro-
centowanie a nawet kapitat dtugéw juz istniejgcych, drugim, aby Pan-
stwo zniosto reglamentacje ceny kredytu, innym za$, aby Panstwo ogra-
niczyto konkurencje bankéw publicznych w zakresie zbierania wkia-
dow. W zakresie kredytu diugoterminowego mamy znowu takie za-
dania, jak postulat, aby oprocentowanie listow zastawnych i obligacyj
byto zmienne, zalezne od wahan konjunktury, podobnie jak dywidenda
w spotkach akcyjnych. W tym chaosie pragnien i pomystow gubi sie
istota kredytu i jego funkcji gospodarczej. Wydaje sie, Ze bytoby
obecnie najroztropniejsza rzeczg przywroci¢ moc obowigzujagcg daw-
nym prawom polskim, wedtug ktorych nie wolno bylo braciom —
szlachcie zacigga¢ pozyczek wekslowych: nie bytoby wtedy jednej z te-
oryj kryzysu, a kredyt w Polsce bylby uratowany od operacyj stery-
lizacyjnych. Nie potrzebowaliSmy wtedy falszowac poje¢ i nazywac
np. konwersjg tego, co jest przymusowa redukcjg dtugdéw i narusza-
niem przez ustawodawstwo zawartych umow.

W ramach artykutu nie mozna oczywiscie zajac sie catoksztattem
problemu stopy procentowej w Polsce i wyczerpa¢ wszystkich zagad-
nien zwigzanych z tym problemem .Artykutniniejszy ma znacznie wez-
szy temat: mianowicie chodzi nam tylko o naswietlenie pewnych za-
gadnien, ktore sg gtownym przedmiotem toczacej sie ostatnio na ta-
mach prasy codziennej i perjodycznej dyskusji. Dyskusja ta obfituje
niestety w btedne pojecia i fatszywe wnioski. Istnieje u nas szereg
legend na temat kredytu, ktére nalezatoby rozwiac, gdyz legendy w tej
dziedzinie sg szczeg6lnie niebezpieczne.
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Jest rzecza wskazang przypomnieé niektére podstawowe i niemal
banalne prawdy, tyczace sie zatozen polityki kredytowej bankdw.

Nalezy przedewszystkiem przypomnie¢ sobie, ze banki sg tylko
posrednikami w obrocie kredytowym: moga one udziela¢ kredytu tylko
po takiej cenie, po jakiej go otrzymujg z dodatkiem wihasnych kosztéw
i ewentualnego zarobku. O cenie decyduje rynek, decyduje tez m. in.
wkiadca, ktéry nie ulokuje pieniedzy w banku, jesli procent mu nie
odpowiada lub jesli nie ma zaufania do banku. Mdowi sie u nas czesto
0 kosztach kredytu ponoszonych przez kredytobiorce, lecz zapomina
sie 0 kosztach kredytu ponoszonych przez bank.

Istota kredytu polega na zaufaniu i wedtug tej miary zaufania re-
guluje sie podaz kredytu. Przy wzrastajgcem zaufaniu podaz kre-
dytu bedzie wzrasta¢, cena kredytu bedzie spadac, przy zaniku
zaufania podaz bedzie maleé¢, kredyt bedzie coraz drozszy nieza-
leznie od sumy wolnych $rodkdéw. Nakazy i dekrety nic na to nie
poradza, bo zaufania nie mozna podda¢ zadnej reglamentacji. Kredyt
prywatny jest towarem nadajacym sie najmniej do reglamentacji: gdy-
by nie to, nie mielibySmy prawdopodobnie w $wiecie zjawiska inflacji.
Ale istnieje druga strona tej rzeczywistosci.

Solidny bankier nie udzieli kredytu cztowiekowi, do ktérego nie
ma zaufania; na niepewny interes nie podjdzie, chocby mu ofiarowano
olbrzymi procent: woli trzymac pienigdze w kasie i pozyczac je na tani
procent ludziom, zastugujgcym na zaufanie. Solidny bankier liczy sie
przytem z mozliwosciami dtuznika i nie udzieli kredytu na takich wa-
runkach, by dtuznika zrujnowa¢ a samemu sie¢ cudzg krzywda wzbo-
gaci¢. Mozno$¢ wyzysku istnieje dopiero wtedy, gdy bankier jest lich-
wiarzem i gdy réwnocze$nie jest monopolistg na danym rynku, t. zn.
niema konkurentow. Sytuacje takie istniejg w kazdym kraju; wszedzie
obok solidnych bankieréw dziatajg lichwiarze, udzielajgc pozyczek tym
osobom, ktérym zaden bankier pozyczki nie udzieli. Oczywiscie im
bardziej jest dany kraj zacofany gospodarczo, tem wieksza panoszy sie
tam lichwa. Przeciwko lichwiarzom istniaty od najdawniejszych cza-
sOw surowe przepisy: do tej pory istniejg wszedzie ustawowe tub zwy-
czajowe reguty, zakre$lajagce maksymalng granice oprocentowania kre-
dytu, wzgl. granice odsetek zwioki. W wielu krajach te normy nie ma-
ja praktycznego znaczenia, gdyz stopa rynkowa spadta znacznie ponizej
wyznaczonego maksimum; to zanikanie lichwy wystepuje tam réwno-
cze$nie z zanikaniem przestepczosci wogole i podnoszeniem sie po-
ziomu moralnego ludnosci.

Walka z lichwa pieniezng w Polsce ma powazne uzasadnienie
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w ogromnem zacofaniu gospodarczem wiekszej czesci kraju, tej czesci,
ktorg min. Kwiatkowski nazwat stusznie Polskg ,,b“. Na temat po-
trzeby walki z lichwg pieniezng nie moze by¢ u nas wogoble dyskusji;
kwestjg jest tylko, jakiemi Srodkami te walke prowadzi¢ nalezy. Na-
0got ustanawianie maksymalnych cen na kredyt nie odnosi pozgdanego
skutku, gdyz przepisy sg z fatwoscig obchodzone, a dtuznicy nie sg
sktonni denuncjowac¢ lichwiarzy. Jednak mimo malej skutecznosci
przepisy takie sg pozgdane z tych samych wzgledéw, dla ktérych ist-
niejg normy etyczne. Jezeli odzywajg sie gtosy za zniesieniem maksy-
malnych cen na kredyt, to gtosy te nalezy uwaza¢ za probe dywersji
ze strony lichwiarzy lub ich poplecznikéw, choéby rozbrzmiewaty pet-
nig argumentéw ekonomicznych.

Niezaleznie od kwestji walki z lichwg istnieje kwestja reglamen-
tacji kredytu przez Panstwo.

Spoteczenstwo, ktére znajduje sie na dorobku, spoteczen-
stwo budujgce wiasne urzadzenia panstwowe, potrzebuje na
te cele kapitalu ponad miare ofiarowang dobrowolnie przez
wolny rynek.  Zdobywa go drogg podatkdw, opfat, drogg
tworzenia etatystycznego kredytu, ewentualnie drogg tworzenia do
datkowej sity nabywczej, czyli inflacji. W Polsce dokonaliSmy zor-
ganizowania wielkiej armji, odbudowy zniszczonego podczas wojny
przemystu i rolnictwa przy pomocy inflacji t. j. podatku natozonego
na catg ludnos¢, zresztg bardzo niesprawiedliwego. Nie byta to naj-
lepsza droga, ale bez inflacji nie bylibySmy tego dokonali w tak szyb-
kiem tempie. Po wprowadzeniu ztotego prowadziliSmy nadal olbrzy-
mie roboty inwestycyjne przy pomocy wygoérowanych podatkow i pan-
stwowego kredytu, ktory byt tainszy od kredytu na wolnym rynku.
Oczywiscie ten sposob finansowania inwestycyj rnusiat wptywaé nie-
korzystnie na ksztattowanie sie wolnego rynku kredytowego i na te od-
cinki gospodarstwa, ktére z kredytu panstwowego nie korzystajg: nie
mozna sobie jednak inaczej wyobrazi¢ szybkiej przebudowy struktury
gospodarczej kraju biednego i nie korzystajgcego z kredytow zagra-
nicznych. System przewtaszczania dochodu spotecznego i tworzenia
etatystycznego kredytu nalezatoby uzna¢ za szkodliwy, gdyby nie byt
on zwigzany z zadnym planem inwestycyj, majacych doprowadzi¢
do wzmocnienia struktury gospodarczej i politycznej kraju. Jezeli
nardd stawia sobie dalekosiezne zadania, jezeli ustanawia pewng hie-
rarchje celow, wtedy kredyt staje sie niezbednym instrumentem przy
realizacji celow.

Totez kiedy dzi$ stajemy znowu wobec dylematu: czy Parstwo
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ma czerpa¢ kapitaty z rynku kredytowego czy nie, to decyzja zalezy
naszem zdaniem przedewszystkiem od odpowiedzi na pytanie, czy
w naszym rozwoju kulturalnym i materjalnym osiggneliSmy juz stan
wzglednej réwnowagi i czy nardd nasz ze wzgledu na swojg jako$¢
i swe potozenie geo-polityczne nie ma jeszcze potrzeb tak wielkich, ze
wytgczne oparcie sie na inicjatywie prywatnej i zasadzie laisser-fairy-
zmu w zupetnosci wystarcza i nie grozi upadkiem politycznym. Je-
zelibysmy stwierdzili, ze nie mamy specjalnych aspiracyj, ze spotecz-
no-gospodarcza struktura naszego kraju jest wzglednie zdrowa, nie
nalezatoby sie waha¢ w oddaniu rynku kredytowego wytgcznie pry-
watnej inicjatywie. Jezeli natomiast stwierdzimy, ze mamy ambicje
dopedzenia innych narodéw w rozwoju i ze kazda zwioka grozi niepo-
wetowanemi stratami, wtedy musimy sobie powiedzie¢ uczciwie, ze
calg dziatalno$¢ gospodarczg nalezy nastawi¢ w wysokiej mie-
rze na potrzeby panstwowe. Twierdzimy, ze nardd nasz ma owe wiel-
kie potrzeby i nie tudzimy sie, aby prywatna inicjatywa mogta im po-
dotaé. Wydaje nam sie, ze tylko ten nardd jest prawdziwie niezalez-
nym, ktory jest niezaleznym gospodarczo, ktérego- obywatele sg wia-
Scicielami znakomitej wiekszosci warsztatow produkcji. Gdy wieksza
czes$¢ przemystu a duza cze$é bankowosci znajduje sie w obcych re-
kach i podlega dyspozycji obcego kapitatu nalezy postawi¢ pod zna-
kiem zapytania skuteczno$¢ t. zw. prywatnej inicjatywy i prywatnej
dziatalnosci kredytowej. Panstwo musi w tych warunkach wyciggaé
z rynku kapitatowego $rodki na finansowanie inwestycy;j.

Nie przeszkodzi nam to mowi¢ w dalszym ciggu niniejszego ar-
tykutu o ujemnych skutkach reglamentacji kredytu w Polsce. Skutki
te powstaty z dwu przyczyn. Pierwsza polegata na tem, ze w okresie
dobrej konjunktury stopa kredytu panstwowego byta jednak za wysoka
chociaz mogta by¢ nizsza. Mogta by¢ nizsza przynajmniej
na odcinku kredytébw udzielanych z funduszéw publicznych,
a wiec z pieniedzy zebranych droga podatkow, optat i Swiadczen spo-
tecznych. Finansowanie w IOCP/o-ach kredytem inwestycyj budowla-
nych, rolnych i komunalnych musiato nawet przy 6wczesnej wyjatko-
wej konjunkturze budzi¢ zastrzezenia ze wzgledu na zbyt wysoka sto-
pe procentowg w stosunku do rentownos$ci inwestycyj. Wtedy jednak
bezpodstawnie tudzono sie, Ze owa wyjatkowa konjunktura jest czem$
normalnem i ulegano fatszywej doktrynie, ze kredyt z funduszéw
publicznych powinien by¢ oprocentowany na warunkach zblizonych do
kredytu na wolnym rynku. Powstato pdzniej skutkiem tego zjawisko
jedyne w swoim rodzaju: niedo$¢, ze kredyty te powstaty z haraczu

2. Bank Nr. 3.
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ptaconego przez cate spoteczenstwo, ale spoteczeristwo musiato ptacié
drugi haracz, aby optaci¢ wysokie oprocentowanie tych kredytdw.
Rownolegle z ciezarem podatkowym zaczat rosngc ciezar diugdw,
kredyt publiczny stat sie Kronosem pozerajgcym wiasne dzieci.

Skutki takiej polityki musiaty znacznie pogtebi¢ depresje w czasie
obecnego kryzysu. Problem oddtuzenia stat sie problemem samym
w sobie, prawie niezaleznym od takiej czy innej polityki konjunktu-
ralnej. Koniecznos$¢ Scinania oprocentowania i redukcji kapitatu dtuz-
nego wywarta znowu ujemny wpltyw na ksztattowanie sie wolnego
rynku kredytowego zamrazajac go, budzac niepokdj i przyczyniajac
sie do spotegowania procesu tezauryzacji.

Z doswiadczen tych, ktore przeszty juz do historji, ptynie nauka
na przysztos¢. Nie ulega watpliwosci, ze Panstwo chcac doprowadzic
do znizki realnej stopy procentowej na rynku kapitatowym, a przynaj-
mniej do normalnego funkcjonowania tego rynku powinno w swojej
polityce gospodarczej przestrzega¢ nastepujacych zasad:

1)Publiczne inwestycje nierentowne lub o rentownosci bardzo ni-
skiej powinny by¢ finansowane z funduszéw uzyskanych droga opo-
datkowania ludnosci; 2) inwestycje o rentownosci nizszej od normal-
nej powinny by¢ finansowane drogg kredytu zaciggnietego przede-
wszystkiem na t. zw. rynku kontrolowanym wzgl. sztywnym, a tylko
w ostateczno$ci na rynku prywatnym; 3) inwestycje o normalnej ren-
townosci winny by¢ finansowane z wolnego rynku kapitatowego.

W kazdym jednak razie forsowanie inwestycyj publicznych od-
dziatywuje na zwyzke stopy procentowej — i na to niema rady: jezeli
chce sie te normalng reakcje zdusi¢ przy pomocy mechanicznego regu-
lowania ceny kredytu na wolnym rynku, to postepowanie takie prowa-
dzi¢ musi do dezorganizacji rynku i do wypaczenia kierunkow kapitali-
zacji pienieznej. Jezeli wiec chcemy, by stopa procentowa spadta, to
panstwo musi powstrzymac sie od forsowania inwestycyj publicznych
droga ,,drenowania" rynku kapitatowego; jezeli za$ chcemy, by pan-
stwo inwestycje te prowadzito, to musimy zrezygnowac¢ z ambicji ob-
nizenia stopy procentowej. Te dwie checi wzajemnie sie wykluczaja.

Tak sie sprawy przedstawiajg w fazach konjunkturalnych, w
ktérych narastajgce kapitaty pieniezne znajdujg chetnych nabywcow,
a wiec w ktdrych nie mamy do czynienia ani ze zjawiskiem tezaury-
zacji, ani tez niemoznoscig rozprowadzenia istniejgcych srodkéw pie-
nieznych przez aparat kredytowy.

Nic to nam jeszcze nie méwi o chwili obecnej, kiedy wystepuje
wiasnie zaréwno jedno jak i drugie zjawisko. Obecno$¢ tych zjawisk
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zmienia zasadniczo sytuacje, czem sie blizej zajmujemy w oddziel-
nym artykule w ,,Zagadnieniach biezacych™ p. t. Tani pienigdz a in-
westycje.

Charakterystyczng cechg naszego rynku kredytowego jest bardzo
duza rozpieto$¢ miedzy stopg kredytu krétkoterminowego, a oprocen-
towaniem kredytu dtugoterminowego, wzgl. rentownos$cig papieréw
lokacyjnych. Druga charakterystyczng cechag jest duza rozpietos$¢
miedzy oprocentowaniem wkiaddw, a realnem oprocentowaniem Kkre-
dytow opartych na tych wktadach. Trzecig anormalnoscig jest zbyt
duza rozmaito$¢ oprocentowania w czynnych i biernych operacjach
kredytowych i rozmaito$¢ rentownosci papieréw lokacyjnych. Przy-
czyng tych anomalij jest czeSciowo ingerencja Panstwa na rynku
kredytowym i wytworzenie sie pewnych monopoléw kredytowych, cze-
Sciowo za$ stronienie publicznosci od pewnych lokat, wywotane spe-
cyficzng nasza depresjg gospodarcza.

Gdy najwyzsze oprocentowanie wktadow wynosi dzi$ przecietnie
okoto 6°/0, to rentownos¢ listdbw zastawnych dochodzi do 1470, a po-
zyczek panstwowych do 11°/o. W czasie dobrej konjunktury lat 1927/29
rozpietos¢ ta byla mniejsza, jednak wieksza, niz w panstwach za-
chodniej Europy. Nalezy przytem zwazyc¢, Zze na wolnym rynku obie-
gaja stosunkowo mate ilosci listdbw zastawnych: wieksza ich czes¢
znajduje sie w posiadaniu t. zw. sztywnego rynku, ktéry na gietdzie
nie wystepuje ani w charakterze kupujacego ani sprzedajgcego. Roz-
pietos¢ ta znajduje dostateczne wyttumaczenie w braku zaufania
publicznosci do papieréw wartosciowych, ktory to brak zaufania opie-
ra sie na smutnych doswiadczeniach niedawnej przesztosci: ostatnie
doswiadczenia w postaci konwersji listbw zastawnych i pozyczek
panstwowych, jeszcze bardziej utwierdzity szerokie warstwy ludnosci
w tym braku zaufania. Inflacja raz, deflacja drugi raz zniszczyta
nasz rynek lokacyjny. W tych warunkach papier wartosciowy traci
charakter lokaty popularnej i pupilarnej prawdopodobnie na dugi
jeszcze okres czasu, z czego ptynie wniosek, ze finansowanie inwesty-
cyj dtugoterminowych bedzie musiato sie odbywac nadal gtéwnie bgdz
droga opodatkowania, badZ via rynek sztywny, a wiec przez instytucje
obowigzane do lokowania funduszéw w papierach warto$ciowych. Z
tego ptynie dalszy wniosek, ze jezeli Panstwo zechce juz obecnie utrzy-
mac i rozwing¢ kredyt dtugoterminowy, to nie moze uszczupla¢ moz-



196 BANK

liwosci rynku sztywnego, lecz przeciwnie: rynek ten musiatoby roz-
szerzy¢ bodaj przez wprowadzenie — wzorem Niemiec — obowigzku
lokowania przez spotki akcyjne czesci zyskow w walorach diugo-
terminowych.

Oprocentowanie wkiadow i kredytéw w instytucjach kredyto-
wych przeszto duzg ewolucje w ciggu ostatnich kilku 'lat. Jeszcze
w r. 1926 wkiady oszczednosSciowe w P. K. O. byly oprocentowane
na 9%, w bankach prywatnych wkiady czekowe na 8—98/o, a wkiady
na termin dtuzszy niz 3 miesigce na 14%. W r. 1927 banki prywatne
na mocy umowy kartelowej ptacg za wkiady a vista 6%, gdy P. K. O.
ptaci za wkiady oszczednoSciowe 7%. W 1930 r. wkiady oszczednos-
ciowe w P. K. O. sg oprocentowane na 7%, a w bankach prywatnych
przecietne oprocentowanie wkiadoéw a vista wynosi 5—6%.

T. zw. akcja deflacyjna spychata wdo6t stawki procentowe: do-
prowadzita wreszcie do reglamentacji stawek procentowych od wkia-
doéw, gdy do tej pory panstwo ustalato tylko maksymalng granice
korzysci bankowych przy udzielaniu kredytu. Mianowicie ustawa z
dn. 29 marca 1933 r. upowaznita Ministra Skarbu do ustalenia w
drodze rozporzadzen najwyzszej granicy odsetek od wkiadow i in-
nych lokat pienieznych w kom. kasach oszczednosci i spotdzielniach
kredytowych z tem ograniczeniem, ze granica ta nie moze by¢ nizsza
od stopy, ptaconej przez P. K. O. powiekszonej o 1/5 tej stopy.
Czy ustawa ta byla rzeczywiscie konieczna, czy nieodzowne byto
wkroczenie Panstwa w te dziedzine stosunkéw kredytowych, trudno
nam w tej chwili osadzi¢. Minister Skarbu skorzystat z tej ustawy
dopiero w koncu 1933 r. Nastgpita wtedy obnizka stopy dyskonto-
wej Banku Polskiego do 5%, a wraz z nig generalna obnizka sta-
wek od wkiadéw: oprocentowanie wktaddéw oszczednosciowych w
P. K. O. i w bankach panstwowych zostato obnizone do 4%, maksy-
malna stopa od wktadéw w k. k. 0. zostata ustalona na aw
mniejszych k. k. o. i spotdzielniach kredytowych na 6V2%. Zwigzek
Bankow obnizyt wtedy stawki od wkiadow w bankach prywatnych
przecietnie o V2%, a od wkladéw dolarowych o 1%; w ten spos6b
oprocentowanie wktaddw na ksigzeczki zostato ustalone na 5°/0, z wy-
powiedzeniem na 571%, wkladow a vista bezprowizyjnych 3s/4%,
prowizyjnych 4%, a wktadow terminowych od 4V21%, do 6%%-

Stawki te obowigzywaty do chwili obecnej. W ostatnich dniach
zaczetla sie planowa kampanja. t. zw, obozu deflacyjnego za dal-
szem obnizeniem stawek od wktaddéw. Potrzebe tej obnizki uza-
sadniajg rozmaicie: jedni sgdza, ze pozwoli ona na dalsze obnizenie
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ceny kredytu — co jakoby jest koniecznym warunkiem ozywienia
obrotéw gospodarczych, innym chodzi raczej o zwiekszenie w ten
sposob zainteresowania lokatami w papierach wartosciowych, innym
wreszcie chodzi tylko o usuniecie konkurencji bankéw publicznych
na polu zbierania wkiadow i przyciaggniecie w ten sposob wiekszej
sumy oszczednosci na odcinek prywatnego gospodarstwa.

Drugi z rzedu motyw (poprawa rynku papierow lokacyjnych)
nie wytrzymuje krytyki w Swietle tego, coSmy stwierdzili wyzej.
Wielka rozpieto$¢ miedzy oprocentowaniem wkiadow a rentownoscig
papierow lokacyjnych, istnieje juz dzisiaj — i nie wywiera zadnego
wpltywu na pokupno$¢ papieréw lokacyjnych. Ostatni eksperyment
z t. zw. konwersjg pozyczek panstwowych nie pozwala tudzi¢ sie,
aby zmniejszona rentowno$¢ wktadoéw bankowych mogta wzbudzi¢
wieksze zaufanie do papieréw. W najlepszym razie wzrosnie re-
patrjacja naszych pozyczek zagranicznych, ale tego mimo najlep-
szej woli, nie mozemy uzna¢ za zjawisko pomysine dla gospodarstwa
polskiego.

Pierwszy argument — znizka ceny kredytu — wymaga specjal-
nego omoéwienia.

Twierdzenie, ze kredyt jest u nas za drogi, i ze nalezy cene jego
obnizy¢ przez obnizenie stawek od wkiadéw, zawiera implicite twier-
dzenie, ze oprocentowanie wkiadéw jest u nas za wysokie. Gros
wkiadéw w Polsce stanowig wkiady oszczednoSciowe i te sg opro-
centowane na 5°/0 a nawet na 4%. W stosunku do drugiej formy lo-
katy oszczednosci, jakg sa papiery procentowe jest to oprocentowa-
nie niezwykle niskie. Ale nawet w poréwnaniu z bogatszemi kra-
jami, nasze wkiady nie sg zbyt wysoko oprocentowane. We Francji
wkiady oszczednosci sg oprocentowane na 2/4%. w Belgji na 2/4%
do w Anglji 2'/2%, w Danji 4%. W Niemczech banki ptaca
za wkiady oszczednosciowe 3,5% do 4%, gdy w r. 1928 placity jeszcze
5%. W najlepszych czasach przed wojng stawka od wktadow oszczed-
nosci w Europie Srodkowej nie schodzita nizej 3%, a na ziemiach
polskich nizej 4% (w b. Krolestwie nawet 5%). Teraz okazuje sie,
ze jesteSmy tak bogaci, Ze musimy zejS¢ ponizej 4°0. Jezeli tak
dalej pdjdzie, to okaze sie, Zze kapitat u nas niema juz zatrudnienia
i ze trzeba go wywozi¢ zagranice, aby uzyskaC wyzsze oprocento-
wanie.

Publiczno$¢ nasza jest systematycznie wprowadzana w biad
przez niektore odtamy publicystyki. Nie jest bowiem prawdg, ze
nasze wkiady sg u nas zbyt wysoko oprocentowane, lecz prawda
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jest, ze kredyt jest zbyt wysoko oprocentowany w stosunku do opro-
centowania wkiadéw. Koszt kredytu wykonat réwniez w ostatnich
latach duzy skok wdot. W roku 1924 stopa dyskontowa Banku Pol-
skiego wynosita 12%, lombardowa 163%0. W czasie najlepszej kon-
juniktury nie schodzita ponizej 8°/o, dopiero w czasie kryzysu spadia
stopniowo do 5%. W bankach prywatnych stopa reglamentowana
wynosita w 1924 r. 24°/o, w polowie 1926 spadta do 18%, w czerwcu
1927 do 12%, w kwietniu 1929 wzrosta do 13%, w lipcu 1930 roku
spadfa do 11%, a w listopadzie 1932 r. 9V2i%, i do tej pory na tej
wysokosci sie utrzymuje. Prowizja wynosita przez caty czas /4%,
a dopiero w 1932 r. zostata obnizona do V8% kwartalnie. Juz
jednak w 1928 r. stopa dyskontowa od weksli nadajacych sie do re-
dyskonta w Banku Polskim spadta w wielu bankach prywatnych
ponizej maksymalnej granicy ustawowej i od tej pory utrzymuje
sie stale ponizej tej granicy. W roku 1934 spadta w wigkszych
bankach do "1"%. Dzi$ koszt kredytu dyskontowego wynosi w ban-
kach prywatnych oficjalnie 9% (gcznie z prowizjg), lecz nieoficjal-
nie dla lepszych Kklientow jest jeszcze tanszy, nie dochodzac jednak
do stopy Banku Polskiego. Ustawowa stopa maksymalna staje sie
w bankach coraz bardziej rzeczywistg stopg maksymalng: spadek
stopy na rynku wyprzedzit zamierzenia ustawodawcy, ktérego stopa
ma coraz bardziej tylko znaczenie konstatujgce, a nie regulujgce.
W roku 1935 doczekaliSmy sie wreszcie takiego zjawiska, ze P.K.O.
zastosowata przy skupie weksli stope nizszg od stopy Banku Pol-
skiego, tworzac u nas pierwociny rynku pienieznego. W tej chwili
rynek nasz cechuje wielka rozmaito$¢ stawek, polegajgca na zindy-
widualizowaniu stawek zaleznie od dobroci materjatu wekslowego, a
wiec od oceny kredytobiorcow. Jest to logicznym wynikiem panu-
jacego chaosu w stosunkach prawnych i gospodarczych.

Gdy koszt kredytu dyskontowego przy najlepszym materjale
wekslowym wynosi 9%, to iprzy innych formach kredytu i dla dru-
gorzednych kredytobiorcow koszt ten wzrasta i przekracza tgcznie
z roznemi ubocznemi naleznoSciami ustawowg stope maksymalna,
dochodzac do 11% a nawet 12%. W stosunku do oprocentowania
wkiadow jest to koszt bardzo wysoki. Usprawiedliwia go czesciowo
duze ryzyko, jakie kredytodawca dzi$ ponosi. Mamy tu btedne koto;
depresja powoduje spadek stopy procentowej, ale ten spadek jest
u nas w duzym stopniu hamowany przez wzrost premji za ryzyko,
ktore jest szczegélnie duze przy takiej akcji rownania wdot, jaka sie
prowadzi. Zada sie z jednej strony od bankéw petnej wyptacalnosci,
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z drugiej jednak strony przez akcje konwersyjng i zarzadzenia an-
tyegzekucyjne podcina sie teren dziatalnosci aparatu kredytowego.
Niemniej pozostaje faktem, ze stopa debetowa jest za wysoka: wy-
nosi w najlepszym razie 9°/o, gdy stopa Banku Polskiego wynosi 5%,
a oprocentowanie wktadow jest nizsze od tej ostatniej stopy. Ale
gdzieindziej rozpieto$¢ ta nie przedstawia sie specjalnie lepiej.

Dla przykfadu podajemy, ze w Niemczech w r. 1934 banki na-
lezagce do t. zw. Stempelvereinigung pobieraty przy stopie Banku
Rzeszy 4°lo i oprocentowaniu wkiladoéw a vista — IWo za kredyt
w rachunku biezacym 5% plus 2% prowizji rocznej t. j. razem 7°/o.
Przed wojng w naszych kasach oszczednosci rozpieto$¢ miedzy opro-
centowaniem wkiadow i kredytow wynosita 2®/0, w spoétdzielniach
kredytowych nie przekraczata 3%. Dzi$ jest ona znacznie wyzsza,
jednak nie wszedzie. W r. 1926 stopa dyskontowa w B. G. K. byfa
0 5% wyzsza od stopy Banku Polskiego, w bankach prywatnych o
6%: w latach pdzniejszych rozpietos¢ ta zmniejsza sie i w bankach
panstwowych dochodzi do 2%, gdy w innych instytucjach waha sie
od do 6'7c.

Te rozpietos¢ uzasadnia u nas ryzyko rynkowe, wyzsze niz gdzie-
indziej; pozatem przyczyna jej lezy w kosztach handlowych, a zwia-
szcza w relatywnie wysokich wydatkach administracyjnych w ma-
tych instytucjach kredytowych. Zmniejszenie tych pozycyj moze po-
zwoli¢ badz na obnizenie ceny kredytu, bgdZz na podwyzszenie sta-
wek od wkiadow. Bylaby to najprostsza i najmniej watpliwosci
budzaca droga do obnizenia ceny kredytu: byfaby to tez droga do
zmniejszenia konkurencji bankowosci publicznej, przez podwyzszenie
stawek od wkiladoéw w bankach prywatnych. Zmniejszenie kosztow
handlowych datoby sie przeprowadzi¢, pod warunkiem dokonania
szeregu reform organizacyjnych w naszym zbyt rozdrobnionym apa-
racie kredytowym oraz dokonania rewizji w systemie podatkowym
i systemie pobierania réznych nalezno$ci i optat. Kwestja ta wymaga
oddzielnego omdwienia, nie mieszczacego sie¢ w ramach tego artykutu.

Mobwigc o kosztach kredytu ponoszonych przez kredytobiorce,
nalezy pamieta¢ o kosztach kredytu, ponoszonych przez bank. Nie-
miecka komisja ankietowa w sprawozdaniu swem podaje bardzo
interesujgce dane w tej sprawiel). Wynika z nich np., ze przecietne
oprocentowanie aktywdéw w bankach berlinskich wynosito w r. 1933
4,73%, za$ pasywoOw 2,68%: marza brutto wynosita wiec przeszio*

’) Untersuchung des Bankwesens. Il. Tabl. Statistiken.
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2%, ale marza netto byta znacznie mniejsza. W kredycie dyskonto-
wym -marza brutto wynosita 2,87%, ale koszt kredytu tego- dla ban-
kéw wynosit 2,50%, tak iz marza netto, skiadajagca sie na zysk brutto
bankéw wynosita tylko 0,375%. U nas sprawa ta przedstawia sie
znacznie gorzej, a wihasciwie wogole sie nie przedstawia ze wzgledu
na kolosalne ryzyko, jakie ponosity w ostatnich latach banki w kre-
dycie dyskontowym. Pozatem koszty utrzymywania ptynnosci sg
znacznie wyzsze niz np. w Niemczech. Mimo to banki nasze nie
wychodzg wecale Zle w poréwnaniu z bankami zagranicznemi, jesli
chodzi o wewnetrzno-bankowe skfadniki kosztdw. Nalezy tu znowu
rozbi¢ jedng legende, pokutujgca w kotach naszej inteligencji.
Jednym z najbardziej charakterystycznych wskaznikéw potoze-
nia naszej bankowosci, jest nastepujgce zjawisko: wzglednie niski
udziat wydatkdw administracyjnych wzgl. kosztéw handlowych w
0gdllnej sumie bilansowej, przy réwnoczesnie -wysokim ich udziale
w sumie zyskow brutto. Dla przyktadu podajemy, ze w wielkich
bankach berlinskich wydatki administracyjne wynosity w 1933 r.
2,82% sumy bilansowej, w wiekszych bankach prowincjonalnych
3,56%. W Polsce analogiczny stosunek wyraza sie w wiel-
kich bankach prywatnych cyfrg okoto 3,20%, w komunal-
nych kasach oszczednosci waha sie od 132% (K. K. O.
m. Warszawy) do 7 a nawet 8% (male kasy prowincjonalne w woj.
centralnych). Najnizsze wydatki administracyjne majg banki pan-
stwowe: w B. G. K. wynosity one w r. 1935 zaledwie 0,6%, w P. B. R.
1%, wP. K. O. ok. 1,5%. Nie chcemy twierdzi¢, ze banki pan-
stwowe prowadzg najoszczedniejsza gospodarke, gdyz jest zjawi-
skiem powszechnem w bankowosci, ze administracja kredytéw diugo-
terminowych kosztuje mniej i ze koszty handlowe malejg niemal
proporcjonalnie do wzrostu obrotéw. Inaczej sprawa przedstawia sie
na terenie zupetnie matych instytucyj: tu wystepujg na jaw korzy-
$ci sprezystej administracji oraz indywidualnego kierownictwa, dzieki
czemu np. domy bankowe majg znacznie nizsze wydatki administra-
cyjne, niz komunalne kasy. W kazdym razie koszty administracji
w naszej bankowosci nie sg naogdt wysokie, a nawet w wielu insty-
tucjach sa rekordowo niskie. W prywatnym aparacie kredytowym
datoby sie je zmniejszy¢ chyba tylko droga fuzjonowania bankow
stabszych. Natomiast stosunek kosztow wiasnych do zyskéw brutto
obrazuje catg tragedje, jaka przeszedt polski kredyt w ostatniem
szescioleciu. Koszty handlowe, podatki i amortyzacja pochfaniajg
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niemal 9030 zyskow operacyjnych brutto (w r. 1933 — 87%) i to bez
uwzglednienia koniecznych odpiséw na straty.

Z wyjatkiem nielicznych instytucyj nasze banki przypominajg
raczej przedsiebiorstwa znajdujace sie w stanie likwidacji, niz zywe
komorki obrotu gospodarczego.

Spotykamy sie obecnie czesto z twierdzeniem, ze kredyt jest u
nas za drogi, gdyz cena jego jest wyzsza od obecnej rentownosci go-
spodarstw rolnych, wzgl. przedsiebiorstw korzystajacych z kredytu.
Trudno o wieksze nieporozumienie. Z réwng stusznoscig moglibysSmy
twierdzi¢, ze kredyt jest za tani, gdyz zyski bankow sg znacznie niz-
sze od rentownosci przedsiebiorstw, ktérym banki udzielajg kredytu.
Przy znizkowej tendencji cen czyli wzrastajacej sile nabywczej zto-
tego zaden kredyt nie bedzie tani; nawet kredyt bezprocentowy be-
dzie za drogi, kryjgc w sobie wysoka premje wynikajgca ze wzrostu
sity nabywczej pienigdza w okresie miedzy zaciggnieciem kredytu
a jego sptaceniem.

Przy postulowaniu zmian w istniejgcym stanie rzeczy, naleza-
toby m. in. rozwazy¢ nastepujgce momenty:

1) Obnizenie ceny kredytu bankowego jest mozliwe teoretycz-
nie w drodze dalszej kompresji kosztow handlowych w bankach oraz
drogg obnizenia stawek od wkiadow. Obnizka kosztéw jest jednak
mozliwa tylko przez dokonanie szeregu zmian organizacyjnych i
prawno-fiskalnych; w tym tez kierunku powinna przedewszystkiem
pojs¢ panstwowa opieka nad aparatem kredytowyml). Wiekszy i
szybszy skutek mogtoby przynie$¢ obnizenie stawek ptaconych od
wkiadoéw. W tym zakresie nie mozna jednak pdéjs¢ za daleko, gdyz
obecnie stawki te nie sg zbyt wysokie. Sgdzimy, ze wkiady oszczed-
nosciowe nie powinny dawa¢ mniejszego procentu niz 4%, natomiast
wkiady czekowe w bankach mogtyby by¢ z powodzeniem obnizone.
Tu trzebaby przeprowadzi¢ wyrazne rozrdznienie miedzy wkiadami
oszczednosciowemi, a innemi lokatami.

Oprocentowanie wktadéw oszczedn. powinno by¢ jaknajmniej

* W sprawozdaniu Komisarjatu Bankowego Min. Skarbu za rok 1934 czy-
tamy: ,,Dalsze ograniczenie kosztéw bankowych nie datoby sie osiagngé¢ bez szko-
dy dla sprawnosci technicznej aparatu bankowego" (str. 53).
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zmienne; jest to zasada ustalona dawno w polityce instytucyj oszcze-
dnosciowych i nie podlega dyskusji. Natomiast stawki od innych lo-
kat a zwilaszcza od rachunkéw czekowych, powinny by¢é w naszych
warunkach elastyczne i bankom nalezy pozostawi¢ duzg swobode, w
ksztattowaniu tych stawek zaleznie od sytuacji na rynku pieniez-
nym. W zwigzku z tem wytania sie kwestja konkurencji miedzy ban-
kowoscig publiczng a prywatng. Wysunieto u nas postulat, by zrow-
nowazy¢ szanse obu tych grup przez wieksze zrdzniczkowanie stopy
od wkiadoéw w ten sposob, zeby stawki w bankach prywatnych byty
wyzsze.. Sadzimy, ze tego rodzaju zalatwienie sprawy — niewatpli-
wie proste i tatwe w wykonaniu — moze wyj$¢ na niekorzy$¢ rynku
kredytowego, a w najlepszym razie moze nie da¢ spodziewanego
efektu wihasnie w obecnej sytuacji gospodarczej. W Niemczech ban-
kowo$¢ publiczna i prywatna doszly ze sobg do porozumienia i za-
warty w roku 1932 umowe normujgca jednolicie stawki procentowe
i prowizyjne we wszystkich instytucjach kredytowych; tam banki
prywatne nie zgdaty dla siebie wyzszych stawek, zadaty tylko, by
banki publiczne nie ptacity wyzszych stawek. | to byto logiczne.

Sadzimy, Ze rozwigzania nalezy szuka¢ na innej pfaszczyznie,
a mianowicie w podziale klienteli bankowej i wktadcow miedzy po-
szczegllne kategorje instytucyj. Sa na to rO0zne sposoby jak nizsze
oprocentowanie wiekszych wkiadow oszczednosciowych, lub wrecz
nieprzyjmowanie przez instytucje drobnej oszczednosci wkiadéw
wiekszych, ustanowienie norm uniemozliwiajgcych traktowanie wkia-
du oszczednosciowego jako rachunku czekowego etc. W dzisiejszym
jednak stanie rzeczy fakt, ze publiczne instytucje kredytowe beda
ptacity mniej za wkiady, niczego nie przesgdza. Przeciwnie, jezeli
mimo nizszych stawek wktady bedg nadal ptynety gtéwnie do publicz-
nych instytucyj (co jest zupeinie prawdopodobne), to fakt ten moze
pogorszy¢ sytuacje bankowosci prywatnej, gdyz instytucje publiczne
bedag konkurowa¢ tanio$cig swoich kredytow i $Sciggng do siebie naj-
lepszg klientele.

W kazdym razie przy najwiekszej kompresji kosztéw i mozliwie
najdalej idgcem obnizeniu stawek od wktadow, kredyt bankowy nie
bedzie o tyle tanszy, by moégt zadowoli¢ zwolennikéw ,réwnania w
dot". Jezeli za$ pojdzie sie na radykalne obnizki stawek od wkia-
dow, to aparatowi kredytowemu mogg grozi¢ konsekwencje w postaci
dalszego zamierania operacyj.

Wysokg rozpieto$¢ miedzy oprocentowaniem wkiadow i kredy-
tow mozna usprawiedliwi¢ jeszcze tem, ze niskie stawki od wkiadéw
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utatwiajg bankom poprawe ptynnosci i umozliwiajg rozszerzenie ope-
racyj kredytowych, gdyz zmniejszajg koszty utrzymania ptynnosci;
wzamian za obnizenie odsetek, wkiadca otrzymuje wiekszg pewnos¢
lokaty wskutek wzrostu ptynnosci banku. Argument ten nalezy jed-
nak zaopatrzyC zastrzezeniem, ze im nizsze sg stawki, tem wiekszg
ma wkiadca mozno$¢ innego ulokowania swych pieniedzy na wyzszy
procent i z takiem samem conajmniej bezpieczenstwem. Nie dazmy
wiec do takiego efektu, ze kredyt bedzie tani, ale — nie bedzie go
mozna wogo6le dostac.

2) Jezeli obecnie przez obnizke stawek od wkiladow kredyt
bankowy potanieje, nie nalezatoby tego obnizonego poziomu sankcjo-
nowa¢ drogg ustawowego obnizenia stawek maksymalnych, obowia-.
zujacych bankowo$¢. Ustawowa stopa maksymalna odegrata swojg
role i obecnie powinno sie dazy¢ do zdezaktualizowania tego rodzaju
reglamentacji. Podkre$lamy wyraznie, ze nie nalezy jej jeszcze
znie$¢, lecz nalezy pozostawiC jg narazie nieruchomg i pozwoli¢ staw-
kom ksztattowac sie swobodnie w granicach przez nig ustalonych.

Oddzielny temat stanowi kwestja, czy nie nalezatoby zmienic
systemu reglamentacji stawek. Moze byloby bardziej wskazanem
zwigza¢ jg ze stopa Banku Polskiego, stanowigc, ze maksymalne
korzysci nie moga by¢ wyzsze, niz tyle i tyle punktéw ponad stope
dyskontowg Banku Polskiego. Mozeby nalezato — wzorem in-
nych krajow — ustali¢ tylko maksymalng rozpieto$¢ miedzy oprocen-
towaniem kredytow i wkladow. Reglamentacja zyskataby wtedy na
elastycznosci. Zagadnienie to jednak wymaga oddzielnego studjum,
chodzi tu bowiem o zasady polityki dyskontowej Banku Polskiego.
Bank Polski wptywat do tej pory na cene kredytu tylko posrednio,
gdyz stopa jego decyduje o wysokosci oprocentowania wkiadow, a
ta skolei o stopie od kredytow. Polityka Banku Polskiego nie byta
jednak dotychczas pod tym wzgledem zupeinie konsekwentna.

3) Nalezatoby sobie dobrze uswiadomié, czego sie spodziewa-
my po tanim kredycie bankowym. Tanszy kredyt oznacza zmniej-
szenie kosztdw produkcji a tem samem zwigkszenie rentownosci pro-
dukcji, ale tylko w tych przedsiebiorstwach, ktére korzystajg z kre-
dytu. Od tego droga do ozywienia jest jeszcze bardzo daleka, gdyz
kredyt tani jest tylko jednym z warunkéw — i to nie najwazniej-
szych — poprawy konjunktury w Polsce. Doswiadczenia Stanéw
Zjednoczonych z przed paru lat najwymowniej wskazuja, ze nawet
bardzo tani kredyt nie zdota obudzi¢ inicjatywy prywatnej. Nie
przesadzajmy wiec w ocenie roli taniego kredytu, wymuszonego dro-
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ga mechanicznych cie¢. Kredyt naprawde potanieje tylko tacznie z
uzdrowieniem catego zycia gospodarczego, gdy zmniejszy sie ryzyko
i gdy wzrost obrotdw bankowych automatycznie zmniejszy koszty
udzielania kredytu.

Sadzimy, ze obowigzkiem przedstawicieli naszej bankowosci jest
uswiadomienie spoteczenstwa, iz w procesie aktywizacji naszego zy-
cia gospodarczego bankom kredytowym przypadnie tylko rola bierna.
Popierwsze bowiem kredyt nigdzie nie okazat sie skutecznym instru-
mentem walki z kryzysem, powtore banki nasze jeszcze nie uzyskaty
warunkow do ekspansji swej dziatalnosci.

4) Nawet bardzo tani kredyt bankowy nie usunie sam przez
sie lichwy pienieznej, uprawianej przez pokatnych bankieréw lub
pseudo-spotdzielnie kredytowe szczeg6lnie na terenie wsi, podobnie
jak nie usuneta jej ustawowa stopa maksymalna. Jak wykazaty do-
$wiadczenia innych panstw, z lichwg mozna walczy¢ skutecznie tylko
przez podnoszenie poziomu kulturalnego- wsi oraz rozbudowe insty-
tucyj drobnego kredytu rolnego, komunalnych lub spétdzielczych.



Dr. S. Guterman

REJESTRACJA MIEDZYNARODOWYCH OBROTOW
Zt OTEM | SREBREM

Problem ujmowania obrotu kruszcami przez statystyke handlu za-
granicznego posiada powazne znaczenie, albowiem od takiego czy inne-
go ujecia tego obrotu zalezy w pewnym stopniu wiasciwa ocena 0golnej
wysokosci obrotow towarowych z zagranicg. Problem ten zostat mie-
dzy innemi poruszony przez M. Smereka w art. ,,Bierny bilans handlo-
wy", opublikowanym w mies$. ,,Bank™ Nr. 6 z r. 1935.

Sposob ujecia obrotéw kruszcami w statystykach handlu zagra-
nicznego poszczegodlnych krajow nie jest jednolity. Odpowiednie na-
Swietlenie catoksztattu tej kwestji pozwoli na wyrobienie sobie sadu co
do stusznosci danego ujecia oraz co do mozliwosci poprawienia obec-
nego stanu rzeczy.

Powyzsza kwestja winna by¢ rozpatrywana z nastepujacych punk-
tow widzenia:

a) mechanizmu obrotéw miedzynarodowych ztotem i srebrem,

b) metod ujmowania kruszcéw szlachetnych w statystykach han-

dlu zagranicznego,

¢) wartosci poszczegdlnych metod ujmowania ztota i srebra w sta-

tystyce handlu.

Odrebnos$¢ ujmowania ztota i srebra w wiekszosci statystyk handlu
zagranicznego wynika ze specyficznego charakteru tych metali, szcze-
golnie ztota, jako par excellence srodkow ptatniczych.

Z punktu widzenia stron kontrahujacych mozemy podzieli¢ obrot
ztotem i srebrem, z jednej strony na obrot, dokonywany przez banki
emisyjne, z drugiej strony na obrot, dokonywany przez rynek prywatny.
Odpowiada to w zasadzie przeznaczeniu tych metali, z jednej strony
na cele ptatnicze, z drugiej strony na cele przemystowe oraz tezaury-
zacyjne, cho¢ nie jest wykluczone, ze obrét dokonywany przez rynek
prywatny, szczegolnie za$ wielkie banki na $wiatowych rynkach finan-
sowych, posiada réwniez charakter obrotu w celach platniczych.

W rozwazaniach ponizszych nalezy odréznia¢ ztoto od srebra,
gdyz przeznaczenie kazdego z tych metali na cele badZ ptatnicze, badz
przemystowe, badZ tezauryzacyjne jest catkiem odmienne.

Gdy rola srebra znacznie zmalata w okresie ostatniego 50-lecia,
rola ztota w stanie nieobrobionym oraz monet ztotych w stosunkach
miedzynarodowych ogromnie wzrosta, szczegdlnie za$ dla celow ptat-
niczych oraz tezauryzacyjnych. Tem wazniejszy jest problem stusz
nosoi czy niestusznosci (przynajmniej w najblizszej przysztosci) wig-
czania tych artykutow do obrotu towarowego. Problem ten jest natury
niezmiernie delikatnej.

W naszych rozwazaniach poruszymy gtownie kwestje ztota. Nie
bedziemy na tem miejscu poruszali roli poszczegélnych czynnikéw na-
tury politycznej i gospodarczej, ktore wptynety na istniejgcy podziat
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ztota na Swiecie, ani tez roli ztota jako czynnika gospodarczego. Omo-
wimy jedynie krotko techniczng strone obrotu ztotem.

Mechanizm obrotéw miedzynarodowych
ztotem i srebrem.

Ztoto.

Zasadniczo w dziedzinie ruchu ztota w obrotach miedzybankowych
w okresie powojennym (szczegdlnie za$s w okresie od r. 1926) nalezy
wyodrebni¢ kraje posiadajace zdolno$¢ koncentrowania u siebie wol-
nych kapitatow, a wiec kraje do ktorych w zaleznosci od wysokosci
stopy dyskontowej, od mniejszej lub wiekszej pewnosci waluty, od moz-
nosci osiggniecia chwilowych zyskéw na rynku terminowym dewiz oraz
od szeregu innych czynnikow, odbywaja si¢ wedrowki kapitatow z wiek-
szosci pozostatych krajow. (Moze to by¢ rowniez powrot kapitatow
krajowych poprzednio ulokowanych zagranicg). Do krajow takich
nalezg dzis: Stany Zjednoczone A. P., Anglja, Francja, Holandja, Bel-
gja, Szwajcarja oraz Austrja i Niemcy po stabilizacji powojennej az
do roku 1929.

W krajach tych przyptyw lub odptyw ztota jest SciSle zwigzany
z ruchem kapitatow ptynnych o, charakterze czysto finansowym. Nie-
mniej jednak takie czy inne ksztattowanie sie bilansow handlu zagra-
nicznego i innych ustug wptywa znacznie na przyptyw lub odptyw ziota.

Do krajow powyzszych przyptyw zitota odbywat sie do roku 1935
w sposéb dosé staty z pewnemi przerwami, wywotanemi przez zaburze-
nia walutowe, przyczem intensywno$¢ przyptywu lub odptywu jest roz-
na w zaleznosci od kraju i okresu.

Do drugiej grupy krajow nalezg Kkraje nieposiadajace tej sity
atrakcyjnej dla kapitatow ptynnych, w ktérych odptyw i przyptyw zto-
ta odbywa sie przewaznie w zwigzku z ruchami bilansu handlowego
oraz bilansu ustug, szczegdlnie jednak bilansu handlowego.

Kraje te gromadzg jednak ztoto w zaleznosci od polityki pienieznej,
swych bankoéw centralnych, ktorato polityka skolei zalezy przedewszy-
stkiem od mniejszej lub wiekszej aktywnosci bilanséw handlowych. Je-
zeli posiadajg znaczne rezerwy dewiz a ich bilans ptatniczy ksztattuje
sie korzystnie, wtedy zamieniajg cze$¢ swoich wolnych rezerw dewizo-
wych na zioto.

W mechanizmie obrotow ztotem w okresie powojennym istnieje
silna koncentracja tych obrotow w bankach emisyjnych, przyczem w
obrotach dokonywanych przez banki emisyjne nalezy odrdéznia¢ trzy
rodzaje czynnikow, ktore wywierajg wptyw na wywoz zitota z jednych
krajow i przywoz tego ztota do innych.

1. Odptyw i przyptyw ztota dla celéw czysto ptatniczych w zwig-
zku z oddziatywaniem punktow ziota. W zaleznosci od takiego czy
innego ksztattowania sie bilansu ptatniczego danego kraju (A) powstaje
silniejszy lub stabszy popyt na dewize na ten kraj i odpowiednio stab-
sza lub silniejsza podaz. W zwigzku z tem odchylenia pomiedzy kur-
sami a parytetem danej waluty stajg sie dostatecznie wielkie, by za-
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miast ruchu dewiz opfacit sie przywoz lub wywoz ztota. Wielko$¢ od-
chylen pomiedzy parytetem a punktami ztotemi, ktéra powoduje ruchy
ztota, moze sie zresztg zmieniaC w zalezno$ci od szeregu czynnikow
(koszty transportu, ubezpieczenia i t. p.) i nie jest wybitnie stala.

Ten charakter obrotow ziotem jest mozliwy w krajach, w kto-
rych wymienialno$¢ banknotéw na zioto dziata bez wiekszych prze-
szkod, przy wahaniach kursowych nie odbiegajacych zbytnio od pary-
tetu oraz przy zupeinej swobodzie przywozu i wywozu ziota.

Podkresli¢ nalezy, Ze rdwnolegle z odptywem ztota z danego kra-
ju z tytutu obrotow miedzybankowych, moze mie¢ miejsce przyptyw
ztota na rynek prywatny w celach tezauryzacyjnych, w sztabach lub
w innej postaci, najczesciej w monetach. Zjawisko to zachodzi szcze-
golnie wtedy, kiedy istnieje obawa co do oderwania si¢ danej waluty
od parytetul).

Charakterystycznem zjawiskiem towarzyszagcem przyptywowi zto-
ta w celach tezauryzacyjnych jest zmniejszenie sie na rynku podazy
dewiz, o ile ma sie zrozumieé, popyt na dewizy w celach innych nie
zmalat jednocze$nie w tym samym stosunku, w jakim wzrdst popyt w
celach sprowadzenia ztota. O ile popyt na dewizy w celach innych
utrzymuje sie bez zmian, podaz dewiz bedzie tem mniejsza, czem
popyt w celach sprowadzenia ztota bedzie wiekszy. Podaz dewiz
zmniejszy sie odpowiednio w tym silniejszym stopniu, czem
popyt na dewizy w celach innych réwnolegle wzroénie. Zjawisko to
dziata jeszcze bardziej deprymujgco na stan danej waluty, powo-
dujac dalszg ucieczke ztotal).

1) W _oswietleniu wydawnictw Ligi Narodow (Les bangues commerciales
1929—1934, Geneve, 1935), wysoko$¢ tezauryzacji ztota przedstawia sie w sposdb
nastepujacy:

W ciagu lat 1931—1934 produkcja ztota wynosita 1841 milj. dolarow ziotych,
ilos¢ zfota, ktéra weszta z powrotem na rynek, a ktéra pochodzi z detezauryzacji
w Chinach, w Indjach oraz na Brytyjskich Wyspach Malajskich, i zostata zareje-
strowana, WynosHa 749 miljondéw; wzrost rezerw ztota w bankach centralnych wy-
niost w tym samym okresie 1706 miljonow. W ten sposob podaz widoczna ztota,
ktore weszto do obiegu, przekracza o okoto 1000 miljondw wzrost widoczny rezerw
ztotych bankéw centralnych. Do tego nalezy dotgczy¢ pewne ilosci ztota, ktdre
wyszty z funduszéw utworzonych w Anglji, w Stanach Zjednoczonych, w Argentynie
w celu regulowania kurséw dewiz.

Jezeli nawet wylaczy¢ czes¢, ktora zostata zuzyta na cele przemystowe, na-
lezy przypuszczaé, ze wieksza cze$¢ tej nadwyzki przeszta w rece prywatnego rynku
na cele tezauryzacji.

Warto$¢ ztota zdeponowanego przez osoby prywatne w Londynie, gdzie
przechowywana jest bardzo duza cze$¢ zachodnio-europejskiego ztota p *ywatnego,
oszacowana jest na dolaréw ztotych 900 do 1350 miljonow, przyczem okofo % tego
ziota stanowi wiasno$¢ osob niezamieszkatych w Anglji.

Nie nalezy jednak uwazaC cato$ci depozytow ztota na rynku londynskim lub
niektorych innych, bedgcych réwniez Swiatowemi rynkami handlu ztotem, jako depo-
zytu w celu tezauryzacji w sensie utartym. Cze$¢ bowiem tych depozytow stanowig
zapasy handlowe we wiasciwym sensie tego stowa.

2) W zwigzku z przywozem ztota na cele tezauryzacyjne nasuwa si¢ pytanie,
czy nie nalezatoby wstrzymac¢ przywo6z w tych wypadkach, kiedy nie jest on prze-
znaczony nd. cele platnicze lub przemystowe, (a dziata zgubnie na stan danej wa-
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2) Odptyw ziota z jednego kraju (A) a przyptyw do drugiego
kraju (B) moze si¢ odbywac niezaleznie od stanu waluty tych krajow
i nie pozostawa¢ w zwigzku z potrzebami czysto ptatniczemi, w celu
regulowania nalezno$ci w stosunku do drugiego kraju (B), a wiec
moze nie by¢ wywotany brakiem dewiz na ten kraj i nie pozostawac
rowniez w zwigzku z odchyleniami od parytetu.

Moze to mie¢ miejsce, Kiedy bank emisyjny, posiadajgcy nadmiar
dewiz, zamierza wzmocni¢ swoje zasoby ziota.

Bank emisyjny moze w tym wypadku wystepowac réwniez popro-
stu w charakterze kupca na wolnym rynku Swiatowym ztota, znajdu-
jacym sie w kraju (B) (np. Londyn). Korzystajac z odpowiedniej kon-
iunktury moze kupowac, lub sprzedawac ztoto w sztabach i w monetach
ztotych, przeprowadza¢ wszelkie zamiany ztota w sztabach na dewizy

iuty przez zmniejszenie posrednie lub bezposrednie zapasu dewiz bedacych do dy-
spozycji w danym kraju).

Oddziatywanie bedzie rézne w zaleznosci od $rodka, ktory bedzie uzyty
w tym celu.

Najsilniejszym $rodkiem bytby zakaz tego rodzaju tezauryzacji oraz obo-
wigzek oddawania do instytucji emisyjnej lub do instytucji réwnorzednej posiada-
nego zapasu ziota.

Absolutny zakaz przywozu ztota, co do ktdrego jest zgéry wiadomo, ze jest
ono przeznaczone do celdéw tezauryzacji, dziatatby mniej radykalnie, gdyz nie obej-
mowalby tezauryzacji ztota juz istniejgcego w kraju. Nie wyklucza to jednak mozli-
wosci wejscia tego ztota do kraju w drodze nielegalnej.

Jako $rodek o troche odmiennem dziataniu mozna sobie wyaobrazi¢ rejestracje
ztota lub obowigzek deponowania go w banku centralnym bez jednoczesnej utraty
praw do niego.

Inny charakter posiadajg utrudnienia przywozu ztota natury skarbowo-celnej
lub administracyjne;.

Stwierdzi¢ jednak nalezy, ze gdy istnieje dgzenie do tezauryzacji, wywotane
przez te czy inne czynniki natury ogoélnej, zachodzi obawa, ze zarzadzenia, majace
na celu ograniczenie tezauryzacji ztota, moga, przy jednoczesnym braku ograniczen
dewizowych pociagna¢ za sobg tezauryzacje w walutach obcych opartych na ziocie.
Gdy istnieje stan niepewnosci co do mozliwosci dewaluacji tych walut, tezauryzacja
moze objac inne dobra realne, znajdujace sie zagranicg lub przywozone z zagranicy,
wywotlujac tem samem niebezpieczenstwo zmniejszenia rezerwy ziotej i dewizowej
banku emisyjnego.

Ograniczenia dewizowe, bedace srodkiem zmierzajgcym do zmniejszenia obrotu
walutami oraz ztotem w celach tezauryzacji, odbijajg sie natomiast ujemnie na
0g6lnym stanie obrotéw z zagranica.

Zaktadajac dalej, ze powyzsze $rodki ograniczajgce obrot ztotem z zagranica
oraz walutami obcemi i innemi dobrami, przeznaczonemi na cele tezauryzacyjne,
beda dostatecznie skuteczne, nalezy przypuszcza¢, ze o ile istniejg objektywne wa-
iunki, wywotujace tezauryzacje oraz o ile automatyzm gospodarczy nie zostanie
dostatecznie zahamowany, Ipowsta'e ucieczka do débr realnych juz znajdujgcych sie
w Kkraju, co wywotuje wielka podaz pienigdza i wielki popyt na te dobra. W su-
mie daje to spadek wartosci pieniadza lub, co na jedno wychodzi, wzrost cen débr.
Jako wtorny skutek wywota to, nawet przy zatozeniu istnienia ograniczen przywo-
zowych i t. p., pewien wzrost zapotrzebowania dewiz oraz dalszy wywoz ziota
zagranice.

Wplyw tezauryzacji na uszczuplenie zapasu ztota w banku_emisyjnym moze
sie wyrazic réwniez w sposéb bezposredni. Bedzie to miato miejsce wtedy, kiedy
w kraju istnieje wymienialno$¢ banknotéw na ztoto w tej lub innej formie i kiedy
osoby prywatne majg w jakikolwiek sposéb moznos¢ zdobycia tego ztota.
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lub monet na sztaby i nie pozostawac z okazji tych operacyj w jakim-
kolwiek bezposrednim stosunku z bankiem emisyjnym tego kraju.

Trudnoi jest nazwac ruch ztota, majacy miejsce w powyzszym wy-
padku, ruchem o charakterze czysto ptatniczym. Czesto nawet ze-
wnetrznie operacje powyzsze nie posiadajg charakteru operacji ptatni-
czej w Scistym sensie tego pojecia. Nastepuje poprostu operacja skupu
ztota lub zazwyczaj zamiany zbywajgcych rezerw dewizowych na zioto.

Jest to poprostu tezauryzacja ztota w kasach bankéw centralnych,
tezauryzacja, ktéra przynajmniej w chwili jej dokonania nie ma na
celu bezposredniego wywozu w celach pfatniczych 3).

Nie jest wykluczone, ze w zwigzku z wynikajagcem z zakupdw ztota
pewnem uszczupleniem rezerw dewizowych i ujemnem ksztattowaniem
sie bilansu ptatniczego, kierunek strumienia ztota po pewnym czasie
sie odwrdci | ztoto to zostanie ostatecznie zuzyte w celach czysto ptat-
niczych. Zazwyczaj w tych wypadkach przyptyw ztota na rynek pry-
watny w celach tezauryzacyjnych nie ma jednocze$nie miejsca.

3) Odptyw i przyptyw ztota moze w chwili przywozu lub wywozu
nie posiadac charakteru wybitnie pfatniczego ani tez charakteru tezau-
ryzacji. Moze on sie odby¢ w postaci ruchu depozytow.

Kraj A pragnie mie¢ pewng rezerwe operacyjng, by przeciwsta-
wiC sie atakom na swojg walute, | deponuje pewng ilos¢ ztota w banku
emisyjnym kraju B, ktory jest zazwyczaj Swiatowym rynkiem finan-
sowym.

Depozyt ztota moze stuzy¢ jako zabezpieczenie pozyczek udzielo-
nych lub nosi¢ charakter zastawu.

Depozyt ztota moze mie¢ miejsce w Lednym kraju jako zabezpie-
czenie operacyj finansowych dokonanych w innym kraju. W chwili
zdeponowania ztota nie jest zazwyczaj wiadomo, jakie bedzie ostatecz-
ne jego przeznaczenie, a mianowicie czy ztoto zostanie w kraju wejscia
(B), czy wrdci spowrotem do kraju wyjscia (A), czy tez zostanie prze-
sibane do kraju trzeciego, wzglednie sprzedane jakiemukolwiek krajowi
obcemu.

Deponowanie ztota nie musi odbywac sie¢ w drodze bezposredniego
wyjscia ztota w sztabach, lecz np. w postaci wyjscia dewiz lub nawet
monet ztotych z kraju A, zakupu ztota w sztabach w kraju B i zdepono-
wania tegoi ztota w kraju B lub nawet C.

3) Prof. Miynarski podkresla ten charakter tezauryzacyjny zakupéw ziota
rzez banki emisyjne. ,Powstaje sytuacja, w ktorej banki t€go” typu (stosujgce
old exchan(%e standard, przyp. autora) zloto tylko kupuja, a figdy go nie sprze-

dajg. Zlotg takie znika z rynku miedzynarodowego i staje Sie nigjako przedmiotem
tezauryzacg_l._ Obok tez,au?/zacu gryw tnej zwlaszcza wschodnie), ziawﬂa sl?:te,za-
uryzacja oficjalna bankow stosujgcych Gold Exchange standard”. (Miynarski Feliks,
Funkcwnowanle ztotej waluty. " Memorjat zlozony ‘delegacji ztota przy Kom. Fin.
L. N. W-wa, 1932, str. 15). o R _

Zreszta, obserwujgc ruch ziota w banku emisyjnym_ stwierdzilismy, ze w da-
nym okresie zapas ztota nie spada nigdy ponizej péwnej sumy. Nadajgc pewien
%ensk pojeciu tezauryzacji, mozemy uwazac te ilos¢ ztota'za stézauryzowang przez
ank “emisyjny.

3. Bank Nr. 3.
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Wywoz i przywoz ztota poza bankami emisyjnemi odbywac sie mo-
ze w celach ptatniczych (wypadek ten nie zachodzi w Polsce), w celach
przemystowych, w celach tezauryzacji lub tez w celach stworzenia re-
zerwy ztote] przez Skarb Panstwa, lub niektére instytucje i fundusze,
jako ochrona przeciw atakom na walutg, wzglednie jako podstawa
ewentualnej stabilizacji na wypadek wojny i t. d.

W mechanizmie obrotu ztotem nieobrobionem oraz monetami zto-
temi powazng role odgrywajg narzadzenia natury administracyjno -
prawnej, regulujace ten obrét w ramach kazdego panstwa. Zarzadze-
nia te w zadnym prawie kraju nie krepujg przywozu ztota (wyjatek
stanowi Persja, gdzie istnieje cto ad valorem na ztoto poza sprowadza-
nem przez bank emisyjny). Przywdz ten (o ile ustawodawstwo dewizo-
we nie stawia pewnych przeszkod pod tym wzgledem) jest wolny i nie
jest obcigzony zadnem ctem.

Natomiast w wielu krajach istniejg ograniczenia tej czy innej na-
tury odnos$nie wywozu ztota. Ograniczenia te dotyczg w pierwszym
rzedzie wolnego rynku, nie obejmujg za$ zazwyczaj, zwtaszcza w prak-
tyce, obrotu ztotem dokonywanego przez bank emisyjny. Niekiedy
obrét na wolnym rynku jest prawnie lub faktycznie kontrolowany przez
bank emisyjny4).

W ten sposob, gdy przywoz ziota nieodrobionego oraz monet na
wolny rynek (a wiec i w celach tezaurazycyjnychb) odbywa sie nie-
ograniczenie, wyw0z z wolnego rynku odbywa sie przewaznie via bank
emisyjny lub tez wtedy, kiedy jest to zgodne z interesem banku emi-
syjnego i woéwczas posiada rowniez w pewnym stopniu charakter wy-
wozu w celach platniczych.

.4) Societe des Nations.Legislation sur Tor. Serie des Publications de la
Societe des Nations Il. Questions economigues et financieres 1930. Il. 29. Stan
w 1930 r.

W Polsce obrét ztotem uregulowany zostat przez Rozp. Prez. R. P. z dn.
55 lutego 1928 r. (Dz. U. R. P. Nr. 18, poz. 156). W mysl powyzszego Rozporza-
dzenia wywo6z ztota w sztabach i monetach oraz w postaci odlew6w, nie posiada-
jacych znamion gotowego do uzytku wyrobu, jest zasadniczo zakazany, z wyjatkiem
nastepujgcych wypadkow:

1. kiedy poprzednio miat miejsce przywoéz ztota zakazanego do wywozu, wy-
w0z za$ ztota pod ktdrgkolwiek z postaci, zakazanych do wywozu nastgpit w ciggu
dwoch miesiecy od daty przywozu (Scislej mowigc, daty wystawienia zaswiadczenia
stwierdzajgcego fakt przywozu).

2. Kiedy Minister Skarbu lub wiadza przezen wyznaczona udzielita zezwole-
nia na wywoz zagranice ztota w postaciach wyzej wymienionych.

W praktyce zezwolenia na wywodz ziota wynikajacych z p. 2 sa udzielane
pizewaznie Bankowi Polskiemu. Zezwolenia dla wywozu z wolnego rynku udzie-
lane s)q jedynie w wypadkach gospodarczo uzasadnionych (obrét uszlachetniajacy
it p).

5 W praktyce statystycznej, gdy chodzi o sztaby ztota formy przyjetej
w obrotach miedzybankowych oraz o monety, trudno jest odr6zni¢ przywo6z na wol-
ny rynek od przywozu w celach ptatniczych, dokonywanego przez bank emisyjny,
za wyjatkiem wypadkow kiedy statystyka handlu zagranicznego posiada specjalny
podziat na ztoto w celach ptatniczych i ztoto inne.
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Pod wzgledem samej techniki przywozu lub wywozu ztota nalezy
odrozniac:

1. operacje dokonywane przez banki emisyjne pomiedzy sobg,

2. operacje dokonywane w bankach emisyjnych lub na wolnym
rynku przez banki emisyjne zagraniczne za posrednictwem swoich agen-
tow w kraju zakupu.

3. operacje dokonywane przez banki emisyjne za posrednictwem
bankéw we wiasnym Kkraju.

4. operacje dokonywane przez banki emisyjne na rachunek in-
stytucyj powotanych do obrony waluty i innych instytucyj o charakte-
rzcle, panstwowym, powotanych do gromadzenia ztota dla jakichkolwiek
celow,

5. operacje dokonywane przez banki inne niz emisyjne na rachu-
nek jakikolwiek oprocz operacyj na rachunek bankéw emisyjnych lub
na rachunek wiasny.

6. operacje dokonywane przez osoby i firmy prywatne.

Podziat ten nie Swiadczy jeszcze o ostatecznem przeznaczeniu
ztota. Nie jest bowiem wiadome, w jakiej mierze ztoto nabyte w dro-
dze trzech ostatnich operacyj nie przedostanie sie w ostatecznym re-
zultacie do banku emisyjnego. Ta ostatnia mozliwo$¢ zachodzi bar-
dzo czesto szczegOlnie wtedy, kiedy zioto zostato nabyte w celach

tezauryzacyjnych, a po okresie tezauryzacji nastgpit okres detezaury-
zacji.

Przy rozpatrywaniu kwestji ujmowania ztota przez statystyki han-
dlu zagranicznego niezbedne jest omowienie poszczegdlnych rodzajéw
ztota wigczanego do obrotéw towarowych lub zen wytgczanego.

Przed wojng stosowany byt przez wiekszo$¢ bankow biletowych
t. zw. Gold specie standard, przy ktérym istniata nieograniczona wy-
mienialno$¢ na monety ztote, stanowigce tez instrument obiegu we.
wnatrz kraju.

W skitad rezerw bankdéw biletowych nie wchodzity jednak wytgcz-
nie monety zfote, lecz rowniez sztaby ztote, ktéremi na rowni z mo-
netami pokrywano ptatnosci miedzynarodowe. Poniewaz monety zto-
te byly powszechnie uzywane w obiegu, odptyw i przyptyw ziota, za-
nim sie odbyt bezposrednio zapomocag banku emisyjnego, mdgt sie
odbywa¢ w granicach obiegu wewnatrz kraju.

Po wojnie obrét dewizami w wielu krajach oraz obrét ztotem
zostaje w znacznej mierze skoncentrowany w bankach emisyjnych.
Gold specie standard nie jest prawie nigdzie stosowany, szczegodlnie
w formie tak nieograniczonej, jak to miato miejsce przed wojng, choc¢
proby w kierunku wznowienia obiegu monet ztotych wewnatrz kraju
byty nieraz podejmowane. We wszystkich tych projektach gére brata
che¢ t. zw. ,,0szczedzania" ztota. Powszechnie zaczyna by¢ stosowany
Gold bu/llion standard lub tez Gold exchange standard lub tez systemy
mieszane. W tych wypadkach, jesli efektywne przesyiki ztota w ce
lach ptatniczych maja juz miejsce w obrotach miedzybankowych, to do-
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konujg sie one gtownie w sztabach o pewnej okreslonej formie, wadze,
oraz probie. Monety ztote jako bezposredni $rodek ptatniczy miedzy-
bankowy nie sg zazwyczaj stosowane, za wyjatkiem tych wypadkow,
kiedy np. jeden bank emisyjny posiada pewng iloS¢ monet ztotych,
bedacych monetg oficjalng w drugim kraju, lub kiedy obydwa kraje
posiadaja te samg walute (np. obrot pomiedzy Anglja a jej dominjami).

Natomiast nie jest wcale stosowane jako bezpos$redni Srodek ptat-
niczy ztoto w postaci badz piasku i ziaren, badZz ziomkéw i odpadkow,
badz rudy ztotej, badz w formie ztota nierafinowanego a tembardziej
w blachach i t. p. wyrobach.

Te rodzaje ztota sg stosowane gtownie dla celow przemystowych
oraz w cellu przerobu na sztaby i monety ztote. Dla celéw przemysto-
wych stuzg réwniez w wielkim stopniu sztaby ztota.

Dla celéw tezauryzacyjnych stuza prawie wytgcznie monety ztote,
cho¢ do tego celu stuzyé moga réwniez sztaby ztota i nawet niektore
wyroby ze ziota.

Mowigc o sztabach i t. p. nalezy odréznia¢ ztoto w stanie nierafi-
nowanym, ktore nie stuzy bezposrednio dla celéw ptatniczych oraz zto-
to w stanie rafinowanym.

Z drugiej strony, nalezy podkresli¢ specjalny charakter obrotow
ztotem, w ktérych w zaleznosci od rentownos$ci operacyj, ztoto w jed-
nej postaci zostaje tatwo przerobione na ztoto w postaci innej, uzyte
dla celéw innych, niz cele pierwotne.

Tak np., gdy zachodzi zjawisko tezauryzacji ztota, monety ztote
sg zazwyczaj notowane wyzej anizeli ztoto innych rodzajow. Ze zro-
zumiatych wzgledow ztote monety nie sg wtedy uzywane do celow
przemystowych ani tez sprzedawane bankowi emisyjnemu, ktory za-
zwyczaj kupuje ztoto po cenie oficjalnej odpowiednio nizszej od ceny
rynkowej. Gdy zachodzi natomiast zjawisko detezauryzacji, cena
zlota w tej postaci jest zazwyczaj nizsza od ceny ztota w sztabach;
stad monety ztote sg niekiedy uzywane dla celow przemystowych,
lub tez sprzedawane bankowi emisyjnemu.

Srebro.

Z chwilg eliminacji bimetalizmu jako systemu powszechnie funk-
cjonujacego oraz z chwilg znacznego ograniczenia dziatania systemu
monetarnego, opartego na srebrze i ograniczeniu go do paru nielicznych
krajow, (ktore wyjawszy Chiny, nie odgrywajg wiekszej roli w $wia-
towym obrocie platniczym0) rola srebra jako srodka pfatniczego
w obrotach miedzynarodowych, zredukowana zostata w stosunkach
europejskich do minimum.

Coprawda monety srebrne odgrywajg w dalszym ciagu role in-
strumentu ptatniczego w obrocie wewnetrznym wiekszosci krajow. No-

b 6) Ostatnie wiadomosci prasowe doniosty o oderwaniu sie Chin od parytetu
srebra.
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we monety srebrne mogg by¢ nawet dalej bite, posiadajg one jednak
charakter jedynie monety zdawkowej, przyczem moc umarzania zobo-
wigzan w tych monetach jest przewaznie ograniczona. Rzady korzysta-
ja zazwyczaj z bicia monet w celu przysparzania sobie $rodkow, gdyz
jak wiadomo, warto$¢ handlowa srebra zawartego w monetach srebr-
nych jest najczesciej nizsza od wartosci obiegowej monety.

Z powyzszych réwniez wzgledéw uzywanie monet srebrnych w ce-
lach tezauryzacji jest z natury rzeczy sillmie ograniczone.

W zwigzku z tem obrot srebra z zagranicg, nawet w postaci nhie-
obrobionej (sztaby, bloki, ztomki i odpadki) oraz w postaci monet
srebrnych nalezy uwaza¢ jedynie jako obrot surowcow lub pétabry-
katow, takich samych jak kazdy inny towar. Wyr6b monet srebrnych
ze srebra przywozonego z zagranicy nalezy uwaza¢ jako zwykig ope-
racje przemystowa. W ten sam sposob nalezy traktowa¢ monety srebrne
krajowe, wyprodukowane zagranicg na zamoOwienie danego Kraju.

Zresztg, obrot srebrem w stosunkach miedzynarodowych odbywa
sie w znacznym stopniu dla celéw czysto przemystowych, przyczem do
tego stuzag rowniez w wielkiej mierze monety srebrne wycofane z obie-
gu, ktorych cena kalkulowana jest w zaleznosci od zawartosci srebra ’).

Pozatem, wahania kurséw srebra, wyrazonych w jednostkach mo-
netarnych o statym kursie, sg w handlu miedzynarodowym bardzo sil-
ne w zaleznosci od tych czy innych czynnikdw natury konjunkturalnej.
Juz to samo wystarcza aby wylgczyC srebro jako $rodek piatniczy
sensu stricto w obrotach miedzynarodowych, przynajmniej w obec-
nym stanie rzeczy s).

Wytaczanie wiec srebra w jakiejkolwiek postaci z wiasciwego
obrotu towarowego nalezy uwazac jako niestuszne i krzywdzace przy
pertraktacjach handlowych kraj importujacy na korzys¢ produkcji lub
kraju, w ktérym srebro zostato zakupione.

7)  Abstrahujemy od obrotu monetami srebrnemi obiegowemi, ktére moga téyé
przywozone i wywozone w ruchu podréznych. Monety te po Kkursie przyjetym
walut lub nieco nizszym sg spowrotem wywozone do wiasciwego kraju obiegu.
Obrot ten w ramach obrotu ujmowanego przez statystyke handlu zagranicznego,
odbvwa. sie naog6t w niewielkich rozmiarach i jego charakter ptatniczy w niczem
nie narusza charakteru czysto handlowego obrotu monetami srebrnemi nie bedacemi
w obiegu.

8) Na_ terenie migdzynarodowym byty ostatnio podejmowane proby w kie-
runku ustabilizowania cen srebra oraz odzyskania dlan tej roli srodka ptatniczego
w obrotach migdzynarodowych, jakie ono poprzednio posiadato.

Zamierzenia te nie zostaty dotychczas wprowadzone w zycie w wigkszej ilosci
krajow. Pewne konkretne rezultaty zostaly jedynie osiggni;te w Stanach Z]Jedno-
czonych, gdzie na mocy Silver Purchase Act'u z 19 czerwca 1934 r. zostat natozony
na Rzad obowigzek zakupu srebra az do chwili kiedy stosunek pomiedzy ceng
srebra i zlota osiagnie 27 : | lub tez az ilos¢ srebra w zapasach monetarnych
Stanoéw Zjednoczonych dojdzie do Vi wartosci powyzszych zapasow.

Termin kiedy powyzszy cel ma by¢ osiggniety, nie zostal przez ustawe okre-
slony. Na mocy tej ustawy, zostata przez Skarb Panstwa podjeta szersza akcja
zakupu srebra, ktora wywotata juz dotychczas pewng zwyzke cen srebra na
rynku Swiatowym (patrz art. Renaissance der Silberwahrung w Wochenbericht des
Inst. f. Konjunkturforschung, Berlin, NN. 26 i 29.
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Wyltaczajagc srebro w postaci nieobrobionej i monety srebrne
z obrotu towarowego, nalezatoby per analogiam wylgcza¢ zen wywoz
i przywoz niklu, szczeg6lnie zas te czes¢, ktéra jest przeznaczona do
bicia monet. To samo rozumowanie nalezatoby przeprowadzi¢ w sto-
sunku do innych metali, z ktérych sg bite monety zdawkowe.

(dok. w nast. numerze)

PRZYSZtOSC KURSOW ZAGRANICZNYCH

W artykule ponizszym przettumaczonym z biuletynu Lloyds
Bank za m. pazdziernik 1935 r. wyjasnia gtosny ekonomista angielski
J. M. Keynes swoj poglad na temat zmian, jakie winny by¢ wprowa-
dzone w funkcjonowaniu waluty ztotej, azeby S$wiat mogt do niej
powréci¢ bez obaw przed jej depresyjnym wplywem.

Redakcja.

Problem kurséw zagranicznych byt w ciggu ostatnich dziesieciu
lat na tamach tego biuletynu jak réwniez gdzieindziej, gruntownie roz-
wazany i gtdwne zwigzane z tem zagadnienia sg lepiej znane niz daw-
niej. W Anglji, ale nie zagranica, osiggnieto w rezultacie, jak sadze,
znacznie wyzszy stopien wspdlnego porozumienia na ten temat, niz to
miato miejsce w 1925 r. Opinja jest oczywiscie daleka od jednomysl-
nosci. Jest jednak prawda dzisiaj, to co nie byto prawdg az do ostat-
nich czasow, ze istnieje grupa probnych wnioskdw, ktére mozna stusz-
nie okresli¢, jako brytyjski punkt widzenia, punkt widzenia podzielany
przez wielu bankierow, przedsiebiorcow, politykow, urzednikéw i eko-
nomistow. W tem, co powiem, posune sie prawdopodobnie, w szczeg6-
fach przynajmniej, poza granice mogace uchodzi¢c za wsp6lne porozu-
mienie. Sadze jednak, Ze ogolny punkt widzenia, z ktdrego problem ten
usituje zanalizowac, jest dzisiaj w Anglji szeroko rozpowszechniony.

Pierwszym warunkiem, ktory musi by¢ spetniony, zanim opfaci sie
dyskutowac state zasady polityki, jest znosna réwnowaga kursow wy-
miennych, stanowigcych punkt wyjscia. Nie musimy pod tym wzgledem
przesadza¢ w Scistosci. Nikt nie wierzy obecnie w stynng teorje kur-
sow zagranicznych okre$long nazwg ,,parytetu sity kupna", opartg
0 wskazniki cen. Z jednej strony musimy sie zastanowi¢ nad pozycja-
mi dochodowemi bilansu ptatniczego kraju, wychodzac z istniejgcych
zasobow naturalnych, wyposazenia, techniki i kosztéw (specjalnie ptac)
w Kraju i zagranica, normalnego poziomu zatrudnienia i tych cet i t. d.,
ktére stanowig statg ceche polityki narodowej; z drugiej strony musi-
my wzig¢ pod uwage gotowos¢ i zdolno$¢ odnosnego kraju udzielenia
zagranicy albo tez uzyskania od zagranicy dtugoterminowych pozyczek
(albo tez sptacenia wzglednie przyjecia sptaty starych pozyczek),
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w przecigciu kilku najblizszych lat. Uktad kursow zagranicznych, ktory
moze byC ustanowiony bez nadmiernego wysitku z obu stron oraz bez
wywotywania wielkich ruchéw ztota (w odniesieniu do salda transak-
cyj), spetni nasz warunek rownowagi. Nie znaczy to, ze da sie wynales$¢
uktad kurséw, na ktorym mozna polega¢, ze bedzie trwat w nieskon-
czono$¢ bez wysitkow. Woystarczy, jezeli da sie znalez¢ uktad, ktory
rézne banki centralne beda mogty przyjac¢ bez powaznych obaw o chwi-
le biezacy, zastrzegajac, ze w podstawowych warunkach nie zajdzie za-
dna zasadnicza zmiana. Taki uktad kurséw musi nie tylko nadawac sie
do odkrycia przez bezinteresowne osoby, lecz musi réwniez nadawac
sie do przyjecia przez banki centralne. Jezeli kazdy bank centralny be-
dzie chciat by¢ po bezpiecznej stronie, zadne przystosowanie sie nie jest
mozliwe; co bowiem jest bezpieczng strong dla jednego banku, jest nie-
bezpieczng strong dla wszystkich innych. Jest nieprawdopodobnem, ze-
by wstepny uktad kursow mogt zosta¢ utozony od reki, na jakiej$ kon-
ferencji, ktora w obecnych warunkach bytaby jedynie przedstawieniem
targu na konie, na ktorymby nikt koni nie kupowat. Uktad ten bedzie
sie musiato ustali¢ w pierwszej instancji przez proces prob i btedow,
proces rozwigzywany w dobrej wierze, ale bez zadnych uprzednich zo-
bowigzan. Probe powodzenia bedzie stanowito dobrowolne usuniecie
wszystkich tych ograniczen dewizowych, kontyngentéw importowych,
nadzwyczajnych taryf etc., ktore nie sg pozagdane same w sobie, jako
trwata cecha polityki narodowej, lecz sg aktami rozpaczy i wyrazem
krancowych obaw wiadz, jak zwigza¢ koniec z koricem, wzglednie za-
radzi¢ bezrobociu wywotanemu przez deflacje.

Otoz poczatek tego eksperymentalnego okresu jest obecnie odra-
czany przez polityke bloku ztotego tgcznie z polityka Stanéw Zjedno-
czonych. Jest bowiem pewnem, ze istniejgce kursy przewartosciowuja
waluty bloku ztotego w odniesieniu do dolara; rezultatem tego jest, ze
jakakolwiekby polityke blok szterlingowy prowadzit, to nie bedzie
mogt dojs¢ do potozenia réwnowagi z obu grupami naraz. Okres eks-
perymentalny nie moze zatem nawet rozpocza¢ sie, dopdki blok ztoty
nie zmieni zawarto$ci ztota swych walut lub tez nie uda mu sie usu-
na¢ dysproporcyj innemi metodami. To ostatnie wyjscie nie jest, mo-
jem zdaniem, wykluczone; naprzykiad, rozporzgdzenie obnizajace
w skuteczny sposéb wszystkie ptace o odpowiedni procent, mogtoby
ten cel osiggna¢. Jest ono jednak bardzo mato prawdopodobne. Co wie-
cej, Srodki przedsiebrane obecnie przez blok ztoty, jakkolwiek bardzo
drastyczne, opierajg sie na falszywej teorji, poniewaz uderzajg we
wszystko procz ptac. Wydaje sie, ze kraje te zajmujg sie obecnie sa-
mobiczowaniem si¢, az dopoki potozenie ich nie stanie sie tak oczywi-
$cie nieznoSnem, ze skoro dyktowany przez zdrowy rozsadek Srodek,
polegajacy na zmianie zawarto$ci ztota ich walut, stanie sie faktem do-
konanym, nikt nie bedzie mogt by¢ za to winionym.

Przypusémy jednakze, ze Srodek ten zostat zastosowany, i ze okres
eksperymentalny trwat do$¢ diugo, zeby pozwoli¢ sie utrza$¢ kursom
na poziomach, ktére sg chwilowo mozliwe do utrzymania bez nadzwy-
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czajnych wysitkéw z czyjejkolwiek strony. Dowdd tego bedzie stano-
wito, jak juz powiedzialem, dobrowolne usuniecie tych trudnosci w
obiegu towaréw i pieniedzy, ktére sg wyrazem kraricowych obaw
a nie przemyslanej polityki. Po osiagnieciu tego stadjum, bedg jeszcze
dwa problemy wymagaty rozwigzania: 1) jaka metoda prowadzi naj-
lepiej do unikniecia krotkoterminowych fluktuacyj, oraz 2) zagadnienie
usuwania statego braku réwnowagi, w chwili gdy ten brak wyptynie.

Przez krotkoterminowe fluktuacje rozumiem takie, Kktore np. sg
wynikiem wptywow sezonowych, pozyczek zagranicznych niezsynchro-
nizowanych dokfadnie z bilansem handlowym, ktory bedzie stanowit
ostateczng podstawe ich finansowania lub tez chwilowe ruchy krétko-
terminowych kapitatbw wywotanych rozpieciem stop dyskontowych w
kraju i zagranica.

Pierwszym warunkiem unikniecia fluktuacyj kursowych na skutek
takich wptywow jak powyzsze jest, zeby kazdy bank centralny posia-
dat w stosunku do swego gospodarczego znaczenia dostatecznie wiel-
kg ilos¢ wolnego ztota, ktoremuby moégt pozwoli¢ ptyngC bez obaw.
Ogolna suma zapaséw ztota jest obecnie znacznie wyzsza niz istniejg-
ce potrzeby. Na nieszczescie ich podziat jest bardziej nierowny, niz kie.
dykolwiek przedtem. Ostatnie sprawozdanie Banku Wyptat Miedzyna-
rodowych wykazato bowiem, ze pomimo olbrzymiego wzrostu ogdlnych
zapasow ztota, wiekszo$¢ bankdw centralnych tracita per saldo ztoto
nawet w 1934 r. Jasnem jest jednakze, ze dostarczenie na tak ozna-
czony cel funduszéw jest odpowiedniem zadaniem dla miedzynarodo-
wej wspotpracy bankow centralnych, dziatajacych przez Bank Wyptat
Miedzynarodowych. Nie potrzebaby na to zadnych olbrzymich sum,
gdyby zastosowano zasade pool‘owg, na podstawie ktérej sum podje-
tych przez jeden bank ze swojego salda kredytowego na Funduszu
Wyréwnawczym B. W. M., nie wolnoby byto bankowi otrzymujacemu
te kwoty podnosi¢ lecz musiatyby one by¢ ztozone na dobro tego ban-
ku w Funduszu Wyréwnawczym B. W. M.; poczatkowe zasoby Fundu-
szu Wyréwnawczego B. W. M. musiatyby oczywiscie by¢ dostarczone
przez centralne banki, posiadajgce gtdwng czesé¢ ztota Swiatowego. Za-
sada ta, ktorej ogélny charakter zostat w poprzedniem zdaniu dosta-
tecznie okreslony, nie miataby na celu sprostania wypadkowi statego
odptywu i dla spetnienia tego zadania bytaby zupetnie nieodpowiednia.

Przyjmujac, ze kazdy bank centralny zostat w ten sposob zaopa-
trzony w odpowiedni fundusz poczatkowy, proponuje nastepujace tech-
niczne Srodki, ktéreby uzupetnity zbrojownie kontroli, majacej na celu
wyrugowanie fluktuacyj, nie wyptywajgcych z gleboko zakorzenionych
dysproporcyj:

1) Umiarkowanie duza rozpieto$¢ punktéw ziota. Technika Bry-
tyjskiego Funduszu Wyréwnawczego wykazata, jak fluktuacje o ogra-
niczonym zasiegu moga by¢ wykorzystane w celu zaprzeZenia sit ryn-



PRZYSZLOSC KURSOW ZAGRANICZNYCH 217

ku do rydwanu stabilizacji. Rozpieto$¢ musi by¢ w sam raz dostatecz-
na, azeby tym, ktérych sta¢ na odroczenie przekazéw, opfacito sie to
uczyni¢ do czasu, kiedy kurs powrdci do bardziej korzystnego pozio-
mu, tym za$, ktérzy majg do uskutecznienia przekazy w odwrotnym
kierunku, opfacito sie uskutecznic¢ je wczesniej.

2) Dokonywanie przez banki centralne (wzglednie ich fundusze
wyréwnawcze) zaréwno gotowkowych jak i terminowych transakcyj
dewizowych. Z ogromnych korzysci technicznych tego zabiegu zaleco-
nego dawno temu przez konferencje w Genui, nie zdano sobie nigdy
dostatecznie sprawy; prawdopodobnie poniewaz instynktowne zrozu-
mienie transakcyj terminowych jest rzadkiem nawet wsrod bankierdw.
Fluktuacje premji (wzglednie dyskonta) w transkacjach terminowych,
notowanych przez Banki Centralne, umozliwityby posiadanie efektyw-
nej stopy bankowej dla transakcyj zagranicznych réznej od stopy ban-
kowej dla domowych transakcyj. Czestokro¢ zachodzg wypadki, kiedy
krotkoterminowe stopy pieniezne odpowiednie dla sytuacji krajowej,
stajg sie nieodpowiednie dla sytuacji zagranicznej, stawiajgc bank cen-
tralny wobec dylematu, jaka powinna by¢ jego polityka dyskontowa.
Zaofiarowujac jednakze terminowg sprzedaz waluty z odpowiedniem
dyskontem w stosunku do kursu gotéwkowego (wzglednie skupujac
z pewng premjg w stosunku do kursu gotowkowego), bank centralny
moze zaleznie od swego wyboru, uczynic¢ ze swych krotkoterminowych
stop procentowych aktualng lub potencjalng zapore dla zagranicznych
funduszoéw hez zmieniania kiedykolwiek stop, liczonych krajowym
dtuznikom. Srodek ten jest pozatem specjalnie odpowiednim przedmio-
tem dla cichej wspotpracy bankéw centralnych. Nieche¢ bankéw cen-
tralnych do operowania na rynku terminowym mozna przypisac¢ cze-
sciowo ich zwykiemu przecenianiu (czasem w poszukiwaniu alibi za
odpowiedzialnos¢) wptywu spekulacji. Obawa ufatwienia spekulacji
mogtaby rzeczywiscie by¢ stusznym powodem przemawiajagcym prze-
ciw uzywaniu tej metody w celu oparcia sie skutkom gteboko zakorze-
nionego braku réwnowagi. Jednakze nie w zamiarze odsuwania tego
co jest nieuniknione polecam ten $rodek.

3) Przyjecie propozycji prof. Sprague‘a, azeby posiadanie zapa-
sow ztota byto monopolem bankéw centralnych i zeby transakcje zapa-
sami tego metalu byty dozwolone jedynie pomiedzy kopalniami a ban-
kami centralnemi i roznemi bankami centralnemi miedzy soba. Sytua-
cja taka istnieje juz w Stanach Zjednoczonych, obowigzujace za$ w
Wielkiej Brytanji przepisy sa na potowie drogi w tym kierunku.

4) Scista, jakkolwiek nie pedantyczna kontrola tempa nowych po-
zyczek zagranicznych, w celu uniknigcia napiecia wynikajgcego z po-
waznej dysproporcji pomiedzy temi pozyczkami a narastajgcem z ty-
tutu pozycy] dochodowych saldem zagranicznem. Jedynie w ten sposob
mozemy utrzyma¢ dostateczng autonomje krajowej stopy pienieznej.
Nie podzielam krytyki sposobu, w jaki Bank Angielski i Skarb prowa-
dzity w rzeczywistosci te kontrole w ostatnich latach, pomimo kilku
wypadkow jaskrawej pedanterji. Rozwijajg one metode, ktéra winna
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sie sta¢ stalg cecha naszego gospodarstwa. Mogg zaistnie¢ w przy-
sztosci okolicznosci, kiedy kontrola ta bedzie musiata sta¢ sie jeszcze
Scislejsza, jezeli uwazamy niskg krajowa stope pieniezng za jedyny
Srodek utrzymania petnego zatrudnienia w bogatem spoteczenstwie.

Czytelnik winien zauwazyC, ze umyslnie wylgczytem z  moich
Srodkoéw zmiany stopy bankowej i objetos¢ kredytu krajowego, ktore
byty gtownemi instrumentami_przedwojennej polityki. Gtowng naukg
ptynaca z powojennego doswiadczenia jest, ze metody te muszg by¢
zupetnie zarzucone jako Srodki regulowania kurséw. Powodzenie ich
wymagato pewnych specjalnych warunkdéw, ktoére nie istniejg juz dtu-
zej i nawet w przedwojennych czasach musiaty by¢ pewnie odpowie-
dzialne za wiele szkdéd. Jest istotnem, azeby na przyszto$¢ uzywano
ich wylacznie z uwagg na wewnetrzne stosunki, a zwiaszcza na stan
zatrudnienia.

Sadze mimo to, Ze powyzsza technika moze zapewni¢ nam de facto
stato$¢ kursow obracajacg sie w dostatecznie waskich granicach, sta-
tos¢ ktorgby mozna utrzymaé we wszelkich zwyktych okolicznosciach
i prawdopodobnie przez przecigg wielu lat. Dochodzimy jednakze obec-
nie do sedna rzeczy. Czy bytoby madrem i rozsgdnem zaciagna¢ trwa-
te zobowigzanie nie puszczenia nigdy wartosci ztotej naszego pienia-
dza poza ciasne dotychczas przez nas rozwazane granice?

Jest jasnem, Ze moze przyjs¢ dzien, kiedy wyptynie dysproporcja
kurséw zbyt gwattowna i zbyt gleboko zakorzeniona, zeby mozna sto-
sowac do niej powyzsze metody. Moze sie to zdarzy¢ z przyczyn wew-
netrznych, ktére byly, w pewnym sensie, naszg wikasng wing; jak np.
wzrost ptac pienieznych, niezrownowazony przez zwiekszong spraw-
nos¢, albo brak zaufania politycznego ze strony bogatych jednostek,
skianiajacy je do usuwania swego majgtku zagranice, lub tez obawa
wojny. Z drugiej strony mogtoby to by¢ wynikiem jakiej$ zewnetrznej
przyczyny, lezacej poza naszg kontrolg, ktdra wstrzgsneta powaznie,
a moze nawet na state, warunkami naszego handlu ze Swiatem zew-
netrznym i ogélnym strumieniem naszych miedzynarodowych transak-
cyj. Czy jesteSmy gotowi zobowigza¢ sie w takich okolicznosciach do
siegniecia raczej po kazda dostepng dla nas bron, chocby najbardziej
szkodliwg z gospodarczego lub politycznego punktu widzenia, niz zmie-
ni¢ parytet ztota naszej waluty?

Spewnoscig nie. Niewielu jest dzisiaj ludzi gotowych pdjs¢ taka
droga; a nawet oni zawahaliby sie zmusi¢ nas do zobowigzania, ktore
musieliby$Smy ztamac, gdyby przyszedt czas préby. Rada Banku Wy-
ptat Miedzynarodowych rozmyslajgc (jak w swojem ostatniem spra-
wozdaniu) nad powrotem do regimu statych parytetéw ziota, zyje
w Swiecie nierealnym, w Swiecie gtupcow.

Zastanéwmy sie nad najtagodniejszg i najbardziej prawdopodobng
ze wszystkich istniejgcych mozliwosci — stopniowym rozwojem wzgled
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nych pozioméw kosztéw produkcji obliczonych w zlocie, w kraju i za-
granicg, dla ktérych réwnowagi konieczng jest zmiana wartosci ztota
naszego pienigdza. W takim wypadku, (bez wzgledu, czy to miato miej-
sce z naszej winy, czy tez skutkiem postepowania jakiego$ obcego kra-
ju tub tez byto poprostu kumulatywnym wynikiem jakiego$ splotu
przyczyn), niema innego wyjscia poza zmiang kurséw lub tez wymusze-
niem zmiany w poziomie ptac. Byloby jednakze szczytem politycznej
jak réwniez gospodarczej nierozwagi, gdyby Bank Centralny zgniatat
poziom ptac postugujac sie stopg bankows i ograniczaniem kredytu.
Pozwole sobie moze przypomniec¢ krotki swoj dialog z Mr. Montagu
Normanem przed Komitetem Macmillan‘a:

Mr. J. M. Keynes: Miatem na mysli, ze mniej lub wiecej przyje-
tg teorjg stopy bankowej jest, iz dziata ona w dwojaki sposob. Wywie-
ra ona wptyw na sytuacje miedzynarodows, ktorg juz dzisiaj opisali-
smy, i jej rzeczywisty zaletg jest, ze posiada ona rowniez doniosty
wplyw na sytuacje wewnetrzng. Sposéb jej dziatania na sytuacje wew-
netrzng polega na tem, ze wyzsza stopa bankowa oznacza skurczenie
kredytu, ograniczenie kredytu zmniejsza przedsiebiorczo$¢ i wywotu-
je bezrobocie, bezrobocie za$ obniza ptace i wogoble koszty produkciji...

Mr. Montagu Norman: Wyobrazam sobie, ze jak pan to stwierdzit,
taka jest ortodoksyjna teorja, uwzgledniajgca daleka przysztosc i w tej
formie skfaniam sie ku niej — nie moge spierac sie z panem co do niej.

Istnieje dzisiaj zrozumienie, ktdre nie istniato dawniej, ze instru-
ment stopy bankowej i ograniczer kredytowych moze jedynie o tyle
z powodzenem wyréwnywac zasadnicze dysproporcje miedzynarodo-
we, 0 ile zmniejsza zatrudnienie i — jezeli w ten sposob wywotane bez-
robocie posiada dostateczne natezenie i jest dos¢ dtugotrwate — wymu-
sza redukcje ptac pienieznych. Rezultatem tego lepszego zrozumienia
modens operandi stopy bankowej jest, ze mojem zdaniem nie zostanie
ona wiecej nigdy w tym celu uzyta. A jednak, o ile ptace-nie miatyby
by¢ oznaczane w drodze rozporzadzen, do tego wiasnie musielibysmy
sie zobowigzaé, przyjmujac staty parytet szterlinga, obliczony w zlocie.

Mozemy i powinnisSmy sie zobowigza¢ — 1) do utrzymywania
krotkoterminowej statoSci w pewnych granicach; 2) nie uciekania sie
do dewaluacji jedynie w celu uzyskania konkurencyjnych korzysci
w handlu zagranicznym w okolicznosciach nie stanowigcych dla nas
zadnego specjalnego wysitku; 3) poddaé sie przed odstgpieniem od
umowionych krétkoterminowych granic jakiemu$ sprawdzianowi suro-
wosci dolegajgcego nam napiecia (jakkolwiek nie dowierzam cokolwiek
schematycznym formutkom). Musimy jednakze zachowac sobie osta-
teczng swobode uczynienia tego, cokolwiekby byto potrzebne dla ulze-
nia w nagtem i ostrem lub tez stopniowem i przewlekajacem sie napie-
ciu bez narazania sie na jakiekolwiek zarzuty.

Przy dobrej wierze i rzetelnej wspOtpracy bankéw centralnych
sztywnie ustalone parytety sg w handlu miedzynarodowym niepotrzeb-
ne: bez tych warunkow sg one nie tylko niebezpieczne, lecz réwniez
nie mozna na nich wogole polega¢. Zyskamy lepszg wspdtprace, jezeli
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nie bedziemy kiadli na to zbyt wielkiego nacisku i zostawimy wspétpra-
cownikom moznos$¢ ostatecznego indywidualnego wyboru.

Przez caty czas przyjmowatem, ze ztoto pozostanie podstawg wy-
miany miedzynarodowej w tym sensie, ze banki centralne bedg nadal
utrzymywaty rezerwy ztota 1 wyréwnywaty rachunki z innemi banka-
mi centralnemi przez przesytke ztota. Jedyng alternatywg bytby szter-
ling lub jaki$ rodzaj pienigdza bankowego Banku Wyptat Miedzynaro-
dowych; zaden z nich jednakze nie bytby dzisiaj praktyczng podsta-
wg Swiatowego systemu.

W konkluzji nalezatoby wspomnie¢ jeszcze jedno. Istnieje wspol-
na zgoda co do tego, ze zawiadywanie Brytyjskim Funduszem Wyrow-
nawczym byto uwieniczone szczeg6lnem powodzeniem. Stanowito ono
pozatem doniosty eksperyment regulowania kursu przy wahajgcym sie
parytecie i przyczynito sie do powiekszenia nasze] wiedzy o technice
dewizowej oraz zwiekszyto znacznie wiare w mozliwos¢, ze regulacja
kursu jako stata polityka da pomys$ine wyniki. Podlega ona jednakze
jednemu doniostemu zarzutowi, a mianowicie, jezeli chodzi o tajnos¢
co do charakteru oraz rozmiaréw jego operacyj. Jest to wyjatkowym
i niezdrowym wytomem w tradycji, zeby Anglja ukrywata wielkosé
swych rezerw ztota oraz ich wzrostu wzglednie odptywu. Wyobrazmy
sobie, coby wynikto z tego, gdyby praktyke te przejety banki central-
ne, tak ze wkoricu co do umiejscowienia ztota Swiatowego moznaby
snu¢ tylko niejasne domysty. Odptyw i przyptyw rezerw kraju jest
pierwszorzednym wskaznikiem gospodarczym. MoglibySmy rowniez
dobrze zarzuci¢ ogtaszanie obrotow handlowych oraz dochoddw i wy-
datkdéw narodowych. Jezeli ukrywa sie ruchy ztota, to traci sie korzy-
$ci, ptynace z dyskusji dysponujgcej dobremi informacjami, a nawet
ludzie odpowiedzialni za podejmowanie decyzyj, za wyjatkiem jedne-
go lub dwu, sg pozbawieni zywotnych danych i skazani na zgadywanie.
Jezeli wymowkg jest spekulacja, to wiasnie ona czerpie swoje soki
z tajemnic i mistyfikacyj, niejasno oswietlonych plotkami i pogtoska-
mi. Jak o tem Swiadczy sprawozdanie Banku Wyptat Miedzynarodo-
wych, poufnos¢ Brytyjskiego Funduszu Wyréwnawczego wywotuje za-
mieszanie w miedzynarodowej statystyce walutowej i ztota. Przede-
wszystkiem jednak wywotuje ona podejrzenie S$wiata co do naszych
metod i motywdw, podejrzenia, ktore sg mojem zdaniem, zupetnie nie-
uzasadnione i jawno$¢ szybkoby je rozproszyta. Fundusz Wyréwnaw-
czy uchodzi zagranicg za instrument wszelkiego rodzaju subtelnych
i egoistycznych posunie¢. Podejrzenia te jakkolwiek nieuzasadnione, sg
zastuzone. Nie da sie zbudowac zadnej zdrowej miedzynarodowej po-
Li_tyhki kursowej na poufnosci i zatajeniu spraw, obchodzacych wszyst-

ich.
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W dniu 28 lutego b. r. rozpoczeta sig, zwotana przez Rzad Narada
Gospodarcza. Naradzie przewodniczyt p. premjer M. Kosciatkowski. Po wstep-
nych przemodwieniach obrady toczyly sie w czterech komisjach: 1) rynku
pienieznego i kredytu, 2) obcigzen publicznych, 3) obrotu towarowego, 4) za-
gadnien rentownosci, inicjatywy prywatnej i inwestycyj publicznych. Dnia
2 marca odbylo sie zgromadzenie plenarne narady, na ktérem przewodni-
czacy poszczegblnych komisyj zitozyli sprawozdania, a nastepnie zgroma-
dzenie przyjeto opracowane przez komisje rezolucje. W naradzie wzigto
udziat okoto 250 o0séb z posrod przedstawicieli rzadu, administracji publicz-
nej, instytucyj i przedsiebiorstw panstwowych, oraz poszczeg6lnych dziatéw
prywatnego gospodarstwa.

Ponizej dajemy przebieg i wyniki obrad komisji rynku pienieznego
i kredytu. Przewodniczacym tej komisji byt p. J6zef Zychlinski, zastepca dyr.
p. Stefan Uhma. Tres¢ referatow podajemy wedtug biuletynéw P. A. T.

Komisja rynku pienieznego i kredytu wielkiej narady gospodarczej
miata na celu rozwazenie nastepujacych zagadnien: a) wkiady w bankach
panstwowych i prywatnych; b) kredyt krétkoterminowy; c) procedura egze-
kucyjna; d) kredyty rolnicze; e) kredyt ditugoterminowy.

Prezes Zwigzku bankow p. Fajans w swym referacie zwrécit uwage na
ciosy, jakie zadaly bankowosci polskiej wojna, a nastepnie przesilenie, i pod-
kreslit, ze nasze banki prywatne wyszty z kryzysu obronng reka. Podkreslit
on zastugi P. K. O. w dziedzinie propagandy i organizacji oszczednosci, maja-
cej na celu zachecanie do kapitalizacji tych warstw spoteczenstwa, ktére do-
tychczas wogole stronity od aparatu kredytowego. Referent sadzi, ze pewna
cze$¢ wkiaddéw, ktére odptynety do publicznego aparatu kredytowego, byia
swego czasu zdobyczg prywatnego aparatu.

Moéwca podkreslat to, ze bankowos$¢ prywatna musi mie¢ warunki dla
gromadzenia oszczednosci w celu zasilania kredytami zycia gospodarczego,
jesli ma spetni¢ swag role. Umozliwienie spetnienia tych funkcyj jest uwarun-
kowane zréwnaniem w przywilejach bankéw prywatnych z bankami publicz-
nemi, oraz zejécie bankoéw publicznych z terenu, ktéry dotychczas byt domeng
bankéw prywatnych.

W dalszym ciggu swego przemoéwienia prezes Fajans poruszyt zagad-
nienie wysokosci stopy procentowej, ptaconej przez aparat kredytowy publi-
czny, oraz zwigzek, jaki zachodzi miedzy stopg procentows, jaka moga ptacic¢
banki prywatne, a kosztem posrednictwa i obrotami, dokonywanemi przez te
instytucje. W konsekwencji swoich wywodoéw referent wysunat teze, ze apa-
rat publiczny powinien sie ograniczy¢ do intereséw dtugoterminowych i in-
teresow komunalnych. Roéwnoczes$nie szerzej omoéwit prezes Fajans kwestje
przywilejow natury podatkowej i egzekucyjnej, z jakich korzysta publiczny
aparat bankowy.

Mowigc o rynku papierow dtugoterminowych, podkreslit referent —
jego zdaniem — zupetnie nienormalne nastawienie w stosunku do gietdy, jako
rynku papieréw dtugoterminowych; gietda jest nieco zaniedbana i to jest
jedng z przyczyn, powodujacych niski kurs papieréw procentowych.
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Co sie tyczy zagadnienia akcji oddtuzeniowej w rolnictwie, to banko-
wos¢ prywatna, wedlug oswiadczenia referenta, gotowa jest do rozwigzania
tego zagadnienia na zasadzie zobligacjonowania starych kredytéw rolniczych
z przed 1932 roku z jednoczesnem zapewnieniem wierzycielowi moznosci
uptynnienia tych naleznosci na wypadek potrzeby.

Prezes Wotynskiej Izby Rolniczej p. Tadeusz Krzyzanowski omowit za-
gadnienia, dotyczace znaczenia i systemu utatwien kredytowych dla produkcji
i wymiany, potanienia kosztow kredytu, odpowiedniego skierowania wktadow
oszczednosciowych oraz wytworzenia odpowiednich warunkéw rozwoju pry-
watnego aparatu kredytowego.

Prezes Krzyzanowski wysunagt m. in. poglad, ze nalezy stworzy¢ dosta-
tecznie duzg rdéznice miedzy stopg procentowg od wkiaddéw, lokowanych
w panstwowym aparacie bankowym, a stopa procentowg od wkiadéw w pry-
watnym aparacie bankowym — na korzys¢ tego ostatniego, ze szczeg6lnem
uwzglednieniem drobnych instytucyj terenowych.

Zdaniem moéwcy nalezy zrozniczkowaé stope procentowag od wkiadow
w zaleznosci od ich charakteru, zapewniajgc najwyzsze oprocentowanie dla
wkiadéw oszczednosciowych, a najnizsze dla wkiadéw a vista.

Pozatem referent twierdzi, ze nalezy zaniecha¢ koncentracyj dyspozy-
cyj nagromadzonemi oszczedno$ciami, pozostawiajac je o ile moznosci w lo-
kalnych instytucjach zbiorczych, oraz ograniczy¢ dziatalno$¢ panstwowego
aparatu bankowego przedewszystkiem do operacyj, dyktowanych przez in-
teres publiczny.

Omawiajac zagadnienia, dotyczace kredytéw rolniczych, referent
osSwiadczyt, ze rolnictwo uwaza dzi§ — tak jak i dawniej — diugoterminowy
kredyt w listach zastawnych za jedynie wiasciwg forme kredytu rolniczego
i ze opinja rolnicza zdecydowana jest broni¢ podstaw tej formy kredytu,
wigczajac w to i forme listu zastawnego, jako papieru, ktéry w okresie stu-
letnim okazal sie najbardziej wiasciwym $rodkiem dla doptywu kapitatu dla
produkcji rolnej.

Dyr. Biura Ekonomicznego Prezydjum Rady Ministréw dr. Jerzy Nowak
(mianowany ostatnio dyrektorem Banku Polskiego) omoéwit wnioski, ztozone
przez prezesa Fajansa i prezesa Krzyzanowskiego. Méwca wypowiedziat sze-
reg uwag krytycznych, podkreslajac, ze banki publiczne powstaty w Polsce
jako wyraz konkretnych i realnych potrzeb gospodarczych. Przy projektowa-
niu reform w tej dziedzinie nalezy baczy¢, oswiadczyt referent, aby reformy
te, przynoszac korzysci w jednej dziedzinie, nie przysporzyty strat w innej
dziedzinie i nie byty szkodliwe dla catosci zycia gospodarczego.

W obecnym stanie rzeczy nalezy z duza ostroznoscig budowacé postu-
laty, siegajgce do struktury aparatu kredytowego w Polsce.

W dalszym ciggu swego przemoéwienia koreferent zaznaczyt, ze jego
zdaniem, przyszto$¢ bankowosci prywatnej w Polsce zalezy nietylko od
kwestji rozgraniczenia terenu dziatalnosci bankéw publicznych i prywatnych,
lecz przedewszystkiem od sil dynamicznych, tkwigcych w samej bankowosci.

W konkluzji swoich wywodoéw dr. Nowak wysuwa wniosek tresci na-
stepujacej: ,,Nalezy dazy¢ do restytuowania na rynku pienieznym akcyj, jako
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papieru lokacyjnego, miedzy innemi przez wznowienie przez spotki zdrowej
polityki dywidendowej”.

Co sie tyczy dezyderatu, azeby dazy¢ do pozostawienia czynnego inte-
resu bankowego krotkoterminowego prywatnemu aparatowi bankowemu, to
nalezy zaznaczy¢, iz operacje krétkoterminowe bankéw panstwowych stano-
wig maly odsetek w sumie bilansowej tych bankéw. Pozatem banki panstwo-
we oddawna starajg sie ograniczy¢ wylgcznie do intereséw z przedsiebior-
stwami panstwowemi i komunalnemi.

Jako zamierzenia na przyszto$¢ w dziedzinie oddtuzenia rolnictwa wy-
sungt dr. Nowak nastepujgce zagadnienia: ostateczne uporzadkowanie finan-
sow instytucyj dtugoterminowego kredytu ziemskiego, wprowadzenie mecha-
nizmu zaptaty dtugéw papierami wartosciowemi, wprowadzenie w zycie kon-
wersji dtugéw rolniczych na kredyt emisyjny, zrealizowanie zasad postepo-
wania uktadowego i postepowania likwidacyjnego, wreszcie konsolidacje tych
dtugow ktére pozostang poza akcjg konwersyjng w aparacie kredytu krot-
koterminowego.

Po wystuchaniu referatow i koreferatu dyr. Nowaka, zabrat gtos p. Mi-
nister Adam Koc, Prezes Banku Polskiego (przemoéwienie podane zostato in
extenso przez prase codzienng), ktory podkreslit m. in. ze w upominaniu sie
o0 dalsze zabezpieczenie praw dla bankowosci prywatnej ze strony prezesa
Zwigzku Bankéw widzi objaw sity i poczucie odpowiedzialnosci, a takze da-
zenie do rozszerzenia dalszej dziatalnosci bankowo$ci prywatnej, natomiast
nie nalezy zapominac i trzeba to sobie uprzytomnié, ze w okresie atrofji ban-
kowosci prywatnej banki panstwowe ze swej strony staraty sie uczyni¢ wszy-
stko co mozliwe, aby podtrzymaé bankowo$¢ prywatna i poza swojg wiasciwg
dziatalnoscig petlni¢ musiaty takze caty szereg prac za bankowo$¢ prywatna.
Z chwilg jednak podjecia inicjatywy przez banki prywatne banki panstwowe
z pola tego ustepowaty i ustepuja i stosunki te na przyszto$¢ pozwolg na
utozenie sie harmonijne naszej struktury kredytowej, w ktorej winny znalez¢
i znajdg swoje wiasciwe miejsce zaréwno banki prywatne, jak i banki pan-
stwowe.

Prezes P. K. O. dr. Gruber zwrécit m. in. uwage na to, ze proces kon-
centracji oszczednosci w aparacie publicznym nie jest zjawiskiem wylgcznie
polskiem, lecz ogolnoswiatowem. Dr. Gruber podkreslit, ze znajduje szereg
mozliwosci do wspoétpracy miedzy prywatnym a publicznym aparatem kre-
dytowym.

Profesor Miynarski  przypomniat miedzy innemi, iz po wojnie zaczeto
ptaci¢ od wkiadéw bankowych a vista wysokie procenty, co pociaggneto za
sobg to, ze rozwingt sie rynek pieniezny, jako zrédto kredytu krétkotermino-
wego. Wedlug moéwcy ptacenie wysokich stawek procentowych od wktadow,
ptatnych na zadanie, usztywnia polityke kredytowa. W zakonczeniu profesor
Miynarski wyraza opinje, ze powinny ulec redukcji ciezary publiczne.

Profesor Taylor wypowiedziat sie przeciwko reglamentacji stopy pro-
centowej. Przyszto$¢ mozna budowac¢ — jego zdaniem — na wolnosci w dzie-
dzinie kapitatu.

Na podstawie opracowanych przez wybrang komisje redakcyjng tez,
uchwalono nastepujgce rezolucje:



224 BANK

Rezolucja 1 — w zakresie kredytu krétkoterminowego i rolniczego
z przed dn. 1. VII. 1932 r.: Zwazywszy: 1) ze wysoko$¢ oprocentowania
kredytu jest jednym z najwazniejszych czynnikéw produkcji; 2) ze nalezy
konsekwentnie dazy¢ do potanienia kredytéw; 3) ze istnieje Scista wspot-
zalezno$¢ miedzy bankowa stopg dyskontowa i oprocentowaniem wkitadow;
4) ze nadmierne utrudnienia egzekucyjne odbijajg sie w konsekwencji ujem-
nie na warunkach kredytu dla zdrowych warsztatbw gospodarczych; 5) ze
warunkiem zasadniczym dla normalnego rozwoju rynku kredytowego jest
uzupetniajace sie wzajemne wspotdziatanie aparatu kredytowego publicznego
i prywatnego; 6) ze zdrowy i normalny rozwoéj rynku kredytowego wymaga
stworzenia warunkéw, sprzyjajagcych dalszemu narastaniu wkiadoéw oszczed-
nosciowych, oraz ze jednostronna koncentracja wkitadéw oszczednosciowych
zmniejsza $rodki dostepne dla bankowosci prywatnej, jak réwniez dla lokal-
nego aparatu kredytowego; 7) ze zréwnanie warunkéw, w ktorych dziatajg
rézne typy instytucyj kredytowych, powinno sie przyczyni¢ do polepszenia
istniejgcego stanu rzeczy; 8) ze konieczne jest dla uzdrowienia obrotu kre-
dytowego dokonczenie prac, zwigzanych z likwidacja problemu rolniczego
kredytéw zamrozonych — nalezy:

a) obnizy¢ stope procentowg wkiadéw przy odpowiedniej obnizce ko-
sztow kredytu;

b) sta¢ na stanowisku zréznicowania stopy procentowej od wktadow,
ptaconej przez instytucje panstwowe, komunalne, banki prywatne i spétdziel-
nie kredytowe (i tym sposobem wyréwna¢ posiadane przez instytucje kre-
dytowe o charakterze publiczno - prawnym przywileje z tytutu ich charak-
teru), oraz dazy¢ do uniemozliwienia obchodzenia zaréwno stopy wkiado-
wej, jak i kredytowej drogg stosowania dodatkowych premij, wzglednie ko-
sztow przy kredycie;

c) dazy¢ do pozostawienia czynnego interesu bankowego krétkotermi-
nowego w zakresie prywatnego zycia gospodarczego prywatnemu aparatowi
bankowemu;

d) wypracowac plan reorganizacji sieci oddziatowej instytucyj kre-
dytowych oraz plan koncentracji w szczeg6lnosci drobnego aparatu kredy-
towego (P. K. O. i spotdzielnie kredytowe), uwzgledniajac jednak potrzebe
zachowania spotecznego aparatu kredytowego, dziatajgcego na wsi;

e) ustali¢ jednolite zasady opodatkowania instytucyj kredytowych, tak
publicznych, jak i prywatnych;

f) rozciaggng¢ na caty aparat kredytowy przywilej zwolnienia od za-
jecia wktadéw do zt. 2.500;

g) uprosci¢ i przySpieszy¢ procedure egzekucyjna, m. in. przez: zre-
widowanie ustawowej normy najnizszej ceny sprzedaznej przy licytacji nie-
ruchomosci, uproszczenie podziatu sum, uzyskanych z egzekucji, obnizenie
kosztéw egzekucyjnych i wzmocnienie nadzoru nad organami egzekucyjnemi,
w odniesieniu zas do dlugow chronionych (np. rolniczych z przed 1. VII.
1932 r.) — wzmocni¢ rygor egzekucji jedynie w zakresie obstugi tych dtu-
gow, przewidzianej przepisami;

h) wyda¢ zalegajace rozporzadzenia i zarzadzenia, umozliwiajace wy-
konanie dekretéw oddtuzeniowych, w szczegolnosci za$ wprowadzenie w zy-
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cie rozdziatu Il i Il i art. 12 rozprzadzenia z dn. 24. X. 1934 r. (,Dz. Ust.
R. P.” Nr. 94, poz. 841); ma to umozliwi¢ m. in. sptate zamrozonych kredy-
tow rolniczych listami zastawnemi;

i) ustali¢ zasady i sposoby sptacalnosci i obstugi kredytow rolniczych
z przed dn. 1. VII. 1932 r., ktére nie podlegna akcji konwersyjnej przez Bank
Akceptacyjny;

j) pogtebi¢ ulgi w zakresie kredytow meljoracyjnych, udzielonych
przez P. B. R,;

k) dazy¢ do stworzenia warunkdéw, umozliwiajacych czynienie obro-
tow akcjami;

1) dazy¢ do udostepnienia dogodnego kredytu dla drobnego przemystu,
kupiectwa i rzemiosta.

Rezolucja Il — w zakresie kredytu diugoterminowego: Zwazywszy
1) ze niski kurs waloréw dlugoterminowych w znacznej mierze utrudnia
zdobycie kapitatow w drodze emisji nowych waloréw — zaréwno gospodar-
stwu publicznemu jak i prywatnemu; 2) ze taki niski kurs waloréw $wiad-
czy o braku doptywu kapitatdéw na rynek; 3) ze dla zycia gospodarczego jest
niezbedne odbudowanie warunkéw, umozliwiajacych emisje papieréw kre-
dytu diugoterminowego; 4) Ze lokowanie waloréw publicznych bezposrednio
w instytucjach finansowych lub w instytucjach prawa publicznego, z pomi-
nieciem gieldy, nie przyczynia sie do regulowania kursu diugoterminowych
walorow — nalezy: spowodowaé, aby instytucje finansowe przeznaczaty
cze$¢ gromadzonych oszczednosci na nabywanie waloréw dtugoterminowych
na gietdzie i przez to przyczynialy sie do podniesienia kursu tych waloréw
(instytucje prawa publicznego winny dokonywa¢ tych zakupdw na gietdzie
za posrednictwem wiasciwych instytucyj kredytowych).

Oprécz tych wnioskow zajmowata sie Komisja | jeszcze innemi wnio-
skami, ktére zostaly opracowane celem dalszego przekazania ich Rzadowi
do rozpatrzenia.

4. Bank Nr. 3.
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Mgr. Henryk Gesitner

UBEZPIECZENIA NA ZYCIE JAKO FORMA
ZABEZPIECZENIA KREDYTU

taczenie kredytu diugoterminowego z ubezpieczeniami na zycie
nie jest zagadnieniem nowem i na zachodzie byto znane juz dawno
przed wojng Swiatowg. W drugiej potowie ubiegtego stulecia nie-
ktére formy tego rodzaju ubezpieczenn na zycie byly juz stosowane.
W Niemczech ubezpieczenia takie majg specjalng nazwe ,,Hypothe-
karlebensversicherung” lub tez , Hypothekartilgungsversicherung” U-
bezpieczenia tego rodzaju polegajg na organicznem potaczeniu za-
ciggnietej pozyczki hipotecznej z ubezpieczeniem na zycie. Celem
tych ubezpieczen jest zapewnienie catkowitej lub czesciowej splaty
zaciggnietego dtugu hipotecznego najp6zniej z chwilg $mierci dbuz-
nika.

U nas zagadnienie to zostalo poruszone przez dr. Tadeusza
Poznanskiego w artykule ,,Ubezpieczenia zyciowe a kredyt dtugo-
terminowy" *) oraz przez Aleksandra Weryhe w ksigzce ,,Zastoso-
sowanie ubezpieczerh na zycie do zagadnienia nadmiernego podziatu
gruntow" 2).

Potaczenie kredytu z ubezpieczeniem na zycie moze znacznie
uprosci¢ samg procedure udzielania kredytu dtugoterminowego. Jest
naog6t wiadomem, iz mimo zabezpieczenia hipotecznego kredytu dtu-
goterminowego Sciggniecie udzielonej pozyczki, wskutek Smierci dtuz-
nika znacznie sie utrudnia. Kwestje te catkowicie rozwigzuje pota-
czenie splaty pozyczki z ubezpieczeniem na zycie dtuznika. Jesli
za$ chodzi o dtuznika, to i on sam, spfacajgc swojg pozyczke droga
rat za ubezpieczenie, ma te pewno$¢, iz cel, na jaki zostata zacig-
gnieta pozyczka, pomimo jego $mierci, zostanie osiagniety.

U nas kwestja ta jest aktualna, w zwigzku z zagadnieniem fi-
nansowania ruchu budowlano - mieszkalnego. Zaktady ubezpieczen
moga swemi operacjami uatwi¢ zacigganie pozyczek na budowe,
czy to domkéw mieszkalnych, czy tez doméw spotdzielczych, przez
przyjecie na siebie obowigzku sptaty tych pozyczek w razie wczesniej-
sze] Smierci dtuznika.

Pozyczki na budowe wiasnego domku czy tez na nabycie mie-
szkania w spotdzielni mieszkaniowej, zaciggajg przewaznie ludzie,
ktorzy zyja z pracy wiasnych rak, a wiec nieposiadajacy dostatecz-

) ,Ekonomista’l, tom II,1928 r.
) Wydawn. w r. 1929 naktadem Ministerstwa Reform Rolnych.
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nego majatku na natychmiastowg sptate zaciggnietej pozyczki. Roz-
ktadaja sobie sptaty na pewien okres czasu, w ktorym sg w moznosci
ze swoich dochodow uiszcza¢ raty pozyczki wraz z odpowiedniemi
odsetkami. Ale w jakich warunkach materjalnych znajdzie sie ro-
dzina dtuznika w razie jego przedwczesnej Smierci, t. j. przed spta-
tg catkowitego dtugu? Czy bedzie mogta sptaca¢ nadal raty amor-
tyzacyjne, jesli bedzie pozbawiona statego dochodu wskutek $mierci
swego zywiciela? Czesto zachodzi woéwczas konieczno$¢ pozbycia sie
nabytego w tak trudnych warunkach materjalnych domu wzgl. mie-
szkania. W razie przymusowej sprzedazy domu czy tez mieszkania
przez instytucje kredytows, rodzina poniesie dotkliwe straty, gdyz
nie bedzie miata nawet moznosci wycofa¢ witozonych pieniedzy —
oszczednosci, uzyskanych bardzo czesto drogg odmawiania sobie naj-
niezbedniejszych potrzeb.

Te kwestje rozwigzuje do pewnego stopnia ubezpieczenie na zy-
cie, na mocy ktorego zaktad ubezpieczen sptaci instytucji kredytowej
pozyczke zaciggnietg przez ubezpieczonego, a rodzina nadal bedzie
posiadaczem niezadtuzonego domu.

Potaczenie ubezpieczenia na zycie z udzielaniem pozyczek diu-
goterminowych hipotecznych, zastosowata juz od diuzszego czasu
Belgja w swojej Kasie Oszczednosci i Ubezpieczen (,,Caisse Gene-
rale d'Epargne et de Retraite™). Istnieje ona od marca 1865 r. i juz
od roku 1891 prowadzi tego rodzaju operacje.

Do 31 grudnia 1934 r. ,,Caisse Generale d'Epargne et de Retraite"
udzielita 107.586 pozyczek na sume 2.854.063.702 fr. tgcznie z kwotg
608.645.000 frankdw, pozyczong Panstwowemu Funduszowi Mieszka-
niowemu t. zw. ,,Societe Nationale de Habitation et Logements a bon
marche". Z wymienionej sumy pozyczek kwote 2.245.418.702 fr.
otrzymaty spotdzielnie kredytowe (i niektore zwigzki komunalne),
ktére z funduszéw tych wybudowaty 215.500 doméw mieszkalnych.

Spotdzielnie, otrzymujac pozyczke ubezpieczaty zarazem swoich
cztonkéw na zycie w Caisse Generale d‘Epargne et de Retraite i, jak
wida¢ z tablicy nizej umieszczonej, w roku 1934, na 107.586 czton-
koéw spotdzielni-dtuznikow, zaciagajacych pozyczke, byto ubezpie-
czonych na zycie 98.070, czyli 91,2%. Suma ubezpieczenia danego
cztonka spétdzielni w tym wypadku stuzy¢ miata na sptate pozyczki
wrazie przedwczesnej jego $mierci.

| u nas nalezatoby sprawe kredytu dtugoterminowego dla budow-
nictwa mieszkaniowego potgczy¢ z ubezpieczeniami na zycie. W naj-
ogoblniejszym zarysie potaczenie to przedstawiatoby sie w nastepujag-
cy sposob.

Wspotpraca bankow i zaktadéw ubezpieczen powinna is¢ po linji
jaknajwiekszej ftacznosci, a mianowicie: udzielenie pozyczki przez
bank kredytu dtugoterminowego, uzaleznione by¢ winno od zawarcia
przez diuznika umowy ubezpieczenia w zakladzie ubezpieczen, na
sume réwng zaciggnietemu dtugowi i na ten sam czasokres. Wnioski
0 ubezpieczenie powinny by¢ przekazywane przez bank do zakiadu
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ubezpieczen, wraz ze stwierdzeniem przez bank przyznanej sumy po-
zyczki i terminu, na jaki ona ma by¢ ewent. udzielona. Udzielenie
przez bank pozyczki powinno by¢ uzaleznione w pierwszym rzedzie
od tego, czy zostanie przyjety wniosek na ubezpieczenie przez zakiad.
Wszystkie prawa, wynikajace z tytutu zawartego ubezpieczenia, ubez-
pieczony przelewa na bank, natomiast sam obowigzany jest prze-
strzegacC Scisle termindéw optaty sktadki ubezpieczeniowej, wraz z na-
leznemi odsetkami od kapitatu. W wypadku nieprzestrzegania przez
ubezpieczonego optaty rat za ubezpieczenie wraz z odsetkami, po-
zyczka podlega natychmiastowemu wypowiedzeniu.

Materjat ze sprawozdania ,,Caisse Generale d'Epargne et de Reitraite”
za rok 1934.

Liczba dtuzni- Liczba dhuzni- Stosunek liczby dtuznikow

Rok ubezpieczonych na zycie

. kéw (ilos¢ po- kéw ubezpie- Sy . .

(31 grudnia) zyczek w mocy) czonych na zycie do d’ruzrglzlé?]vyv V\\/,\?%/OOIE’ Wy
1891 52 11 21 %
1895 4.360 3.443 79%
1905 26,048 21.894 84%
1914 39.698 32.900 83%
1920 37.176 29.324 79%
1925 53.815 45.704 85%
1930 88.153 78.480 89%
1932 100.817 90.702 90 %
1733 106.071 96.516 91%
1934 107.586 98,070 91%

Raty ubezpieczeniowe wraz z odsetkami powinny by¢ wptacane
przez ubezpieczonego-diuznika do zaktadu ubezpieczen, ktéry ze swej
strony co miesigc przekazywatby do banku nalezne mu odsetki. Co
pewien czas naturalnie musiatyby odbywac sie rozrachunki pomiedzy
bankiem i zaktadem ubezpieczen. Rezerwy skiadek zaktad lokowatby
w danym banku.

Potaczenie ubezpieczenia na zycie z kredytem diugoterminowym
jest u nas réwniez bardzo aktualne w zwiagzku z reformg rolng. Po-
niewaz zagadnienie to zostato szczegétowo omowione przez Aleksan-
dra Weryhe, w wspomnianej ksigzce ,,Zastosowanie ubezpieczen na
zycie do zagadnienia nadmiernego podziatu gruntu’l, chcielibysmy
tylko na te momenty zwr6ci¢ uwage, ktore SciSle bedg wigzaly sie
Z omawianym przez nas tematem.

Nalezyte rozwigzanie kwestji reformy rolnej, powinno przede
wszystkiem zmierza¢ do utrwalenia bytu nowoutworzonych gospo-
darstw rolnych. Nie wystarczy bowiem obdzieli¢ bezrolnych, czy tez
matorolnych pewnemi dziatkami ziemi i uwazaé, ze juz wszystko zo-
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stato zalatwione. Przeciwnie, nalezy stale dba¢ o to, aby ta nowa
struktura agrarna, a w szczeg6lnosci to minimum posiadania ziemi
nie byto umniejszane. Juz dzis w wielu wypadkach stwierdzi¢ mozna,
iz upetnorolnione gospodarstwa rolne, znow zostaty podzielone na
malenkie gospodarstwa rolne, niezdolne do normalnej produkcji i w
zupetnosci niezapewniajacych nalezytych $rodkdéw utrzymania oraz
moznosci zastosowania pracy dla rodziny wioscianskiej.

Nalezy roéwniez wzig¢ pod uwage, iz powstawanie coraz wiecej
gospodarstw rolnych niezywotnych, ktérych wobec wyczerpania za-
pasow ziemi upetnorolni¢ juz nie bedzie mozna, katastrofalnie od-
bija¢ sie bedzie na naszej produkcji rolnej, ktéra zamiast wzrastac,
bedzie stale malata. Coprawda w ustawie o reformie rolnej istnieje
zakaz podziatu ziemi, jednak kwestja ta nie jest jeszcze zupeinie
rozwigzana, zwiaszcza, gdy chodzi o podziat spadku, gdyz nalezatoby
w tych warunkach znalez¢ mozliwie sprawiedliwy sposob spadkobra-
nia, uwzgledniajgcy wszystkich spadkobiercéw i ktéryby w konsek-
wencji nie prowadzit do podziatu ziemi gospodarstwa upetnorolnio-
nego.

Pomocg w tym wypadku moga by¢ ubezpieczenia na zycie.

Jesli wezmiemy pod uwage, iz nowoutworzone gospodarstwa rol-
ne i tak bedg miaty znaczne wydatki, czy to na inwestycje gospodar-
cze, czy tez na splate reszty ceny kupna, znalezienie kapitatu na hi-
poteke juz obdiuzonego gospodarstwa na splate reszty spadkobier-
cow bedzie bardzo utrudnione, a w wielu wypadkach nawet niemoz-
liwe. Dlatego tez gospodarstwo rolne, pozostawione spadkobiercy,
powinno byc¢ zwolnione od dtugu, aby umozliwi¢ nowemu gospoda-
rzowi zaciggniecie pozyczki na sptacenie reszty spadkobiercow. Za-
ciggniecie nowej pozyczki, zabezpieczonej na gospodarstwie rolnem,
bez sptaty poprzedniego diugu, bytoby niemozliwe, gdyz tgczna kwo-
ta dlugu przekroczytaby znacznie wartoS¢ gospodarstwa, na hipotece
ktorego byta zabezpieczona. Nawet moznos¢ otrzymania pozyczki w
postaci kredytu dtugoterminowego zagadnienia powyzszego nie roz-
wigze, chociazby z tego wzgledu, ze gospodarstwo zostaje przez caty
szereg lat obcigzone ratami amortyzacyjnemi dla sptaty zaciagnietej
pozyczki; tem bardziej wrazie wczesniejszej S$mierci gospodarza
przed sptatg zaciggnietej pozyczki, gospodarstwo rolne bedzie powaz-
nie obcigzone i zndw przy nowym podziale spadku, powstaje zagad-
nienie braku kapitatu na sptate reszty spadkobiercow.

Kwestje te, t. zw. oddtuzenia gospodarstw rolnych w razie $mierci
wiasciciela moga rozwigza¢ ubezpieczenia na zycie, przez zespolenie
zaciggnietej pozyczki hipotecznej z ubezpieczeniem na zycie. Celem
takich ubezpieczen bedzie zapewnienie sptaty catkowitej lub czescio-
wej zaciaggnietego dtugu najpOzniej w razie Smierci diuznika.

Jesli za$ chodzi o rolnikéw, ktorzy nabywajg gospodarstwa rol-
ne przy parcelacji gruntdbw zapomocg kredytéw udzielanych przez
banki, zawsze pozyczka udzielana przez bank winna by¢ potgczona
z ubezpieczeniem na zycie gospodarza, zaciggajgcego pozyczke, a to
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w tym celu, by wrazie Smierci dtuznika przed sptatg zaciggnietej po-
zyczki, suma ubezpieczenia catkowicie pokryta kwote zaciggnietego
dtugu.

Zawarcie ubezpieczenia na zycie dtuznika-wiasciciela gospodar-
stwa rolnego ma na celu zapewnienie gtownemu spadkobiercy, iz
wrazie $mierci wiasciciela gospodarstwa rolnego otrzyma on nie-
obdtuZone gospodarstwo, bedzie mogt zatem zaciggngé nowa pozyczke
na splate reszty spadkobiercow.

Potaczenie ubezpieczenia na zycie z kredytem dla gospodarstw
matych, ktore zasadniczo nie mogg podlega¢ podziatowi miedzy spad-
kobiercow jest konieczne. Bo czyz mozna sobie wyobrazi¢ rolnika,
majacego gospodarstwo rolne o 10 ha gruntu i to jeszcze zadtuzone
pozyczkami dawnego wiasciciela gruntu, ktory wskutek wcze$niejszej
Smierci przed sptata catego swegu dtugu, zostawit swym spadkobier-
com zadtuzone gospodarstwo, by mogt bez uszczerbku swego stopnia
posiadania sptaci¢ zobowigzania poprzednika, — reszte spadkobier-
cow bez dalszego podziatu i tak juz matego gospodarstwa rolnego?

L aczenie ubezpieczenia na zycie z zaciggnietg pozyczka bytoby
0 tyle wskazane, o ile zasadniczo matoby powiekszyto rate, jaka pta-
ci¢ bedzie dtuznik w zakladzie ubezpieczen; gdyby wiec do raty
ubezpieczeniowej dochodzity tylko odsetki od zaciagnietej pozyczki.

Ubezpieczenia na zycie, ktérych zasadniczym celem w tym wy-
padku jest gwarancja, oraz ukatwienie sptaty zaciggnietej pozyczki,
moga by¢ potaczone z pozyczka, podlegajacg jednorazowej sptacie
(nieamortyzacyjng). W tym wypadku dtuznik zawiera ubezpieczenie
mieszane, t. j. na dozycie i na wypadek Smierci na okres czasu trwa-
nia pozyczki i w wysokosci rdwnajacej sie kwocie zaciggnietego dtu-
gu. Diuznik w tym wypadku ptaci jedynie same odsetki, od pozy-
czonego kapitatu oraz skiadki za ubezpieczenie mieszane wraz z ko-
sztami na roztozenie sktadki na raty, o ile sktadki ubezpieczeniowe
majg by¢ ptacone przez ubezpieczonego w ratach pétrocznych, kwar-
talnych lub miesiecznych.

Zagadnienie potaczenia ubezpieczenia na zycie z kredytem udzie-
lanym wiascicielom gospodarstw rolnych, zostato czeSciowo uwzgled-
nione w rosyjskim projekcie o zapobieganiu rozdrobnieniu drobnej
wiasnosci rolnej. Projekt ten opracowany w koncu lutego 1914 roku,
przewidywat dla wiascicieli gospodarstw rolnych mozno$¢ ubezpie-
czenia sie na wypadek $mierci w panstwowych kasach oszczednosci,
na sumy odpowiadajace wartosci ich gospodarstw i to w granicach od
300 do 700 rubli dla wiascicieli gospodarstw niepodzielnych, a od
1000 do 1500 rubli, dla wiascicieli gospodarstw podzielnych. Skfadki
za ubezpieczenie posmiertne miaty by¢ ptacone do 80 roku zycia ubez-
pieczonego. Potowe sktadki ubezpieczeniowej ptacito panstwo, kapitat
za$ ubezpieczeniowy, ptatny w wypadku Smierci, miat iS¢ do dyspo-
zycji odnosnej powiatowej komisji rolnej, ktorej obowigzkiem byto
bezposrednie sptacenie spadkobiercéw uprawnionych do spadku z da-
nego gospodarstwa rolnego. Komisje te zarazem miaty u siebie scen-
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tralizowang manipulacje przyjmowania wnioskow na ubezpieczenie,
ze strony panstwa i obowigzkiem ich byto pilnowac terminéw uiszcza-
nia sktadek przez ubezpieczonych.

Jak widzimy projekt powyzszy wprowadzat ubezpieczenia na
zycie coprawda bez przymusu, ale zarazem przedstawiat sie o tyle
zachecajgco dla ubezpieczonego, ze potowe skiadki za ubezpieczenie
miato optacac panstwo.

U nas takie rozwigzanie kwestji bytoby w tej chwili niemozliwe
z braku odpowiednich funduszéw. Obcigzenie skarbu przez ptacenie
potowy skiadek za ubezpieczonego bytoby bardzo znaczne, jak wy-
nika z obliczen podanych przez Aleksandra Weryhe3) wyniostoby
rocznie okoto 193.300.167 zt. Jest to kwota stosunkowo bardzo duza.
Obliczenie to, jak zaznacza p. Weryha, jest do$¢ problematyczne
chocby ze wzgledu na brak dostatecznie Scistych materjatow staty-
stycznych i dlatego stuzy¢ moze jedynie jako przykiad dla celéw
orjentacyjnych.

By¢ moze, iz wprowadzenie ubezpieczen w wyzej wymieniongj
formie niemozliwe bytoby w obecnej chwili, niemniej jednak naleza-
toby wprowadzi¢ chociazby przymus ubezpieczenia na zycie tych wia-
Scicieli gospodarstw rolnych niepodzielnych, ktorzy zaciggajg pozycz-
ke na hipoteke swych gospodarstw.

Wszystkich, ktorych interesuje blizej rozwigzanie zagadnienia
nadmiernego podziatu gruntéw, odsytamy do wspomnianej pracy p.
Weryhy, — w ktérej znalez¢ mozna bardzo ciekawy i wyczerpujacy
materjat w tej sprawie.

Oczywiscie ubezpieczenia na zycie moga by¢ zastosowane przy
pozyczkach, udzielanych przez komunalne kasy oszczednosci, banki
spotdzielcze, spotdzielnie oszczednosciowo-kredytowe i t. p.

Instytucje te moga rozwigza¢ sprawe zabezpieczenia pozyczek
udzielanych swoim cztonkom réwniez i w ten sposob, ze przymusowo
ubezpieczg grupowo na zycie wszystkich swoich cztonkéw w zaktadzie
ubezpieczen. Przy zawarciu takiego ubezpieczenia grupowego opar-
tego na przymusie ubezpieczenia wszystkich czionkow, ubezpieczeni
osiagaja znaczne korzysci w poréwnaniu z ubezpieczeniami indywi-
dualnemu

»Kulture ubezpieczeniowg'! — jak pisat dr. Henryk Gruber w
artykule swoim ,,Na marginesie polityki ubezpieczeniowej w Polsce™4)
— znamionujg ubezpieczenia na zycie i w tym kierunku powinnismy
rozwing¢ nasza inicjatywe. W ten bowiem sposéb niezaleznie od
wzrostu uswiadomienia ludnosci, uzyskamy znaczne kapitaty, ktére
pozwolg na prowadzenie w wielkim stylu akcji budowlanej, stworzg
warunki utatwiajgce kredyt, a w ostatecznej swej roli stang sie czyn-
nikiem podtrzymujacym w panstwie dobrobyt".

3) Zastosowanie ubezpieczenia na zycie do zagadnienia nadmiernego po-
dziatu gruntu; str. 26.
4) ,Ekonomista" tom Il, 1928 r.



DZIAL PRAWNY

Przeglad ustawodawstwa krajowego.
(luty—marzec 1936 r.)

-

Rozporzadzenie wykonawcze w sprawie rejestracji i stemplowa-
nia obligacyj kolei Herby—Kielce.

Ogtoszenie jednolitego tekstu Ordynacji Podatkowe;j.

Ziir_]iz_ana rozporzadzenia 1-ej serji 3% panstwowej renty ziem-
skiej.

Emisja 4'/2%-owych obligacyj Banku Akceptacyjnego, S. A.
Skutki prawne konwersji pozyczek panstwowych.

Jednolity tekst ustawy o panstwowej rencie ztotej.

1. W N-rze 13 ,,Dziennika Ustaw", pod poz, 120, ukazato sie rozporzadze-
nie Ministra Skarbu z dnia 10 lutego 1936 r,, wydane w porozumieniu z Ministrem
Komunikacji, o dodatkowej rejestracji i stemplowaniu obligacyj kolei Herby —
Kielce.

2. W N-rze 14 ,Dziennika Ustaw", pod poz, 134, ukazato sie obwieszcze-
nie Ministra Skarbu z dnia 14 lutego 1936 r. w sprawie ogtoszenia jednolitego
tekstu ustawy z dnia 15 marca 1934 r,, zawierajgcej ordynacjg podatkowa.

3. W N-rze 19 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 163, zostato opublikowane-
rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 2 marca 1936 r,, wydane w porozumieniu
z Ministrem Rolnictwa i Reform Rolnych, o zmianie rozporzadzenia z dnia 30 maja
1933 r. w sprawie emisji I-ej serji 39lo-owej panstwowej renty ziemskiej. Zmiana
polega na wprowadzeniu do § 1 zdania, w mys$l ktérego powyzsza serja panstwo-
wej renty ziemskiej zostata przeznaczona réwniez i na cele, przewidziane w roz-
porzadzeniu Prezydenta Rzeczypospolitej o konwersji i uporzadkowaniu diugéw
(rolniczych,

4. W N-rze 21 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 172, zamieszczono rozporzg-
dzenie Ministra Skarbu z dnia 2 marca 1936 r. o emisji 4%°/o-owych obligacyj
Banku Akceptacyjnego, S. A. Na mocy powyzszego rozporzadzena Bank Akcepta-
cyjny zostat upowazniony do emitowania 4,-4% obligacyj na okaziciela, opiewa-
jacych na ztote. Emisja bedzie dokonywana serjami. Obligacje bedg emitowane
w odcinkach po 1000, 5000, 10000, 20000, i 50000 ztotych. Suma imienna obligacyj,
emitowanych przez Bank, nie moze przewyzsza¢ 200 miljonéw zt. Odsetki ptatne
beda rocznie z dotu w dniu | pazdziernika kazdego roku. Okres umorzenia —
30-letni. Umorzenie obligacyj moze by¢ dokonywane przez: 1. losowanie, 2, wy-
kup na gietdzie lub 3. skup z wolnej reki. Wyptata za wycofane obligacje doko-
nywa¢ sie bedzie wedtug imiennej wartosci. Skarb Panstwa gwarantuje wypetnia-
nie zobowigzan Banku, wyptywajacych z emisji omawianych obligacyj do wyso-
kosci 200.000.000 zt..

Obligacje, emitowane przez Bank, stuzy¢ beda do zaptaty wierzytelnosci
rolniczych, przejmowanych do instytucyj kredytowych, przyczem za wierzytelnos$¢
rolnicza rozporzadzenie uznaje wierzytelnosci instytucyj kredytowych, przypada-

SUIE W



DZIAL PRAWNY 233

jace im od: 1 posiadaczy gospodarstw wiejskich i 2. spoéidzielni oraz innych
instytucyj kredytu rolniczego. Umowy, zawierane w tym przedmiocie przez Bank
Akceptacyjny z instytucjami kredytowemi, wymagajg zatwierdzenia przez Mini-
stra Skarbu. Po przejeciu wierzytelnosci rolniczych, Bank Akceptacyjny ustala
plan splaty tych wierzytelnosci oraz stope procentowa, jaka winni ptaci¢ diuznicy.

5 W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 174, ukazato sie
rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 29 lutego 1936 r., wydane w poro-
zumieniu z Ministrem Skarbu o skutkach prawnych konwersji panstwowych po-
zyczek wewnetrznych. Rozporzadzenie powyzsze omawia dwie grupy wydarzen.
Pierwsza obejmuje wypadki, gdy z mocy przepisu ustawowego lub z mocy wyroku
sagdowego przedmiotem S$wiadczenia sg obligacje pozyczek panstwowych, ktore
ulegly konwersji; grupe druga stanowiag przypadki posiadania przez poszczeg6lne
osoby, fizyczne lub prawne, oraz wiadze publiczne obligacyj pozyczek panstwo-
wych, objetych konwersja, w charakterze depozytu, zastawu, kaucji lub wadjum.
W obu tych wypadkach na miejsce dawnych obligacyj wchodzg z samego prawa
obligacje pozyczki konsolidacyjnej w stosunku 100 za 100 warto$ci imiennej.
W wypadku drugim obligacje do wymiany skiada wierzyciel. Wymianie nie ulegajg
obligacje, stanowigce dowdd rzeczowy w postepowaniu sadowem, chyba, ze zgodzi
sie na to wiadza, w ktérej posiadaniu sie znajduja.

W przypadkach, gdy obligacje pozyczek konwertowanych sg przedmiotem
$wiadczenia nie z mocy przepisu ustawy, lub z mocy wyroku sadowego, lecz z ty-
tutu zobowigzania umownego, — skutki prawne konwersji reguluje sie wedtug
zasad ogolnych obowigzujacego prawa.

6. Pod poz. 175 tego samego numeru ,,Dziennika Ustaw" znajduje sie
obwieszczenie Ministra Skarbu z dnia 10 marca 1936 r. w sprawie ogtoszenia jed-
nolitego tekstu rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dn. 24 wrze$nia
1934 r. 0 wypuszczeniu panstwowej renty ziotej.

Warunki konwersji panstwowych pozyczek wewnetrznych.

W N-rze 12 Dz. Ustaw ogtoszone zostato rozporzadzenie wykonawcze
0 wypuszczeniu 4%  Pozyczki Konsolidacyjnej i o warunkach konwersji pan-
stwowych pozyczek wewnetrznych, zarzadzonej dekretem Prezydenta Rzeczypo-
spolitej  z ubieglego miesigca. Rozporzadzenie wykonawcze ustala szczegdtowo
warunki i sposéb przeprowadzania tej konwersji.

Konwersja dotyczy nastepujacych pozyczek wewnetrznych: 5% panstwowej
renty ziemskiej serji 1, 4% premjowej pozyczki inwestycyjnej, 3% premjowej
pozyczki budowlanej serji 1, 5J4°/ pozyczki budowlanej serji 1l, >°h pozyczki
inwestycyjnej oraz 5% panstwowej renty wieczystej serji I. Trzy ostatnie po-
zyczki znajdujg sie catkowicie w posiadaniu instytucyj finansowych i nie sg no-
towane na gieldzie. Szersza publiczno$¢ interesujg wiec najbardziej warunki
i sposob przeprowadzania konwersji trzech pierwszych pozyczek wymienionych
powyzej. Jesli chodzi o 6% pozyczke inwestycyjng — nie nalezy jej mieszaé
Z wypuszczong ostatnio 3% premjowg pozyczkg inwestycyjng, nie podlegajaca
konwersji.

Konwersja przeprowadzana bedzie w stosunku 100 za 100 wartosci imiennej,
to znaczy za obligacje 100-ztotowg pozyczki, podlegajacej konwersji, wydana
zostanie obligacja 4% Pozyczki Konsolidacyjnej tej samej wartosci. Kapitat kon-
wertowanych pozyczek nie ulegnie wiec naruszeniu.
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Konwersja rozpocznie sie dnia 15 lipca 1936 r. i bedzie trwata 10 miesiecy,
a wiec do dn. 15 maja 1937 r. Wymiane prowadzi¢ bedg kasy urzedéw skarbo-
wych, Bank Polski, Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank Rolny, P. K. O. i ich
oddziaty oraz inne placowki, ktorych liczba zostanie ustalona i ogtoszona.

Wymiana obligacyj panstwowych pozyczek wewnetrznych, objetych kon-
wersjg przymusowa, przeprowadzana bedzie bezposrednio na obligacje 4% Po-
zyczki Konsolidacyjnej.

Jakie sg warunki skladania do konwersji obligacyj trzech panstwowych
pozyczek wewnetrznych, znajdujacych sie w obiegu gietdowym?

Obligacje 5% panstwowej renty ziemskiej serji | powinny byé ztozone do
konwersji-wraz kuponem piatnym w dniu 1-go czerwca 1936 r. Obligacje bez tego
kuponu beda réwniez przyjmowane do wymiany konwersyjnej z tem jednak, ze
wydane za nie obligacje 4% Pozyczki Konsolidacyjnej nie bedg miaty 2-ch pierw-
szych kuponéw ptatnych 15-go lipca i 15-go listopada 1936 r.

Obligacje 3% premjowej pozyczki budowlanej oraz 4% premjowej pozyczki
inwestycyjnej moga by¢ sktadane do konwersji bez zadnych kuponoéw.

Obligacje panstwowych pozyczek wewnetrznych, objetych konwersja, nie
beda zgodnie z dekretem przynosi¢ nadal odsetek ani premij. Wykup tych obli-
gacyj, nieztozonych do konwersji, nastgpi stopniowo w ciggu lat 30 wediug spe-
cjalnych planéw umorzenia. Ztozenie wiec do wymiany konwersyjnej obligacyj
pozyczek, objetych konwersjg, lezy w interesie ich posiadaczy.

Przymus konwersji nie obejmuje Pozyczki Narodowej, jednak rozporzadze-
nie ministra skarbu dopuszcza do wymiany réwniez obligacje tej pozyczki.

Do konwersji przyjmowane bedg obligacje z kuponem ptatnym dn. 1 lipca
1936 r. Nr. 5 oraz ze wszystkiemi kuponami nastepnemi. Obligacje bez tego
kuponu Nr. 5 beda réwniez przyjmowane do konwersji, jednak wydawane za nie
obligacje 4% Pozyczki Konsolidacyjnej nie bedg miaty dwoch pierwszych kuponéw,
ptatnych dn. 15 lipca i dn. 15 pazdziernika 1936 r. Bez kupondéw nastepnych obli-
gacje Pozyczki Narodowej nie bedag przyjmowane do wymiany konwersyjne;j.

Konwersje obligacyj Pozyczki Narodowej na obligacje Pozyczki Konsoli-
dacyjnej przeprowadza¢ bedg mogli, a wiec sktadac¢ obligacje do wymiany, jedynie
ich pierwonabywcy, oraz osoby, ktére otrzymaty te obligacje na zasadzie przelewu
w mysl obowigzujacych przepiséw o obrocie temi obligacjami. Zamiana obligacyj
Pozyczki Narodowej na walory Pozyczki Konsolidacyjnej jest catkowicie dobro-
wolna. Przynosi jednak posiadaczom Pozyczki Narodowej korzy$¢ otrzymania
wzamian papieru, ktdry mozna bedzie sprzeda¢ w kazdej chwili, gdyz obligacja
Pozyczki Konsolidacyjnej dopuszczone bedg do obrotu gietdowego.

4% Pozyczka Konsolidacyjna wypuszczona bedzie w obligacjach na okazi-
ciela w odcinkach po 50, 100, 500, 1.000, 5.000 i 10.000 ztotych w ziocie. Sptata
pozyczki tej nastepowaé bedzie w ciggu 45 lat w drodze poétrocznych losowan.
Pierwsze losowanie umorzeniowe odbedzie sie dnia 15-go listopada 1937 r. Na-
stepne losowania odbywa¢ sie bedg dnia 15 maja i 15 listopada kazdego roku.
Numery obligacyj, wylosowanych do umorzenia, beda ogtaszane w ,,Monitorze
Polskim".

Obligacje wylosowane do umorzenia w ciggu pierwszych dziesieciu lat
podlega¢ beda wykupowi z nadptata 20"/o, wylosowane za$ w latach nastepnych
— z nadptatg 15% ponad ich warto$¢ imienna. Czas trwania pozyczki w odnie-
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sieniu do nadptat liczy¢ sie bedzie od dnia 15 maja 1937 r. Kazdy wiec posiadacz
Pozyczki Konsolidacyjnej bedzie miat zapewniong poza zwrotem kapitatu jeszcze
stosunkowo wysokg premje wykupu.

Odsetki od obligacyj Pozyczki Konsolidacyjnej ptatne bedg 2 razy do roku
w dniach 15 maja i 15 listopada, przyczem odsetki za pierwszy kupon, obejmujacy
oprocentowanie za czas od dnia 15 stycznia 1936 r. do dnia 15 lipca 1936 r. ptatny
bedzie w dniu 15-go lipca r. b., a wiec odsetki za pierwszy kupon Pozyczki Konso-
lidacyjnej wyptacane beda jednocze$nie przy wydawaniu obligacyj Pozyczki
Konsolidacyjnej. Kupon drugi Pozyczki Konsolidacyjnej obejmujgcy odsetki za
dalszy okres czteromiesieczny ptatny bedzie dnia 15 listopada 1936 r.

Z najwazniejszych przywilejéow Pozyczki Konsolidacyjnej wymieni¢ nalezy:
zwolnienie obligacyj do kwoty 5.000 zt. od zajecia przez komornikéw i egzeku-
torow. Pozatem obligacje pozyczki przyjmowane bedg do wysokosci 25.000 zi.
ich warto$ci nominalnej na sptate podatku spadkowego od kazdego ptatnika tego
podatku.

Odsetki oraz nadptaty i kapitat przy umarzaniu Pozyczki Konsolidacyjnej
ptatne bedg w kasach urzedéw skarbowych, w Banku Polskim, w Banku Gospo-
darstwa Krajowego, w Pocztowej Kasie Oszczednosci oraz w ich oddziatach.

PRZEGLAD KONJUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA.

Czynniki polityczne, zaciemniajgce dziatanie zjawisk o charakterze go-
spodarczym, przybieraja na intensywnosci. Jako najwazniejszy moment pod-
nies¢ nalezy wprowadzenie przez Niemcy wojska do nadrenskiej strefy zde-
militaryzowanej oraz przystgpienie do fortyfikowania pasa nadgranicznego.
Tak wyrazne ztamanie Traktatu Wersalskiego i Paktu Lokarnenskiego, doko-
nane pod pretekstem konsekwencji zawarcia przez Francje umowy wojskowej
z Rosjag Sowiecka, — wywotato ostry sprzeciw ze strony Belgji i Framcji.
Anglja, w mniejszym stopniu dotknieta remilitaryzacjg Nadrenji, a majgca do
Francji pewien zal z okresu konfliktu angielskiego-wioskiego, wydaje sie by¢
sktonna do zaproponowania sygnatariuszom paktu lokarnenskiego pewnego
kompromisu, uwzgledniajgcego jednak w do$¢ powaznym stopniu postulaty
Niemiec. Rozmowy sg prowadzone pod auspicjami Rady Ligi Narodéw, kto-
ra przeniosta swe obrady do Londynu. Uznanie przez Rade, i to jednogtos-
nie, ze Niemcy przez wprowadzenie wojska do Nadrenji pogwatcity traktat
wersalski i pakt lokarnenski, stanowi w kazdym .razie porazke moralng rza-
du niemieckiego.

Konflikt nad Renem usunagt na plan drugi zagadnienie witosko-abisyn-
skie. Na tym odcinku ostatnie powazne sukcesy wojsk wiloskich, jak rowniez
nierozstrzygnieta jeszcze sprawa sankcyj naftowych, stwarzajg dla Wioch sy-
tuacje korzystng. Tak tez nalezy interpretowac¢ wyrazong ostatnio przez Mu-
ssoliniego zgode na rozpoczecie, za posrednictwem Ligi Narodéw, rozmow
w przedmiocie zawarcia pokoju z Abisynjg. Nie jest rzeczg wykluczong, ze
porozumienie w tym przedmiocie dojdzie do skutku jeszcze przed okresem
letnich deszczow.
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Procz konfliktbw miedzynarodowych, sytuacja polityczna wewnetrzna
w catym szeregu krajow ulegta ostatnio silniejszym wstrzgsom. Wymieni¢ na-
lezy w pierwszym rzedzie rewolte wojskowg w Japonji, ktérej skutki, w ra-
zie powodzenia, mogly sie sta¢ nieobliczalne dla, podminowanej i bez tego,
sytuacji na Dalekim Wschodzie. Wrzenie rewolucyjne w Hiszpanji przybiera
na sile, coraz wyrazniej przybierajgc zabarwienie komunistyczne. W Jugosta-
wiji strzaty w parlamencie belgradzkim odbity sie gtosnem echem w catym kra-
ju, wywotujac liczine aresztowania wsrod przeciwnikow obecnego rzadu.

Francja i Niemcy wchodzg w gorgczkowy okres agitacji przedwybor-
czej, co moze nic pozosta¢ bez wpltywu na ich aktywno$¢ w zakresie polity-
ki zagranicznej.

Produkcja.

Ogolny poziom produkcji $wiatowej ulega w dalszym ciagu zwieksze-
niu na odcinku artykutdow srodkéw uzbrojenia i materjatbw pomocniczych.
Natomiast w zakresie dobr bezposredniego spozycia zaobserwowac sie daje
pewne ostabienie, zwiaszcza w krajach przemystowych Europy Zachodniej.

O rozmiarach wytwdrczosci materjalu wojennego $wiadczg cyfry, do-
tyczace produkcji zelaza, stali i metaléw kolorowych. Skorygowane cyfry
Swiatowej produkcji stali za grudzien 1935 r. wykazujg dalszy powaz-
ny wzrost w poréwnaniu z miesigcami poprzedniemi (do 8.6 miljonéw tonn);
grudzien roku 1934 reprezentowat cyfre 6.5 milj. tonn. Jeszcze silniejsze tem-
po wzrostu odnotowano w zakresie zelaza, ktérego produkcja w grud-
niu wynosita 6.6 milj. tonn, podczas gdy w analogicznym okresie roku po-
przedniego wynosita tylko 5.0. W podobny sposob przedstawia sie stan rze-
czy w dziale metali kolorowwych, z cynkiem na czele,
za wyjatkiem jedynie miedzi, wykazujacej w poréwnaniu z rokiem ub.
poziom nieco obnizony.

Podniesiony poziom odnotowano réwniez w zakresie wytworczosci
wegla i ropy naftowvej, oczywiscie po wyeliminowaniu zja-
wisk o charakterze sezonowym.

Pod geograficznym katem widzenia, najsilniejsze tempo wzrostu Zau-
wazono w okresie sprawozdawczym w Stanach Zjednoczo-
nych; shabsze nieco, lecz niemniej wyrazne zwyzki, zarejestrowano po-
nadto w Holandji, Belgji, Czechostowacji, Da-
nji i na Wegrzech. Natomiast w Nie m czech, w Kan a-
dzie i w Norwegji zaobserwowano pewne obnizenie sie ogélne-
go wskaznika wytworczosci.

Podkresli¢ nalezy dalszy silny wzrost produkcji, obserwowany w Z. S.
S. R.

Obroty miedzynarodowe.

Miedzynarodowe obroty towarowe pod wzgledem wartosci, po silnej
zwyzce w ostatnim kwartale roku ub., wykazaly w poczatkach roku biezace-
go tempo wzrostu znacznie fagodniejsze, podnoszac sie jednak w dalszym cia-
gu. Biorac pod uwage, ze ogolny poziom cen wykazat w tym okresie czasu
wzrost stosunkowo niezbyt znaczny — tendencje zaobserwowane przypisac
nalezy w pierwszym rzedzie zwiekszonej ilosci wymienianych towaréw. Po
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stronie importu najsilniejszy wzrost rejestrujg Stany Zjednoczone oraz Oce-
anja, za$ po stronie eksportu — ten ostatni kontynent, cata Ameryka Pétnoc-
na oraz Afryka.

W przeciwienstwie do tego stau rzeczy, wskaznik frachtéw miedzyna-
rodowych ulegt ostatnio pewnemu ostabieniu, w czeSci sezonowemu, w cze-
Sci za$ wigzaceinu sie ze wzmozong konkurencjg poszczegoélnych linij okreto
wych.

Ceny.

Na miedzynarodowg sytuacje polityczng najszybciej zareagawoty ceny
metali, w zwigzku ze zwiekszonemi zbrojeniami prawie wszystkich panstw
europejskich. Najwiekszy popyt odnotowano w zakresie Zzelaza i sta-
I i, gdzie wzrosta nietylko produkcja i obroty miedzynarodowe, ale row-
niez ceny poszczegllnych gatunkéw. Cena miedzi, po pewnym wzro-
$cie, odnotowanym w poprzednim okresie sprawozdawczym, ulegta ostatnio
pewnemu ostabieniu w zwiazku z nagromadzeniem pewnych zapaséw w han-
dlu i przemysle. Natomiast pozostate metale kolorowe wykazujg tendencje
zwyzkowsa, ktéra byla najsilniejsza w zakresie odowviu. Na ukiad cen
cynku pomysinie wptywajg wiadomosci o stanie rozméw w sprawie kar-
telu. Porozumienie producentéw cyny podniosto kwote eksportowa na 1l
kwartat 1936 r. o dalsze 5%.

Na rynku widkienniczym panuje tendencja niejednolita dla poszczegol-
nych surowcéw. Notowania bawvvelny wykazujg w dalszym ciagu inkli-
nacje znizkowe, wywotane niewyjasniong w dalszym ciggu sytuacjg w zakresie
polityki bawetnianej rzadu waszyngtonskiego. W tym samym kierunku dzia-
ta stwierdzony wzrost obszaru uprawnego o 10 — 20%. W przeciwienstwie
do tego stanu rzeczy, wwetna wykazuje w dalszym ciggu mocne tenden-
cje, jak o tem Swiadczg ostatnie aukcje londynskie. Najsilniejszy popyt po-
chodzi od strony przemystu angielskiego, podczas gdy nabywcy kontynental-
ni wykazujg pewien spadek zapotrzebowania.

Mocniejsza tendencje rejestruje ostatnio rowniez j e d w ab sztu-
e z n y; zapotrzebowanie na ten surowiec w skali swiatowej wzrasta w dal-
szym ciggu. Ten stan rzeczy odbit sie w pierwszym rzedzie na cenie | e-
dwabiu naturalnego, ktéra w dodatku cierpi wskutek wzmo-
zonej konkurencji Japonji i Chin.

Z towardw kolonialnych dalszg poprawe rejestruje kakao i
herbata, podczas gdy ceny kawwy ulegty ponownemu obnizeniu. Sy-
tuacje na rynku kauczukowwy m uzna¢ nalezy za pomys$ing, a to
wskutek znacznego zapotrzebowania i trwajacych w dalszym ciggu ograni-
czen produkcyjnych.

Notowania zbd&z na najwazniejszych gietdach $wiatowych nie wy-
kazujg wiekszych zmian, przy pewnych jednak nastrojach zwyzkowych. Pry-
watne szacunki oceniajg tegoroczny zbidr pszenicy ozimej w Stanach
Zjednoczonych na 525 milj. buszli, wobec 433 milj. buszli zebranych w roku
ub. i 405 milj. — w 1934 r. Miedzynarodowy Instytut Rolniczy w Rzymie oce-
nia obszar zasiewu pszenicy ozimej na potkuli poétnocnej na 66 milj. ha, a wiec
o0 mitjon wiecej niz w roku poprzednim.
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Rynek pieniezny i walutowy.

Miedzynarodowa sytuacja polityczna, naprezona na wielu odcinkach, w
nieznacznym tylko stopniu wptyneta na tendencje miedzynarodowego rynku
kredytu krétkoterminowego i walutowego. Objaw ten przypisa¢ nalezy nadzie-
jom, ze najniebezpieczniejszy w tej chwili konflikt, a mianowicie francusko-
niemiecki zostanie jako$ pomysinie zatatwiony przy pomocy lub pod naciskiem
Anglji. Ten stan rzeczy pozwolit ujawni¢ sie momentom czysto gospodarczym,
z ktérych, jako najwazniejsze, wymieni¢ nalezy dwa, a mianowicie: 1) uzyska-
nie przez Francje 40-miljonowego kredytu (w funtach szterlingach) na rynku
londynskim i 2) oswiadczenie antyinflacyjne prezydenta Roosevelt'a. Oba te
momenty wptynety uspakajajagco na miedzynarodowsg sytuacje walutowg, zwia-
szcza jesli chodzi o frank francuski i dolar U. S. A, co zkolei odprezyto sy-
tuacje na rynku pienieznym.

Uspokojenie w zakresie kredytu krotkoterminowego najwyrazniej dato sie
zauwazy¢ na rynku paryski m, gdzie stopa dyskontowa Banku Fran-
cuskiego zostata obnizona do 31/2%. Dalsze obnizenie oficjalnej stopy' dys-
kontowej nie wydaje sie prawodopodobne, przynajmniej do czasu wyjasnienia
sie sytuacji miedzynarodowej i zakonczenia akcji przedwyborczej. W L o n-
dynie przyplyw ziota ze Standw Zjednoczonych — w wyniku wzmoc-
nienia sie kursu franka francuskiego — spowodowat dalszy spadek stopy kre-
dytu krétkoterminowego, a mianowicie ponizej 1/a% w zakresie pienigdza
dziennego i do 17/j2% w dziale dyskonta prywatnego. Polityka bankéw pry-
watnych, zmierzajgca do podniesienia tak niestychanie niskiej stopy, nie daje
rezultatu mimo interwencyj na rynku i posredniej pomocy Funduszu Wyréw-
nawczego, skupujgcego ztoto z U. S. A. i interwelnjujacego na rzecz franka
francuskiego.

Na rynku nowvojorski m panuje w dalszym ciggu znaczna ptyn-
nos¢; pienigdz dzienny jest tatwy do uzyskania po cenie 1/2%, za$ dyskonto
prywatne notowane jest w granicach 1ls—3/ib%. Précz wywozu ztota do Euro-
py, wywotanego wzmochieniem sie kursu franka francuskiego, zauwazono w
dalszym ciagu pewien przyptyw do Chin, wzamian za srebro, zakupywane na
tamtejszym rynku.

Uspokojenie, zaobserwowane na rynku pieniezno - walutowym w troj-
kacie: Paryz — Londyn — New York, nie pozostato bez wptywu na stan rze-
czy w dwdch pozostatych centrach finansowych $wiata, a mianowicie w Z u-
rychu i Amsterdamie. Objawito sie to w obnizeniu stopy kredytu
krotkoterminowego, ktore przybrato takie rozmiary, ze np. Bank Holenderski
uznat za mozliwe obnizy¢ oficjalng stope dyskontowa do 2*/2%.

Dalsze objawy uptynnienia zaobserwowano poza rynkiem miedzynaro-
dowym réwniez iw Berlinie, gdzie stopa pienigdza dziennego spadia po-
nizej 2x/2% w stosunku rocznym.

Rynek lokacyjny.

Niepewna sytuacja polityczna nie sprzyja dziatalnosci inwestycyjnej.
W zwigzku z tem daje sie obserwowac nastroj wyczekiwania na prywatnym
rynku lokacyjnym. Wyjatek pod tym wzgledem stanowig fabryki $rodkéw
uzbrojenia; te jednak finansujg swoje inwestycje w inny sposéb. Na rynku
lokacyjnym dominujg w dalszym ciggu emisje publiczne.



PRZEGLAD KONJUNKTURY 239

W Paryzu wytozona do subskrypcji 51/a% Pozyczka Poczty Francuskiej
w wysokosci 700 miljonéw frankéw miata bardzo pomysiny przebieg, jak
rowniez wytozona pozyczka kolejowa w wysokosci 1,5 miljarda frankéw. Bcl-
gja skonwertowata angielskg i holenderskg transze 7% pozyczki dolarowej
z 1920 r. na 4% w wysokosci 8,6 miljonéw funtéw. Transze: amerykanska i
szwedzka tejze pozyczki zostaly pokryte 4% pozyczka, w wysokosci 20 mi-
ljonéw koron, wytozong w Sztokholmie. Rzad Stanéw Zjednoczonych zapowie-
dziat wytozenie nowej emisji bonéw w wysokosci 1,8 miljarda dolaréw. Nor-
wegja wylozyta w Nowym Yorku do subskrypcji na 17 miljonéw dolaréw
bond’6w, oprocentowanych na 4%; suma stad uzyskana jest przeznaczona na
splacenie 6% pozyczki z 1922 r. Rzad finski zaciggngt wewnetrzna pozyczke
w wysokosci 300 miljonéw marek finskich, oprocentowang na 41/g%. W wy-
konaniu planéw konwersyjnych, Szwajcarja skonwertowata 5% obligacje ko-
lejowe z 1925 r. na takie same, oprocentowane w wysokosci 4%.

Rynek gietdowy.

Zwyzkowe tendencje kurséw akcyj na najwazniejszych gietdach Swia-
towych zostaty niedawno zahamowane w zwigzku z obsadzeniem przez Niem-
cy strefy nadrenskiej. Nadzieje na pokojowe zatatwienie konfliktu predko je-
dnak przywrdcity poprzednie tendencje, temwiecej, ze spodziewac sie nalezy
w zwigzku z tern dalszego wzrostu zbrojen. Centralnym punktem zaintere-
sowan gietdowych sa w dalszym ciggu papiery przemystu wojennego, a na-
stepnie — $rodkéw komunikacji. Na poszczegélnych gietdach pewng role od-
grywaja przejawy wewnetrzno - krajowe. | tak w Paryzu role te przypisac
nalezy zblizajacym sie wyborom, w Nowym Yorku zas— pomys$inemu dla
rzadu wyrokowi Sadu Najwyzszego w sprawie elektrowni w Tennessee.

M. 1. D.

Wskaznik kurséw na gietdach sSwiatowych.

1933 1934 1935 19 3 6
28.XI1. 31.XI11. 27,XII, 6.11l.  20.111
Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogolIny.........ccccecveeae. 74,4 58,0 725 714

Renty panstwowe...........c.c........ 80,6 87,7 781 74,0 735
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych - _ _ _ 837 942 1056 1120 1123

20 papieréw procentowych . . . 128,7 1399 136,8 1380 137,22
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych - - . . 99,29 100,26 141,54 157,52 157,60

20 public, util. akcyj.....cccoeen.e. 2306 1700 29,11 33,07 3211

40 POZYCZEK ..vovviiiiiiiiiinns 8397 9512 99,19 1030 10228

Berlin (Frankfurter Zeitung)
15 POZYCZEK oo, 88,15 9542 98,00 117,16 117.85
25 AKCYj.vvviviiriiiiii e 94,57 100,72 110,73 97,96 98.23
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SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI.

Produkcja, obroty, ceny. Po pewnym spadku produkcji przemystowej
w styczniu b. r. wytwdérczos¢ przemystu wykazata w lutym niewielkg po-
prawe. Wskaznik produkcji podniost sie w poréwnaniu ze styczniem o 2%
i byt 0 przeszto 6% wyzszy niz w tym samym miesigcu ub. roku. Z poszcze-
g6lnych gatezi przemystowych pogorszenie produkcji nastgpito w przemysle
weglowym w zwigzku ze spadkiem eksportu wegla, a czesciowo roéwniez
zmniejszeniem sprzedazy na rynku krajowym. Tegoroczna ciepta zima nie
sprzyjata wzrostowi sprzedazy wegla, wskutek czego sytuacja przemystu
weglowego w ostatnich miesigcach przedstawiata sie nieco gorzej, niz przed
rokiem. Spadek zbytu wegla, jaki dos$¢ silnie wystgpit w lutym, jest zja-
wiskiem normalnem w tym miesigcu. W pewnym stopniu jednak do zmniej-
szenia wywozu przyczynity sie dos¢ trudne warunki zeglugowe na Battyku
w zwigzku z silnemi mrozami. Wzrost produkcji nastgpit natomiast w hut-
nictwie Zelaznem i w przemysle naftowym. Jesli chodzi o hutnictwo zela-
zne, podkresli¢ nalezy wiekszy wzrost sprzedazy wyrob&w na rynku prywat-
nym, naskutek uzupetniania sktadow, jesli chodzi o handel zelazem i rozpo-
czeciem przygotowan do zblizajgcego sie wiosennego sezonu produkcji
przez metalowy przemyst przetworczy. Ogélna suma zbytu wyrobow hut-
niczych jednak sie zmniejszyta, gdyz w styczniu dokonano wiekszych zaku-
péw interwencyjnych, podczas, gdy w miesigcu sprawozdawczym zamoéwie-
nia instytucyj publicznych osiagnety kwote niewielka. Z poszczegdlnych ga-
tezi przemystu przetworczego poprawe wykazuja przemysty: metalowy, drze-
wny i wiokienniczy. W tym ostatnim przemysle produkcja sezonowa wzmo-
gta sie, obroty natomiast byly stabe, gdyz sezon sprzedazy wiosennej ulegt
w biezacym roku opdznieniu. Nieco lepiej przedstawiata sie przytem sytu-
acja w przemysle wetnianym niz bawetnianym. Jesli chodzi o przemyst ba-
wetniany wspomnie¢ nalezy, ze Ministerstwo Przemystu i Handlu przekazato
od 1 marca Zrzeszeniu Producentéw Przemystu Bawetnianego rozdziat kon-
tyngentow bawetny poszczegdélnym przedzalniom za ctem ulgowem. Ustalone
nowe kontyngenty przewidujg nieco wyzsze normy dla przedzalni mniej-
szych, co zresztg byto poprzednio przyczyng zerwania kartelu przedzy ba-
wetnianej. Obroty handlowe na rynku krajowym byty w lutym dos¢ stabe
i tylko w niektérych branzach handel hurtowy zanotowat zwyzke obrotow,
Obnizyty sie nieco obroty z zagranica, ktére pozostaty jednak na poziomie
znacznie wyzszym niz w analogicznym miesigcu w ub. roku. Wskaznik cen
hurtowych utrzymat sie na poziomie z miesigca poprzedniego.

Rynek pieniezny i lokacyjny. Sytuacja na rynku pieniezno - kredyto-
wym w lutym nie wykazata w poréwnaniu z miesigcem poprzednim wiek-
szych zmian. Tendencje tezauryzacyjne, ktére w koncu ub. roku bardzo osta-
bly, w ostatnich tygodniach ponownie nieco sie wzmogly. Swiadczy o tem
zwiekszony w lutym do 9,3 milj. zt. przyw6z ziota z zagranicy. Mimo tego
ruch wkladéw, zwlaszcza oszczednoSciowych, miat naogot tendencje zwyzko-
wa. Niewielki przyrost wkiadéw zaznaczyt sie w P. K. O. i w bankach pry-
watnych, silniejszy za§ w komunalnych kasach oszczednosci. W Banku Pol-
skim prywatne rachunki zyrowe zmalaty w lutym o powazng kwote 35,6
milj. zt, Bank Polski w miesigcu sprawozdawczym zwiekszyt nadal swe za--
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pasy kruszcowe o niewielkg kwote Kilkuset tysiecy zi., stracit natomiast
kilka miljonéw dewiz. Akcja kredytowa Banku wykazata niewielka znizke.
Obieg biletéw bankowych zwiegkszyt sie o ok. 20 milj. Zapotrzebowanie na
kredyt ze strony zycia gospodarczego w lutym wzrosto, gtéwnie w zwigzku
z pewnym wzrostem produkcji przemystowej. W niektérych osrodkach, jak
n. p. w todzi brak gotéwki byt silnie odczuwany. Rowniez i inne galezie
przemystowe,' poza przemystem widkienniczym, wykazaly znaczniejsze za-
potrzebowanie kredytu. Wyptacalnos¢ w przemysle i handlu pozostata na-
0g6l niezmieniona. W niektérych -czesciach kraju zauwazono lepsze wywia-
zywanie sie rolnictwa ze swych zobowigzan.

Rynek lokacyjny, po konwersji kilku pozyczek panstwowych w po-
towie stycznia, cechowaty w lutym nastroje wyczekujgce. Obroty papierami
o statem oprocentowaniu na gieldzie warszawskiej obnizyty sie o kilka pro-
cent, przyczem spadek dotyczyt prawie wylacznie papieréw miejskich. Silng
zwyzke wykazaty natomiast obroty akcjami, z posrod ktorych kilka byto
przedmiotem obrotéw spekulacyjnych. Kursy pozyczek panstwowych miaty
naogél tendencje zwyzkowa. Zwyzkowato réwniez kilka najczesciej na giet-
dzie warszawskiej notowanych akcyj przemystu metalowego. Akcje Banku
Polskiego po obcieciu kuponu dywidendowego znizkowaly o kilka punktow,
jednakze wkrétce ponownie sie podniosty. Zwyzka kursu akcyj Banku Pol-
skiego nastgpita w zwigzku z obnizeniem kapitatu zaktadowego Banku o 50
milj. zt. do 100 milj. z}. i spodziewanej przez to wiekszej rentownosci.

(St. 0)

PRZEGLAD WYDARZEN

16 lutego — 15 marca 1936 r.

16.11. W Hiszpanji odbyty sie wybory do Kortezéw, w ktorych zwy-
ciestwo odniosty partje lewicowe uzyskujac 264 mandaty na 472. Poprzedni
gabinet podat sie do dymisji, nowy rzad utworzyt b. premjer Azana.

18.11. Pozyczka angielska dla Francji. Kwota pozyczki wynosi 40
milj. funtdéw, oprocentowanie 3%, termin splaty — 9 miesiecy. Pozyczka ta
zostata omoéwiona w poprzednim numerze ,,Banku” na str. 156.

21.11. Wybory do parlamentu w Japonji. Najwiekszg liczbe manda-
tow uzyskaty partje rzadowe. Partje opozycyjne stracity kilkadziesigt man-
datow.

22.11. Wizyta czechostowackiego premjera Hodzy w Bialogrodzie.

23.11. Plebiscyt w Estonji wypowiedziat sie za zmiang konstytucji
i ustrojem republikanskim z prezydentem na czele republiki i dwuizbowem
przedstawicielstwem narodowem.

26.11. Zamach w Japonji, ktérego ofiarg padto 3 ministrow. Zamach
wywotany zostat przez miodych oficeréw na podtozu ekonomicznem i poli-
tycznera. Bunt zostat sttumiony, nowy rzad utworzytl poprzedni minister
spraw zagranicznych Hirota.

27.11. Wiochy opuscity Konferencje Morska w Londynie.

5. Bank Nr. 3.
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Uchwalenie przez Izbe Deputowanych po dtuzszych debatach francusko-
sowieckiego paktu wojennej pomocy wiekszoscig 353 gltosOw przeciw 164.

29.11. Wywiad z Kanclerzem Hitlerem w dzienniku paryskim Paris
Midi, w ktéorym Kanclerz Hitler proponuje Francji porozumienie i pokojo-
we wspoétzycie, a zarazem ostrzega przed paktem z Sowietami. Wywiad
udzielony byt wczesniej, jednak ogtoszony po ratyfikacji paktu.

Podpisanie przez prez. Roosevelta po uchwaleniu przez Senat, ustawy
0 neutralnosci. Ustawa obowigzuje do 1 maja 1937 r.

2-5.11l. Wizyta min. Jozefa Becka w Brukseli. W czasie wizyty pod-
pisany zostat uktad handlowy polsko-belgijski.

2-13.111. Sesja komitetéw 18 i 13 Ligi Narodéw w sprawie zatargu
wiosko-abisynskiego. Komitet 13 wezwat oba panstwa do zaprzestania woj-
ny i rozpoczecia rokowan, co przez negusa zostalo przyjete. Na rozpoczecie
rokowan zgodzit sie réwniez rzad wioski. Dziatania wojenne mimo tego
prowadzone byty nadal, przyczem Abisynczycy poniesli ciezkie porazki.

4.111. W.izyta wicekanclerza austrjackiego ks. Starhenberga w Rzymie.

7.111. Zerwanie przez Niemcy paktoéw locarnenskicli i obsadzenie zde-
militaryzowanej strefy w Nadrenji. Réwnoczesnie Kanclerz Hitler zapropo-
nowat rokowania w sprawie zawarcia paktu o nieagresji z Francjg, Belgja
i ewent. Holandjg na lat 25. Rozwigzany zostat takze Reichstag a wybory
wyznaczono na 29 marca.

10.111. Konferencja 4 sygnatariuszy paktu locarnenskiego (Francja,
Belgja, Anglja i Wiochy) w Paryzu.

9-10.11l.  Wizyta premjera Hodzy we Wiedniu. Celem wizyty byto za-
cis$nienie gospodarczej wspOtpracy panstw brzegu naddunajskiego. Spodzie-
wane podpisanie traktatu handlowego czesko-austrjackiego nie nastgpito.

12. 11l. Senat francuski ratyfikowat pakt francusko - sowiecki wiek-
szoscig 233 gtosOw przeciw 52.
14. 11l. Rozpoczecie Nadzwyczajnej Sesji Rady Ligi Narodéw w Lon-

dynie w sprawie kroku Niemiec w Nadrenji. Rada zwotana zostata naskutek
skargi Francji i Belgji, oskarzajgcych Niemcy o zerwanie paktu locarnen-
skiego i naruszenie Traktatu Wersalskiego.
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KRONIKA KRAJOWA

Bank Polski w lutym r. b.

W ciaggu lutego zapas ziota powiek-
szyt sie o 0.4 milj. zt. do 4451 milj.
zk., natomiast stan pieniedzy zagranicz-
nych i dewiz obnizyt sie o 3.9 milj. zk.
do 17.1 milj. zk

Portfel wekslowy spadt o 12.5 milj. zi.
do 613.7 milj. zt. i portfel zdyskontowa-
nych biletéw skarbowych — o 1.7 milj.
zt. do 38.7 milj. zt, natomiast stan po-
zyczek  zabezpieczonych — zastawami
wzrost 0 9.8 milj. zt. do 97.7 milj. zt
W rezultacie ogolna suma wykorzysta-
nych kredytéw zmniejszyta sie o 4.4
milj. zt. do 750.1 milj. zt.

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
lonu zmniejszyt sie o 21,7 milj. zk. do
18.0 milj. zk. Natychmiast ptatne zobo-
wigzania spadty o 345 milj. zi. do
163.3 milj. z+. Obieg biletéw bankowych
— w wyniku wyzej oméwionych zmian
— powigkszyt sig 20.4 milj. zt. do 979.1
milj. zh.

Pokrycie ztotem wzrosto z 41.26% w
koncu stycznia do 41.86% na ultimo
lutego i przekracza norme statutowg o
bezmata 12 punktow.

B. G. K. w styczniu i lutym 1936 r.

Dziatalnos¢ kredytowa
Banku zaznaczyta sie .w miesigcu
styczniu wzrostem sumy kredytéw krot-
koterminowych o zt. 27 milj. do zi
292.0 milj. W lutym natomiast stan kre-
dytow zmniejszyt sie o 3,6 milj. gtow-
nie w dziale rachunkéw biezacych. Kre-
dyty dtugoterminowe zmniejszi/iy sie 0
2,8 milj., do sumy 178,1 milj. zt.

Wozrost pozyczek emisyjnych i emisyj
B. G. K. 0 zt. 24 mifj. spowodowany zo-
stat zamiang pozyczek emisyjnych w go-
téwce z PFB., na emisyjne w 6% listach
zastawnych i obligacjach budowlanych
przy réwnoczesnem wyprowadzeniu od-
powiedniej lokaty z funduszéw budowla-
nych. Zamiana ta jest pierwszym kro-
kiem w kierunku zamierzonej dalszej

konwersji pozyczek budowlanych na e-
misvine.

Nowe emisje WyniOSl'i/ zt. 25,8 milj.,
amortyzacja pozyczek ulenowskich, kto-
rych zapadtos¢ ratalna przypada na sty-
czen z+. 2 milj.,; w wyniku tych zmian
pozyczki w emisjach wzrosty o zt. 23,8
milj. do zt. 790,8 milj. Raty pozyczek
emisyjnych zmniejszyly sie w styczniu
o z+. 0,8 milj., wplywy na raty biezace
ozt 1,7 milj..

W lutym raty zaleglte zmniejszyty sie
o dalsze 0,9 milj., zas wplywy na raty
bi_el_zace i przedterminowe wzrosty o 2,1
milj.

W dziale handlowym bilansu BGK.
nastgpit odptyw $rodkéw obrotowych,
spowodowany gtownie spiatg krotkoter-
minowych zobowigzan Banku. Wk’radY
og6tem zmniejszyty sie w styczniu o zi.
3,2 milj. do zt. 283,7 milj., redyskonto
0 zt. 51 milj. do zt. 29,9 milj. oraz sal-
da kredytowe bankéw o zt. 9,1 milj. do
zk. 74,8 milj. i r6zne salda kredytowe o
zt. 0,6 milj. do z+. 11,1 milj. Wzrosty
natomiast wkiady a vista o zt. 6,5 milj.
do zt. 1978 mil)., w tem wkiady na
ksigzeczki oszczednosciowe o 0,4 milj.
do zt. 58,7 milj.

W lutym wkiady a vista zmniejszyty
sie 0 11,7 milj., r6zne salda kredyto-
we o 0,6 milj., a salda bankéw o 72
milj. Redyskonto nie ulegto zmianie.

Odptyw kapitatow obcych zostat pra-
wie w catosci pokryty ze $rodkéw kaso-
wych. Nastepstwem tego byt spadek po-
gotowia kasowego o zt. 20,8 milj, do zi.
24,3 milj.

Dzial operacyj ze Skarbem Panstwa
wykazuje spadek sumy o zi 24,1 milj.
do zt 674,7 milj.: wplyneto na to gtow-
nie zmniejszenie sie funduszéw budowla-
nych o zt. 232 milj. do zt 369,8 milj.
oraz pozyczek budowlanych z P. F. B.
0 zt. 24,3 milj. do zt. 359,2 milj. na sku-
tek konwersji tych pozyczek na emisyj-
ne. W lutym pozyczki budowlane z P.
F. B. wzrosty o 3,9 milj., przy réwno-
czesnym wzroscie funduszéw budowla-
fych “i roznych lokat o 4,6 milj. zt
Wozrost o zt. 0,6 milj. wykazaly w stycz-
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niu kredyty sanacyjne dla bankéw, osig-
gajac stan zt. 40,7 milj. Rachunki spe-
cjalne po obu stronach bilansu pozostaty
prawie bez zmiany.

Panstwowy Bank Rolny w styczniu
iw lutym b. r.

Bilans Panstwowego Banku Rolnego na
dzien 1 marca 1936 r. w poréwnaniu z bi-
lansem na dzien 1 stycznia 1936 r. wyka-
zuje nastepujace zmiany:

Po stronie biernej:

Kapitaty wiasne w sumie 137,7 milj.
zt i lokaty terminowe skarbowe w sumie
12,3 milj. zt pozostaty bez zmiany. Fun-
dusz Oddtuzenia zmniejszyt sie o 0,6
milj. zt do 40,7 milj. z+.  Wkiady termi-
nowe i na ksigzeczki oszczednosciowe
wzrosty o 7,8 milj. zt do 69,9 milj. zi,
natomiast rachunki czekowe zmniejszyty
sie 0 9,2 milj. zt do 36,3 milj. zt. Banki
,Nostro" zagraniczne zwi$kszy}y sie o
1,8 milj. zt do 13,1 milj. zk. Redyskonto
w Banku Polskim spadto o 14,3 milj. zt
do 165,3 milj. zt. Stan emisji listow za-
stawnych i obligacyj meljoracyjnych
zmniejszyt sie o 0,2 milj. z+ do 243,2
milj. zt. Fundusze rzadowe, administro-
wane przez Bank, zmniejszyty sie 0 2,2
milj. zt do 671,9 milj. zt.

Po stronie czynnej:

Weksle zdyskontowane (bez uwzgled-
nienia weksli na akcje zlecone) zmniej-
szyty sie 0 6,5 milj. zt do 61,1 milj. zi,
natomiast pozyczki, zabezpieczone wek-
slami i innemi dokumentami wzrosty o
4,2 milj. z+ do 90,2 milj. z}, naleznosci
za$ z uktadéw konwersyjnych o 2,3 milj.
zt do 41,6 milj. zt. Pozyczki towarowe
w sumie 59 milj. zt nie ulegly zmianie.
Stan pozyczek w listach zastawnych i
obligacjach meljoracyjnych zmniejszyt
sie 0 0,2 milj. zt do "244,6 milj. zt
Pozyczki z funduszéw administrowanych
przez Bank spadty o 2,1 milj. zt do 628,7
milj. z}, gtdwnie na skutek dokonanych
sptat i dalszych umorzen w zwigzku
z akcjg oddtuzeniowa.

Suma bilansowa zmniejszyta si¢ 0 56,4
milj. zt do 16723 milj. z}, gtéwnie
wskutek spadku depozytéw obcych.

P.K.O. w lutym 1936 r.

W miesigcu lutym wkiady na rachun-
kach oszczednosciowych w P. K. O.
wzrosty o 7,1 milj. zlotych i na dzieh
29.11. 1936 r. wynosity ogo6tem 700,1

milj. ziotych. W tym czasie otwarta
38.846 nowych ksigzeczek oszczedno-
Sciowych. Na koniec lutego ogotem
czynnych  ksigzeczek  oszczednoscio-
wych byto 1.937.953.

Ogdlny obrot czekowy P. K. O, na
ktéry sie ztozytlo 3,725.103 = pozycyj
wplat i wyptat, osiggngt w mies, spra-
wozdawczym sume 2.1235 milj. zt, z
czego na obrét gotowkowy przypada
487,6 milj. zt, a na obrét bezgotowko-
wy 1,6359 milj. zt. t. j. 77% calego
obrotu czekowego P. K. O. Stan kapi-
tatu na 75.966 kontach czekowych vzy.
nosit na ultimo lutego b. r. 1814 milj.
zt.

W Dziale Ubezpieczen na zycie P. K.
O. wystawiono w ciggu lutego b. r.
2.860 nowych polis na +aczng sume
ubezpieczenia 4,5 milj. zk. Stan czyn-
nych polis na koniec miesigca wyno-
sit 120,641 na sume 1812 milj. zi.

W grupie operacyj czynnych portfel
papierow wartosciowych wiasnych i
funduszu zapasowego wzrost w mie-
sigcu sprawozdawczym o 9 milj. zt. do
kwoty 668,9 milj. zi KredytK bezpo-
$rednie, a mianowicie skup weksli i ak-
ceptow, pozyczki wekslowe oraz na za-
staw papierow wartosciowych, w poréw-
naniu ze stanem na koniec poprzed-
niego miesigca, wzrosty o 1,7 milj. zk
i wynosity na dz. 29. Il. 1936 r. ogdlng
sume 33,8 milj. zk., w czem pozycja po-
zyczek na zastaw papierdw wartoscio-
wych wynosita 13,2 milj. zt. i pozycja
skupu weksli 12,3 milj. zt.

Pogotowie kasowe w mie$, lutym w
stosunku do natychmiast ptatnych zo-
bowigzan wynosito 24,1%.

Zmiany w Banku Polskim.

Mianowany w grudniu ub. r. naczel-
nikiem wydziatu kredytowego dyrekcji
p. dyr. dr. Tomasz Buczkowski, ustgpit
w lutym b. r. oraz przeszedt na wiasng
prosbe na emeryture.

Dnia 3 marca Rada Banku Polskiego
powotata na stanowisko dyrektora Ban-
ku p. dr, Jerzego Nowaka dyrektora
Biura Ekonomicznego w Prez. Rady Mi-
nistrow, powierzajac mu funkcje naczel-
nika wydziatu kredytowego.

Dnia 12 marca Rada Banku powotata
na stanowisko dyrektora Banku Pol-
skiego p. dr. Czernichowskiego, dy-
rektora departamentu w Min. Przemyshu
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i Handlu, powierzajgc mu funkcje na-
czelnika wydziatu personalnego.

Sytuacja bankéw prywatnych
w styczniu r. b.

Wedtug bilansu tgcznego sporzadzo-
nego przez Komisarjat Banko Mini-
sterstwa Skarbu dla 40 bankow i 9
wigkszych doméw bankowych sytuacja
bankéw w styczniu przedstawiata sie
nastepujgco:

Stan kapitatébw zaktadowych w ban-
kach podnioést sie o 3,4 milj. zt do
218,6 milj., wskutek powiekszenia o te
kwote kapitatu zakladowego w Banku
Handlowym w todzi. Suma wkiadéw w
bankach zwiekszyta sie o 12,7 milj zt
do 632,1 milj. zt. Wkiady a vista wzro-
sty 0 47 milj. do 1851 milj., termino-
we o0 0,8 milj. do 191.2 milj., na ksig-
zeczki oszczednosciowe o 3,2 mili, do
98.4 milj., a salda kredytowe rachun-
kéw biezacych o 4,0 milj. d6 157,4 milj.
zk. Redyskonto weksli, ktére zwykle
w koncu roku jest wykorzystane w
wigkszym stopniu_ zmniejszyto sie w
styczniu o 12,5 milj. zt. do 130,0 milj.,
a dyskont akceptéw Banku Akcepta-
cyjnego o 5,9 milj. do 39,5 milj. zt. Ob-
nizyt sie rowniez zastaw waloréw o 1,9
milj. zt. do 11,7 milj. Mimo spadku
kapitatbw obcych ogolna suma udzielo-
nych przez banki kredytow wzrosta.
Kredyty w rachunkach biezacych zwiek-
szyty sie 0 6,2 milj. zt. do 429,1 milj.,
pozyczki terminowe o 4,2 milj. do 80,1
milj. zt. i naleznosci z tytutu ukladow
konwersyjnych o 12 milj. do 43,7 milj.
zt. Spadek wykazat tylko portfel weksli
zdyskontowanych i protestowanych o 3,6
milj. do 382,0 milj. zt. Portfel papie-
row wartosciowych zwiekszyt sie o 2,6
milj. do 130,2 milj. z}, a lokaty w ban-
kach krajowych | zagranicznych o 7,7
milj. do 80,8 milj. zt. Ten rozchdd ka-
pitatow nastgpit kosztem silnej redukcji
zapasOw kasy i sum_do dyspozycji o
25.5 milj. do 55,2 milj. zt., ktore to za-
pasy na ultimo roczne banki groma-
dzg zwykle w wiekszych sumach. Suma
bilansowa zmniejszyta sie o 44,5 milj.
zt. do 2.056,5 milj. zk

Wzrost wkitadéw w komunalnych
kasach oszczednosci.

W lutym zaznaczyt sie w komunal-
nych kasach oszczednosci dalszy wzrost
wkiadow. Jak wykazujg dane Gtownego

Urzedu Statystycznego wkiady na ksig-
zeczkach oszczednosciowych wzrosty o
9,2 milj. do kwotﬁ 634,4 milg'l., a wkia-
dy na rachunkach biezacych i czeko-
wych o 3,4 milj. do 67,1 milj. z+. kacz-
ny zatem przyrost wkiadow w komu-
nalnych kasach oszczedno$ci wyrazat
sie kwotg 12,6 milj. zt.

Spotdzielnie kredytowe w r. 1935.

Opracowywane przez Rade Spoétdziel-
czg biuletyny przynosza szereg cieka-
wych cyfr charakteryzujacych sytuacje
spotdzielni  kredytowych.  Statystyka
Rady Spotdzielczej objetych —bylo w
koncu 1935 roku 5.397 spotdzielni kre-
dytowych z czego 5.349 nalezacych do
zwigzkéw rewizyjnych. Wporéwnaniu z
koncem 1934 roku liczba spétdzielni
zmniejszyta sie o 368, gtownie wskutek
pominiecia szeregu martwych spoétdziel-
ni. Z posrod zwigzkow spétdzielni naj-
wiekszym byt Zwigzek Spotdzielni Roln.
i Zarobkowo - Gospodarczych R. P. w
Warszawie liczacy 3.268 spodtdzielni.
Zwigzek ten powstat w ub. roku w miej-
sce dwuch zwigzkéw: Unji i Zjednocze-
nia.

Stan wkladéw w spotdzielniach kre-
dytowych wykazat w ub. roku niewielki
spadek. W pewnym stopniu przyczynito
sie do tego pominiecie w obliczeniach
szeregu spotdzielni. Wk+adg oszczedno-
Sciowe wynosity w koncu ub. roku 2435
milj. zt.; ztozone one byly na 576.476
ksigzeczkach oszczednosciowych. W po-
rownaniu z koricem 1934 roku stan wkia-
doéw oszczednosciowych obnizyt sie o 4,7
milj. zt, za$ liczba ksigzeczek spadia o
prawie 19 tysiecy. Silniejszy spadek
wystapit w stanie wkitadéw w rachun-
kach biezacych (salda kredytowe ra-
chunkéw), ktére zreszta w spotdziel-
niach odgrywajg niewielkg role. Wkia-
dy w rachunkach biezacych spadty o 7,1
milj. do 20,1 milj. zt, liczba kont ob-
nizyta sie o przeszto 3 tysigce do 19
tysiecy. Jesli chodzi o operacje czynne
nastgpit wzrost udzielonych pozyczek z
482,7 milj. cto 536,7 milj. zt. Pozyczki
wekslowe zwiekszyly sie powaznie bo
0 69,4 milj. do prawie 250 miljonéw zi.
Silnie wzrosty réwniez pozyczki skon-
wertowane z 20 milj. do 65,6 milj. zt,
w zwigzku z przeprowadzang akcjg
konwersji dtugow rolniczych. Zadtuze-
nie spotdzielni kredytowych wzrosto w
ciggu 1935 roku o 19 milj. zt. do 168
milj. zt. Wzrost ten spowodowany zo-
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stat zwiekszeniem dyskonta akceptoéw
Banku Akceptacyjnego o 27 milj. do 52
milj. zt., podczas gdy redyskonto weksli
zmniejszyto sie 0 9 milj. do 43,7 milj.
zt. Maksymalna stawka procentowa
przy wkiadach wynosi’:a 6%% p-a.,
przy kredytach 10% p

Pod wzgedem terytorjalnego roz-
mieszczenia to najwigce]  spotdzielni
zwigzkowych znajdowato sie w 4 woje-
wodztwach potudniowych, bo 2.024, na-
stepnie w wojewodztwach centralnych
1469, zachodnich 831 i wschodnich 725
spé’rdzielni. Jesli za$ chodzi o narodo-
wos¢ spotdzielni  polskich bylo 3.414,
ukrainskich 622. zydowskich 605 i nie-
mieckich 408. W poréwnaniu ze stanem
konca 1934 roku wzrosta jedynie liczba
spotdzielni ukrainskich, przyczem naj-
silniej zmniejszyta sie liczba spotdziel-
ni zydowskich bo o 110. (s. 0.).

Wilenski Prywatny Bank Handlowy
w 1935 r.

W dniu 30 stycznia b. r. odbylto sie
walne zgromadzenie akcjonarjuszow Wi-
lenskiego Prywatnego Banku Handlowe-
go ktore zatwierdzito sprawozdanie
Dyrekcji i bilans za rok 1935.

Rok 1935 przyniost dos¢ duzy wzrost
operacyj Banku. W ciggu roku zdy-
skontowano ogoétem weksli na kwote
13.563 tys. zi., wobec 9319 tys. w roku
1934, na rachunkach otwartego kredy-
tu wydano pozyczek 13.244 tys. wobec
8.592 tys. zt., wkiadoéw zebrano ogé-
tem 18356 tys. wobec 15.091 tys. zi.
Ogotem obrot wszystkich operacy] Ban-
ku osiggnat w 1935 roku 194.459 tys. zt.
w poréwnaniu do 158.347 tys. zt. w ro-
ku poprzednim. Poza centralg w Wil-
nie Bank posiadat nadal trzy oddziaty:
w Lidzie, Suwatkach i w Warszawie.

Poréwnanie wazniejszych pozycyj bi-
lansu z dnia 31 grudnia 1935 roku z bi-
lansem z konca 1934 roku przedstawia
sie nastepujaco:

W stanie biernym wkiady zwugkszyi/
sie 0 122 tys. do kwoty 4.983 tys
Wozrost przypada catkowicie na wkia-
dy terminowe, podczas gdy wkiady
a vista nieco zmalaty. Powaznie wzro-
sty réwniez wklady na rachunkach bie-
zacych (salda kre dy'[owe) bo o 164 tys.
do 217 tys. zt. Zadluzenie Banku w ro-
ku ubiegtym powaznie sie zwiekszyto.
Podniosto sie redyskonto o stosunkowo
powazng kwote 745 tys. zt. do 1.779

tys. zk. Naleznosci bankéw krajowych i
zagranicznych zwiekszyty sie o 501 tys.
do 642 tys. zt. Po stronie czynnej bi-
lansu portfel wiasnych papieréw war-
tosciowych zmniejszyt sie o 118 tys. do
838 tys. zt. Silnie wzrosta natomiast
akcja kredytowa Banku. Weksle zdy-
skontowane wzrosty o 987 tys. do 2.735
tys. zt, kredyty w rachunkach biezgcych
(salda  kredytowe rachunkow) o 679
tys. do 3662 tys. zt, a naleznosci z ty-
tubu ukladéw  konwersyjnych zaopa-
trzonych w akcepty Banku Akcepta-
cyjnego o 56 tys. do 734 tys. zi, Stan
kasy w koncu roku 1935 wynosit 347
tys, zt, a wiec o 68 tys. zt mniej niz w
koncu 1934 roku. Suma bilansowa Ban-
ku wzrosta, o 1.680 tys. zt, do 10.705
tys. zt.

Rachunek strat i zyskow wykazuje
do$¢ znaczny wzrost zyskow, mianowi-
cie o 168 tys. do 895 tys. zi, na co zio-
zyta sie¢ przedewszystkiem poprawa w
dziale pobranych procentéw i prowi-
zyj o 159 tys, do 829 tys. zt. Po stro-
nie rozchodéw zaplacone procenty
zwiekszyly sie o 44 tys. do 355 tys. z¥
Koszty handlowe w kwocie 368 tys. zt
utrzymaty sie z niewielkg zwyzka 15
tys. na poziomie z 1934 roku. Wyko-
rzystujac poprawe dochodow, przy nie-
wielkim wzroscie wydatkow, Bank prze-
prowadzit w wiekszym stopniu odpisy.
Odpisano na straty 157 tys. zt, a wiec
o 121 tys. zt wiecej niz w roku po-
przednim. Czysty KV\II( wykazano w
prawie takiej samej ocie co w roku
poprzednim bo 48 tys. zt, z czego 1
tysigc zt przeznaczono na cele spo-
feczne, pozostato$¢ za$ przeniesiono na
rok nastepny.

Pieciolecie dzialalnosci Spotdziel-
czego Banku Urzedniczego.

W zwiazku z przeniesieniem do no-
wego lokalu biur Spétdzielczego Banku
Urzedniczego, ktéry w roku biezacym
obchodzit 5-tg rocznice swego istnienia
— odbyto sie w Warszawie uroczyste
poswiecenie nowej siedziby Banku przy
ul. Kredytowej Nr. 6.

Diuzsze przemOwienie na temat roz-
woju i dziatalnosci Banku wygtosit pre-
zes Sieczkowski, w ktorem podkreslit,
iz poza konlecznosaq zracjonalizowania
stosunkéw kredytowych dla pracowni-
kéw panstwowych — stata sie rowniez
aktualng kwestja ich oddtuzenia, przez
konwersje krétkoterminowych, niejedno-
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krotnie na lichwiarskie procenty zacigg-
nietych zobowigzan — na kredyty $red-
nioterminowe, ktorych sptata bytaby do-
stosowana do ich mozliwosci budzeto-
wych. Z tych wiec wzgleddw ukazata
sie pilna potrzeba zorganizowania od-
powiedniej powszechnej instytucji fi-
nansowej ogotu pracownikéw panstwo-
wych, ktérych roczny zarobek wynosi
okoto miljarda ztotych.

Ogo6tem Bank udzielit pomocy kredy-
towej od swego powstania okoto 4
miljonéw zlotych. Bank Urzedniczy
pierwszy w Polsce uruchomit pozjyczki
srednioterminowe sptacane w miesiecz-
nych ratach amortyzacyjnych, dostoso-
wanych do budzetéow pracownikéw pan-
stwowych. Sg to t. zw. pozyczki od-
dtuzeniowe, konwertujace  krétkoter-
minowe ucigzliwe zobowigzania czton-
kow Banku na kredyty 24-ro, 36-cio i
45-cio miesieczne.

Zasieg dziatalnosci Banku Urzedni-
czego obejmuje catg Rzeczpospolitg
Polska, t. j. Warszawe i 233 miast pro-
wincjonalnych.

Obroty papierami wartosciowemi
z zagranice.

Wedtug danych komisarjatu banko-
wego Ministerstwa Skarbu, obroty pa-
pierami wartosciowemi z zagranica w
czwartym kwartale roku ubiegtego,
przedstawiaty sie nastepujgco: sprzeda-
no zagranicy z wiasnych zasobow lub
na zlecenie klientéw krajowych oraz
wykupiono w kraju na zlecenie Klien-
tow zagranicznych, papierébw krajo-
wych na sume 215 tys. zt., a zagranicz-
nych na sume — 1.191 tys. zt

Zakupiono od zagranicy na rachunek
wiasny lub na zlecenie klientéw krajo-
wych oraz sprzedano w kraju na zlece-
nie klientéw zagranicznych papieréw
wartosciowych na sume 2.612 tys. zt, z
czego na papiery krajowe przypada
1221 tys. zk, a na zagraniczne —
1391 tys. zi.

Nadwyzka doptywu papieréw krajo-
wych wynosi — 1.006 tys. zt, a za-
granicznych — 200 tys. zt. Nadwyzka
doptywu papieréw wartosciowych kra-
jowych i zagranicznych, czyli odptywu
srodkéw platniczych z tego tytutu wy-
nosi — 1.206 tys. zt.

Kredyt emisyjny diugoterminowy
w Il lew. 1935 r.

Wedtug danych Giéwnego Urzedu Sta-
tystycznego stan emisji listow zastaw-

nych i obligacyj w instytucjach kredy-
tu dlugoterminowego na koniec trze-
ciego kwartatu roku ubiegtego przedsta-
wiat sie nastepujgco: Bank Gospodarst-
wa Krajowego — 798,2 miljn. zt, Pan-
stwowy Bank Rolny — 2446 milj. zt,
3 towarzystwa kredytowe ziemskie —
4458 milj. zk., 14 towarzystw kredyto-
wych miejskich — 316,8 milj. zt., 4 ban-
ki hipoteczne i 2 komunalne — 1298
milj. zt. i Towarzystwo Kredytowe
Przemystu Polskiego — 35,3 milj. zh

O?é’:em stan emisji listow zastawnych
i obligacyj w instytucjach kredytu dtu-
goterminowego wyniést na 1 pazdzier-
nika r. ub. — 1.970,5 miljn. zt. W po-
rownaniu z koncem roku 1934 emisje
dtugoterminowe w ciggu trzech kwar-
tatow roku ubiegtego obnizyly sie o bli-
sko 10 miljn. zt.

Jezeli chodzi o banki hipoteczne, to
w ciggu roku ubiegtego emisje tych
bankéw wykazaly wzrost, a to dzieki
wypuszczeniu przez  Wilenski  Bank
Ziemski nowych listdbw zastawnych na
konwersje zalegtych rat.

Kredyty zagraniczne w bankach
polskich.

Opracowane przez Komisarjat Ban-
kowy Ministerstwa Skarbu dane wyka-
zujg, ze stan otrzymanych od zagrani-
cy kredytow przez banki prywatne i 2
banki panstwowe podnidst sie w 1935 r.
o 16,9 milj. zt., osiggajagc w koncu 1935
roku 276,3 milj. zt. Réwnoczes$nie zwiek-
szyly sie nieco naleznosci bankéw pol-
skich zagranicg, mianowicie o0 2,6 milj
zt. do 89,7 milj. Z og6lnej sumy zobo-
wigzan najwieksza kwota przypada na
zobowigzania terminowe, ktére wyno-
sity 108,4 milj. z+. (wzrost o 18,9 milj.),
nastepnie salda kredytowe rachunkow
93,2 milj. (wzrost o 3,0 milj.), zobowiga-
zania bezterminowe 71,1 milj. zt. (spa-
dek o 51 milj.) i redyskonto dewiz 3,6
milj. (wzrost 0,1 milj.).

Z poszczegolnych panstw, ktore u-
dzielity bankom w Polsce kredytu, naj-
wieksza kwota przypada na Francje
(75,2 milj), a nastepnie Niemcy (45,1
milj.), Anglje (43,6 milj.), Gdansk
(205" milj.), Wiochy (18,0 ‘milj.), Stany
Zjednoczone (15,0 milj.), Holandje (11,0
miljd) i Szwajcarje (10,6 milj.). Jesli
chodzi o naleznosci bankéw zagranica
najwyzej przypadato na Gdansk (17,6
milj.), Francje (17,2 milj.), Anglje (15,8
milj.) i Niemcy (15,6 milj. zt).
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Dopuszczenie do obrotéw gietdo-
wych List. Zastawn. Pozn. Ziem-
stwa Kredytowego.

Rada gieldy pienieznej w Warszawie na
ostatniem swem posiedzeniu postanowi-
ta dopusci¢ do obrotow gietdowych
nastepujace listy zastawne Poznanskiego
Ziemstwa Kredytowego:

4% listy zastawne konwersyjne zlo-
towe na sume nominalng 29.157.260 zi.,
4%°/o listy zastawne ziotowe serji ,,L"
na sume 59.879.700 zt. i 474% listy zto-
tych w zlocie serji ,K" z 1933 r. na
sume 20.433.260 zt.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Uktad w sprawie
b. Oesterreichische Credit Anstalt
(t. zw. Live Claims).

Dnia 29 stycznia r. b. podpisany zostat
w Londynie miedzy rzadem austrjackim.
a_migdzynarodowym komitetem zagra-
nicznych wierzycieli Credit Anstalfu
uktad, regulujacy ostatecznie wszelkie
nieustalone dotychczas kwestje w spra-

wie zobowigzan tego banku. ~Poprzedni
ukfad . ze stycznia 1933 r. dotyczyt
sptaty tylko tej czesci  nalezno-

§ci  zagranicznych,
pokryte z  aktywow Credit An-
staTtu, nie regulowat natomiast kwe-
stji sptaty czesci zobwigzan przejetej
%rzez panstwo w kwocie 212 milj. S.

awarta w kwietniu 1933 r. umowa do-
datkowo postanawiata, iz ostateczne ure-
gulowanie splaty przejetej przez panstwo
czesci zobowiazan Credit Anstalfu na-
stapi w_czasie pozniejszym, po przepro-
wadzeniu odpowiednich rokowan. Kilka-
krotnie podejmowane rokowania nie do-
prowadzity jednak do porozumienia. Do-
piero nawigzane z koficem grudnia ub. r.
rozmowy zakonczone zostaly pozytyw-
nym wynikiem.

W zawartym obecnie ukiadzie zobo-
wigzat sie rzad austrjacki, celem osta-
tecznego pokrycia sumy dtuznej, do je-
dnorazowej sptaty kwoty 60 milj. S.
w obcych walutach oraz do rocznych
sptat w wysokosci 2 milj. S, w ciagu
20 lat, poczawszy od 1 marca 1937 r.
Fundusze potrzebne na dokonanie tej
jednorazowej sptaty uzyskat rzad zaciag-
gajac w Oesterreichische Creditanstalt
— Wiener Bankverein kredyt w wysoko-
§ci 60 milj. S. wzamian za co zobowigzat

ktére mogly by¢

sie sptaca¢ bankowi po 3 milj. S. w 40-tu
rocznych ratach. Wspomniany bank
mogt udzieli¢ rzadowi powyzszego kre-
dytu, poniewaz ostatnio sytuacja banku
ulegta pewnej poprawie i posiadat on
dosc znaczne pitynne Srodki. Wzrost
zapasu dewiz niezaliczonych do ﬁokry-
cia, jaki miat miejsce w ostatnich cza-
sach, umozliwit Bankowi Narodowemu
dokonanie transferu bez uszczuplenia
pokrycia statutowego.

Powyzszy ukfad uwazany jest za ko-
rzystny dla skarbu austrjackiego. Skarb
zobowigzat sie bowiem do sptaty annu-
itetdbw wynoszacych w ciggu pierwszych
20 lat po 5 milj. S., w ciagu za$ nastep-
nych 20 lat — 3 milj. S., dotychczasowe
natomiast zobowigzania panstwa z tego
tytutu wynosity 212 milj. S.

Znaczne straty ponie$li natomiast wie-
rzyciele zagraniczni, ktérzy wzamian za
dotychczasowe naleznosci w wysokosci
212 milj. S. otrzymali jednorazowo 60
milj. oraz zobowigzanie ze strony skarbu
austrjackiego do sptaty dalszych 40 milj.
S., w formie annuitetéw ptaconych w cia-
gu lat 20, tacznie zatem 100 milj. S.

Nowe ustawy bankowe w Belgji.

Dekret krolewski z dn. 9 lipca 1935
o kontroli nad bankami starat sie o
mozliwie Sciste okreslenie poje¢ ,ban-
ku” i ,bankiera”, wychodzac zatozenia,
ze naktadajagc na banki ciezkie obowigz-
ki, nalezy im zagwarantowaC wytgczne
prawo do uzywania tych terminéw. Po-
niewaz jednak najscislejsza definicja dac
zawsze moze pole do réznych interpre-
tacyj, dekret przewidziat, ze wykaz in-
stytucyj, ktére uzyskujg prawo do pro-
wadzenia operacyj bankowych ogtasza-
ny bedzie corocznie w dzienniku urzedo-
wym. Na poczatku r. b. ogloszony zo-
stat w ten sposob poraz pierwszy ofi-
cjalny wykaz instytucyj bankowych bel-
gijskich, zawierajacy 122 firmy.

Spraw bankowych dotyczy rowniez de-
kret krolewski z dn. 31 stycznia w spra-
wie utworzenia Naczelnej Rady Finanso-
wej. Instytucja ta, o charakterze tech-
nicznym i doradczym, dzieli sie na pie¢
sekcy], z czego trzy sekcje zajmuja sie
sprawami dotyczacemi finansow publicz-
nych, kredytu publicznego sprawami po-
datkowemi i t. d., podczas gdy dwie
pozostate majg za zadanie studjowanie
zagadnien dotyczacych ustawodawstwa
w sprawach bankowych i kredytowych,
funkcjonowania gietd i ochrony oszcze-
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dnosci jak réwniez kredytu przemysto-
wego i handlowego oraz wszystkich in-
stytucyj, panstwowych,  mieszanych i
prywatnych, ktére zajmuja sie udziela-
niem tych kredytéw. Rada skiada sie
z 25 czionkéw! z czego pieciu nalezg do
niej z urzedu (gubernator banku narodo-
wego, pierwszy prezes Izby Kontroli
Panstwa, Prezes Instytutu Redyskonta
i Gwarancyj, Prezes Komisji Bankowej
i Prezes Komisji Amortyzacji Diugu
Publicznego) pozostali za$ mianowani
sg przez krola. Ogtoszona niedawno li-
sta pierwszych cztonkéw rady zawiera
szereg nazwisk profesorow, m. in. F.
Baudhuina, M. Ansiaux i G. de Leenera,
kilku bankowcow i paru bytych mini-
strow.

Ustawodawstwo bankowe uzupetnia
rowniez obszerna ustawa o kredycie hi-
potecznym i kontroli przedsiebiorstw
kredytu hipotecznego. Ustawa zawiera
szczegdtowy regulamin udzielania pozy-
czek hipotecznych, uzupetniajgc i roz-
szerzajgc postanowienia jakie zawiera w
tej sprawie kodeks cywilny, organizuje
kontrole nad instytucjami udzielajgcemi
pozyczek hipotecznych zawodowo lub
pomocniczo. Ustawa precyzuje w szcze-
goélnosci pojecia pozyczki hipotecznej i
otwarcia kredytu hipotecznego, doktad-
nie analizuje zagadnienia spfaty, amor-
tyzacji pozyczki, odbudowy kapitatu
pozyczonego iak réwniez szereg spraw
mniejszej wagi.

W V\?/konaniu powyzszej ustawy rzad
powotat do zycia Centralny Urzad Kre-
dytu Hipotecznego (Office Central de
Credit Hypothecaire), ktéry ma za
ustawowe zadanie ,utatwianie, w stoP-
niu, ktérego wymaga tego interes publi-
czny, uptynniania wierzytelnosci hipo-
tecznych jak réwniez regulowanie opro-
centowania i wysokosci innych ciezaréw
pobieranych od pozyczek hipotecznych".
W tym celu moze instytucja udziela¢
pozyczek pod zastaw wierzytelnosci hi-
potecznych, skupywaé te wierzytelnosci
I udziela¢ pozyczek zabezpieczonych
hipotecznie, emitujgc na potrzeby finan-
sowania tych operacyj bony kasowe i
obligacje, (m. r.).

Bank von Danzig w 1935 r.

W dniu 20 lutego 1936 r. odbyto sie
walne zebranie akcjonarjuszow Banku
Gdanskiego, ktére zatwierdzito sprawo'
zdanie Banku za 12-sty rok dziatalnosci

wraz z bilansem i rachunkiem zyskow
i strat.

Sprawozdanie to omawia na wstgpie
przeszkody, jakie pokona¢ musiato
w 1935 r. gospodarstwo W. m. Gdanska,
a wraz z niem Bank Gdanski. Sprawo-
zdanie podkresla jako przyczyne niedo-
magari przedewszystkiem trudnosci ptat-
nicze Niemiec oraz spadek obrotéw w
handlu miedzynarodowym, ktére tgcznie
wywotaty zachwianie sie réwnowagi bi-
lansu pfatniczego Wolnego Miasta i
znaczny odptyw rezerw z Banku. Uje-
mne skutki tych . trudnosci, ktore ze
wzmozng sitg ujawnity sie w pierwszych
miesigcach 1935 r., wywotaty, iz stan re-
zerw Banku, obnizyt sie z 26.5 milj. gid.
na koniec 1934 r. do 135 milj. gid.
w koncu kwietnia 1935 r., przyczem po-
krycie spadto w tym czasie z 62% do
34%.

Ten stan rzeczy, jak dalej stwierdza
sprawozdanie Banku, skionit wiadze W.
m. Gdanska do obnizenia w dniu 2 maja
1935 r. parytetu guldena o 42.37%.
Wskutek tej operacji i wobec ucieczki
kapitatdbw z Gdanska, Senat zmuszony
zostat do wprowadzenia z poczatkiem
czerwca ograniczen dewizowych, prze-
ksztatconych nastepnie — po opanowa-
niu paniki — na ograniczenia obrotu gul-
denami gdanskiemi.

Zarzgdzenia te doprowadzity do kon-
fliktu z Polska, zazegnanego protoko-
tem z dnia 8 sierpnia 1935 r. i dodatko-
wg umowa z dnia 11 pazdziernika 1935
r., w ktérych specjalne interesy polskie
na terenie W. m. Gdanska zostaty
uwzglednione.

Wiadze Banku Gdanskiego w tym
okresie staraty sie wzmocni¢ pozycje
guldena z jednej strony przez daleko
siegajace ograniczenia w obrocie gulde-
nem | w obrocie towarowym z zagrani-
ca, zdrugiej za$ — przez odpowiednig
polityke kredytowa. W pazdzierniku r.
ub., gdy sytuacja Banku ulegta poprawie,
celem zmniejszenia kosztow kredytu, sto-
pa dyskontowa Banku zostata obnizona
z 6% do 5%.

Przechodzac do szczegétowego omo-
wienia bilansu na koniec 1935 r. nalezy
zaznaczy¢, iz — w wyniku przeprowa-
dzonych restrykcyj kredytowych— port-
fel weksli zdyskontowanych obnizyt sie
w poréwnaniu z 1934 r. o 6.1 milj. gid.,
a w poréwnaniu za$ z koAcem kwietnia
1935 r. — o 15 milj. gid. Pozyczki lom-
bardowe wykazujg natomiast wzrost w
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poréwnaniu z koncem 1934 r. o 0.7 milj.
gid, a w_stosunku do okresu z przed
dewaluaCJl — 0 0.8 milj. gid. Po stronie
pasywow powazny spadek wykazuje
obieg banknotéw, ktory na koniec gru-
dnia 1935 r. Wynlos’r 29.2 milj. gid., pod-
czas gdy w analogicznym okresie 1934 1.
— 38.9 milj. gid., a na koniec kwietnia
1935 r. — 38.6 milj. gid. Natychmiast
ptatne zobowigzania w poréwnaniu_z
k%ncem 1934 r. obnizyty sie o 0,5 milj.
gid.

Rachunek zyskow i strat wykazuje
nadwyzke zyskéw w wysokosci  10.54
milj. gid. Z kwoty tej 055 milj. gid.
przypada na zyski z biezgcych operacyj
bankowych, a 9.99 milj, gid. pochodzi
z przerachowania zapasow kruszcowo -
dewizowych. Z zyskéw tych utworzono
specjalng rezerwe w wysokosci 7.5 milj.
gid., z pozostate] zas kwoty wyptacono
akclonarjuszom dywidende w wysokosci
5"/o od akcji oraz przekazano Senatowi
— zgodnie ze statutem — 1.175 tys. gid,

Bilans Zwiqgzku niemieckich
Bankéw Hipotecznych.

Szes¢ niemieckich bankéw hipotecz-
nych — Deutsche Centralbodenkredit A.
G., Berlin, Deutsche Hypothekenbank,
Weimar, Franklurter Hypothekenbank,
Mecklenburgische Hypotheken-u. Wech-
selbank, Sachsische Bodenkreditanstalt,
Drezno, i Westdeutsche Bodenkreditan-
stalt, Kolonja—tworzgcych razem rodzaj
zwigzku instytucyj  diugoterminowego

w 1929 r.
1930 " "
1931
1932 " "
1933 i "
1934 "

1935 U

Nowe pozyczki (hipoteczne i komu-
nalne) dosiegly w 1935 r. 72 milj. RM
Do konca 1935 r. wyplacity banki na
poczet tej sumy 46 milj. RM. Korzysta-
to z kredytu w bankach, nalezacych do
Zwigzku gtéwnie budownictwo matych
domkéw oraz wiekszych domoéw czyn-
szowych o matych lokalach.

Rok 1935 zaznaczyt sie zmniejsze-
niem liczby przymusowych sprzedazy.
Na 77 tysiecy hipotek, posiadanych
przez banki zwigzkowe, byto w 1935 r.
tylko 488 licytacyj wobec 532 w 1934 r.

zalegtosci wynosity

kredytu  (Gemeinschaftsgruppe  Deu-
tscher Hypothekenbanken) ogtosito w
tych dniach wspolne sprawozdanie ze
swej dziatalnosci w 1935 r. (Wkrotce
po ukazaniu sie wspdélnego sprawozda-
nia ukazaty sie sprawozdania i bilanse
kazdego z wymienionych bankéw od-
dzielnie.)

We wsp6lnem sprawozdaniu wybija-
ja sie na czoto dwa momenty: wecale
powazny spadek zalegajacych procen-
téw oraz pewne, choC bardzo jeszcze
nieznaczne, zwigkszenie sie wolumenu
nowych operacyj kredytowych. Co sie
tyczy pierwszego z tych momentow, to
sprawozdanie wymienia nastepujace cy-
fry: tgczna suma zalegajgcych procen-
tow od pozyczek hipotecznych wynosi-
ta w 1934 r. 17,28 milj. RM, w 1935 r. —
12,40 milj., od pozyczek komunalnych
0,46 milj. i 1,82 milj. RM, czyli ze ty-
tutem odsetek zalegato razem w 1934 r.
19,11 milj., w 1935 r. — 12,87 milj. RM.
Hipoteki miejskie zalegaty w 1934 r.
sumg 14,01 milj., w 1935 r. sumg 10.39
milj. RM., ziemskie — w 1934 r. sumg
3.28 milj., w 1935 roku sumg 2,02 milj.
RM. Z sum zalegajagcych banki odpisa-
ty na straty w 1934 r. 1491 milj., a w
1935 r. — 11.19 milj. RM., zaktywowaty
zas w 1934 r. 429 milj., w 1935 r. —
1,68 milj. RM.

Stosunek  procentowy  zalegajacych
odsetek do ogolnej sumy nalezacych
bankom procentéw przedstawiat sie w
ostatnich 7 latach nastepujgco:

1,36 milj. RM czyli 0,63%
321 . 1.34%
12.06 . 502%
23,75 . 11.52%
2452 . 1251%
19,11 . 10,32%
12.87 . 8,20%

Banki same kupity z licytacji 76 objek-
tow, obcigzonych sumg 8,67 milj. RM.

taczny bilans Wykazu1e po stronie
aktywow — (w nawiasie cyfry z 1934 r.)
— hipoteki 2.248 milj. RM (2.257), po-
zyczki komunalne 548 (562), po stronie
pasywow — listy zastawne 2.210.7 milj.
RM (2.209,8), obligacje komunalne —
555,4 milj. RM (550,5).

Banki wchodzace w skiad Zwigzku
wyptacg za 1935 r., podobnie jak za
Iata Eoprzednle jednolltq dywidende w

osci 5%. taczny kapitat bankdw
— 89 milj. RM.
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Marka turystyczna i lir turystyczny

W zwigzku z podpisanym 20 lutego r.
b. nowym ,Stillhalte" ukladem Bank
Rzeszy wydat szereg zarzadzen tycza-
cych sie korzystania z t. zw. marki tu-
rystycznej (Reismark), nie roznigcej sie
wiasciwie od dawnej ,,Registermark’i*,
a bedacej jedynie jej odmiang, uzywa-
ng obecnie zamiast tamtej w obrocie tu-
rystycznym. Nowemi przepisami Banku
Rzeszy uregulowana zostata m. in. spra-
wa specjalnych kont turystycznych
(Reiseverkehrssonderkonten), ktore be-
da odtad jakby znacjonalizowane, t. zn,,
ze rozporzadza¢ niemi beda mogli je-
dynie sami wierzyciele albo upowaz-
nione przez nich osoby, pochodzace z
tego samego kraju wierzycielskiego.
Cedowa¢ swych naleznosci na  osoby,
pochodzace z innych krajow, nie bedzie
wolno w przysziosci. Sprzedaza marek
turystycznych zajmowac sie beda banki
krajow wierzycielskich oraz — upowaz-
nione do tej sprzedazy znaczniejsze biu-
ra podrézy. W zasadzie utrzymana zo-
stata suma 50 RM, jakie turysta naby¢
moze na swe dzienne wydatki podczas
pobytu w Niemczech, w wyjgtkowych
jednak wypadkach suma ta moze by¢
podwyzszona do 100 RM dziennie. (W
czasie Olimpjady 100 RM dziennie byto
norma).

Celem zwiekszenia swego zapasu de-
wiz rzad wioski wprowadzi, wkrotce
specjalny kurs dla walut zagranicznych,
z ktorego beda mogli korzysta¢ wytacz-
nie cudzoziemcy zwiedzajacy Wiochy.
Na podstawie otrzymanej przy Wjezd2|e
do Wioch ,karty turystycznej” turysta
cudzoziemiec bedzie mogt dostac n. p.
za 1 t, ktory jest notowany ok. 60
lirbw — 95 lirow. Podobienstwa do
~Reisemarki” nie bedzie wiec zadnego.
Inicjatywa do wprowadzenia ,turysty-
cznego lira” wyszta z biur podrozy i
zwigzku hotelarzy wioskich. Skarb wio-
ski ma nadzieje, ze w ten sposob be-
dzie mogt pokry¢ przynajmniej czesc
wydatkow, zwigzanych z ‘wojng afry-
kanska.

Holding koncernu Dr. Flicka.

O organizacji tego koncernu i obec-
nym stanie jego interesdw przynosi
gars¢ interesujacych szczego’fow tygod-
nik berlinski ,,Die Bank”. Cytujemy je
ze wzgledu na powainy udziat Dr.
Flicka w przemysle goérno$laskim.

Juz sprawozdanie za rok operacyjn
1933/34 dwuch najwazniejszych przed-
siebiorstw, wchodzacych w skiad grupy
Flicka: Mitteldeutsche Stahlwerke A. G.
i Eisenwerks-Gesellschaft Maximilian-
hiitte stwierdzaty konsolidacje wielkie-
go koncernu w ciezkim przemysle zwig-

zanego z nazwiskiem Dr. Fryderyka
Flicka.
Ogtoszone ostatnio przez Siegener

Eisenindustrie A. G. w Dusseldorfie
sprawozdanie za rok 1934 i 1935 stanowi
dowad, ze i finansowa konsolidacja hol-
dlngu Flicka posuneta sie powaznie na-
przod.

Siegener Industrie (S. E. 1) sprawu-
{<e od 1934 r. funkcje zarzadczyni majat-
u grupy Dr. Flicka. W jej rekach kon-
centruje sie niemalze caty kapitat ak-
cyjny (45 milj. RM) Srodkowo - nie-
mieckich  Stalowni,  koncentrujgcych
Hute Maksymiljana (80% kapitatu ak-
cyjnego, wynoszacego 26.65 milj. RM),
Maximilianhiitte zas posiada dzi$ je-
szcze w swym portfelu 51% 60-miljono-
wego kapitatu akcyjnego zaktadéw gor-
niczych Harpenowskich (Harpener Berg-
bau A. G.), zwigzanych blisko z kopal-
nig Mont Cenis. W Siegener Eisenin-
dustrie sa skoncentrowane jeszcze i in-
ne, mniej wazne interesy. taczna suma
tych udziatdw wynosita w koncu 1935
r. 44,75 milj. RM, a urzadzenia fabry-
czne odno$nych przedsiebiorstw przed-
stawiaty wartos¢ 7,18 milj. RM. Z
przedsiebiorstw tych wymieni¢ nalezy
przedewszystkiem Stalownie i Walcow-
nie Hennigsdorf (Stahl u. Walzwerk
Hennigsdorf), wechtonigty w 1935 r.
przez Siegener Eisenidustrie A. G. S.E.L
posiada réwniez bezposrednio szereg
urzadzen, te jednak sg wydzierzawione
przez nig koncernowemu przedsiebior-
stwu Srodkowo-niemieckiej Stalowni.

Z wzajemnych zobowigzan kredyto-
wych mozna_sadzi¢, ze planowane jest
w przysztosci przejscie tych urzadzen w
rece dzierzawcy, przyczem Siegener Ei-
senindustrie stataby sie wtedy wytacz-
ng administratorkg udziatdw. Trzypro-
centowa dywidenda, wyptacona za rok
1933/34 przez Mitteldeutsche Stahlwer-
ke wyniosta 1,36 milj. RM. Za 1934/35

przed5|eb|orstwo bedzie mogto wypta-
Ci¢ nieco wyzszg dywidende niz za rok
poprzedni. ~ Pomyslna konjunktura w
przemysle zelaznym oraz widoczna w
ostatnich czasach poprawa konjunktury
w przemysle weglowym przyszty zatem
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w ponioc Dr. Flickowi, ktory dzieki
swemu talentowi ,.inzyniera finansow!
potrafit zbudowac sobie wiasny kon-
cern ,,Hauskonzern". Jak dalece spra-
wa oddtuzenia koncernu postgpita na-
przéd, Swiadczy chociazby fakt, ze na
pokrycie dlugéw przedsiebiorstw, wcho-
dzacych w sktad koncernu, holding w
koncu 1934 r. poswiecit w papierach
wartosciowych 32 milj. RM, a w 1935
r. juz tylko 9 milj. RM. Zmniejszenie
sumy diugéw byto mozliwe tylko dzie-
ki temu, ze akcje Harpener Bergbau A.
G. udato sie zamieni¢ na zapisy diuz-
ne i zarachowac je na poczet cigzacych
zobowigzan.

Kontrola rzadu nad operacjami
bankowemi w U.S.A.

Kontroler obiegu pienieznego (Con-
troller of the Currency) wydat kilka
dni temu dwa rozporzadzenia, majace
na celu z jednej strony umocnienie sy-
tuacji bankéw amerykanskich, a z dru-
giej — uniemozliwienie im robienia ope-
racyj o- charakterze spekulacyjnym.

Pierwsze z tych rozporzadzen zawiera
szereg przepiséw ustalajacych, ktore
papiery wartosciowe moga by¢ tprzed-
miotem lokat bankéw. Drugie rozporza-
dzenie zakazuje bankom pobierania ja-
kiejkolwiek prowizji z racji zakupu pa-
pieréw wartosciowych na rachunek Kli-
Jenta, zastrzegajgc zarazem, ze rowno-
warto$¢ musi byc przez klijenta zgory
ztozona bankowi w gotéwce. Rozporza-
dzenie to spowodowane zostato w nie-
matej mierze skargami doméw makler-
skich, ktérym nie wolno jest zajmowac
sie interesami bankowemi, podczas gdy
banki bez zadnych przeszkéd dokony-
waly operacyj, stanowiacych przywilej
brokerdw.

Pierwsze z tych rozporzadzen bedzie
miato jako skutek przetadowanie ryn-
ku pienieznego walorami mniej warto-
Sciowemi i moze pociagna¢ za sobg do-
tkliwg znizke tych waloréw, co oczywi-
scie_nie bytoby rzecza bez znaczenia dla
kapitalistow zagranicznych, ktérzy duze
sumy lokowali w papierach spekulacyj-
nych, nabytych po kursach mocno wy-
Srubowanych wgore.

Zarzadzenia kontrolera obiegu pie-
nieznego odbijg sie tez niewatpliwie w
sposéb ujemny na szkach catego sze-
regu bankéw amerykanskich. Zdaniem
osob, znajacych dobrze stosunki ame-
rykanskie  ogtoszone rozporzadzenia

zmierzajg gtéwnie do tego, aby banki
lokowaty w przysztosci znaczniejsze ka-
pitaty w papierach panstwowych.

Szwajcarski Bank Narodowy
w 1935 r.

Sytuacja gospodarcza Szwajcarji —
jak wynika ze sprawozdania Banku —
sztattowata sie w 1935 r. niejednolicie.
W rolnictwie data sie¢ odczu¢ wyrazna
poprawa, dzieki zwyzkowej tendencji cen
i dobrym urodzajom. Natomiast sytu-
acja przemystu, poza zegarmistrzowskim,
ulegta pogorszeniu.  Naogo6t rok 1935
przyniést zaostrzenie kryzysu. Obrotu
z zagranicg spadty zwiaszcza w przywo-
zie; te gatezie przemystu, ktdre zdotaty
utrzymac lub zwiekszy¢ wywoz, uzyski-
waty ten wynik kosztem znizonych cen.
Budownictwo, ktore wykazywato w la-
tach poprzednich duze ozywienie, w ro-
ku ubieglym znacznie ostabto; ilos¢
wznoszonych budowli w miastach zmniej-
szyta sie w stosunku do 1934 r. o 39°o.
Okolicznos¢ ta wptyneta ujemnie na stan
zatrudnienia; ilos¢ bezrobotnych w koncu
1935 r. wyniosta 119 tys. wobec 91 tys.
rok przedtem.

Rok 1935 — jak stwierdza sprawozda-
nie — byt najobfitszym w wydarzenia
finansowe i walutowe od chwili zatoze-
nia Banku. Nastroj niepewnosci co do
losu franka — w duzej mierze wywota-
ny t. zw. inicjatywa kryzysowa, ktérej
realizacja bytaby pociagneta za sobg in-
flacje — spowodowat juz w pierwszych
miesigcach roku odptyw kapitatdw ze
Szwajcarji. Spekulacja przeciwko walu-
cie szwajcarskiej przglbra’ra na sile po
dewaluacji belgi. Od stycznia do po-
czatkéw czerwca odptyneto z Banku
ztota za 744 milj. frs.; Bank nie wpro-
wadzit jednak ograniczen dewizowych,
Boprzestajqc na stosowaniu $rodkéw o-
ronnych, zgodnych z zasadami systemu
ztotej waluty. Bank podniést 3-go ma-
ja r. ub. stope dyskontowg z 2 do 2%%
i rownoczesnie rozestat do bankéw pry-
watnych okélnik z wezwaniem do nie-
udzielania kredytow osobom i przedsie-
biorstwom, ktére uciekajg sie do teza-
uryzacji lub spekulujg na znizke franka.
Dnia 20 czerwca zostat zawarty przez
banki ,,Gentlemen‘s Agreement”, Kktére-
go uczestnicy zobowigzali sie do zanie-
chania wszelkich operacyj o charakte-
rze spekulacyjnym i do niewykonywania
ich na rachunek oséb trzecich; banki nie
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dokonywaty Zadnych operacyj ziotem i
dewizami za wyjatkiem arbitrazu i trjn-
zakch, majacych $cisle handlowy cha-
rakter.

P.o odrzuceniu inicjatywy kryzysowej
2-go czerwca 1935 r. nastgpito uspoko-
jenie na rynku dewizowym. Do korca
pazdziernika trwat przyplyw ziota, dzie-
ki czemu Bank odzyskat ziota za 225
milj frs.

Odplyw kapitatéw ze Szwajcarji oraz
postepujgca tezauryzacja odbijaty sie
ujemnie na rynku pienieznym. Stopa
dyskontowa na rynku dla pierwszorzed-
nego materjatu wekslowego, ktéra za-
zwyczaj utrzymywata sie ponizej stopy
oficjalnej, podniosta sie w potowie ro-
ku powyzej 2/2%, w drugiem za$ potro-
czu obnizyta sig¢ do poziomu stopy ofi-
cjalnej. Wykorzystanie kredytow w ban-
ku biletowym wzrosto kilkakrotnie w po-
réwnaniu do lat poprzednich. Szczegol-
nie dotkliwie odczut odptyw kapitatow
zagranicznych rynek kapitatowy; maso-
wa sprzedaz papierow szwajcarskich ze
strony cudzoziemcow wptyneta depry-
mujaco na Kursy, podnoszac rentownosc¢
obligacyj do najwyzszego poziomu od
1925 r.  Drozyzna kapitatu wywotata ob-
szerne dyskusje nad kwestjg sposobu
zmniejszenia ciezaru obstugl dlugu w
budzetach publicznych. Stanowisko Ban-
ku i Rady Zwiazkowej byto zgodne, ze
nie nalezy ucieka¢ sie do przymusowych
konwersyj, lecz szukaC uzdrowienia ryn-
ku kapitatowego na drodze zrownowaze-
nia budzetéw ciat publicznych.

W ciggu roku prowadzone byty narady
nad reorganizacjg kredytu hipotecznego
w zwigzku z; tendencjg wierzycieli do
masowego Wyp0W|adan|a tych kredytow;
nalezy zaznaczy¢, ze ujemng cechg kre-
dytu hipotecznego w Szwajcarji jest jego
charakter krotkoterminowy. W koncu
pazdziernika r. ub. banki zawarty poro-
zumienie i zobowiazaty si¢ nie wypowia-
dac¢ kredytow hipotecznych, spory za$
z dtuznikami przedktada¢ specjalnym
komisjom kantonalnym.

Odzyskanie naleznosci zamrozonych
w niektérych krajach dtuzniczych po-
czynito w 1935 r. pewne postepy. Dzieki
zawartym umowom  clearingowym
Niemcami, Rumunjg, Wegrami i Wiocha-
mi, odzyskano 614 milj. frs., z czego
465 milj. z samych tylko Niemiec.

Poréwnanie bilanséw Banku z konca
1934 r. i 1935 r. uwidocznia szereg zmian,
jakie zaszty w 1935 r. Zapas ziota

zmniejszyt sie o 521 milj. frs., czyli
0 27%. Dziatalno$¢ kredytowa Banku
ulegta znacznemu rozszerzeniu, zwia-
szcza jesli chodzi o dyskonto bon6w ciat
publicznych. Bank parokrotnie w ciggu
roku zwracat uwage witadz na koniecz-
nos¢ zrownowazenia budzetow ciat pu-
blicznych, ktére nie powinny uciekac
sie ponad miare do kredytow banku bi-
letowego. Dyskonto weksli wzrosto w
ciggu roku z 22 do 38 milj. frs.,, a dy-
skonto bondw z 4 do_114 milj. frs. W tym
czasie zwiekszyto sie rowniez dyskonto
weksli Zwigzkowej Kasy Pozyczkowej
z 6 do 86 milj. frs. Stan pozyczek zasta-
wowych wyniost w koncu r. ub. 142 milj.
frs. wobec 118 milj. przed rokiem. Zmia-

E)/ w pasywach byty réwniez znaczne:
obieg biletow zmniejszyt sie z 1.440 do
1.366 milj. frs., a natychmiast ptatne
zobowigzania z 624 do 401 milj. frs.
Pokrycie zfotem obiegu i natychmiast
ptatnych zobowigzan wyniosto w koncu
1935 r. 78.6% wobec 92.5% rok przed-
tem.

Wskutek wzmozonej dziatalnosci kre-
dytowej i podwyzszenia stopy dyskonto-
wej zyski brutto Banku wzrosty z 8.830
tys .frs. w 1934 r. do 9.500 tys. frs. po-
mimo, ze operacje dewizowe przyniosty
w 1935 r. tylko 872 tys. frs. wobec 3.027
tys. frs. w roku poprzednim. Wydatki
wzrosty we wszystkich pozycjach, a row-
noczesnie podwyzszono odpisy na a-
mortyzacje tak, iz zysk netto pozostat
niezmieniony i wyniost 5253 tys. frs,,
dywidenda za$ utrzymana na p02|om|e
6%.

W styczniu zostata ogtoszona ustawa
0 przedtuzeniu przywileju emisyjnego
Banku Szwajcarskiego o dziesie¢ lat, t.
do 20 czerwca 1947. Statut Banku nie
ulegt zmianom.

Reforma bankowa we Wioszech.

W numerach 6 i 12 z 1934 r. miesiecz-
nika ,,Bank" z r. omoéwilismy szczego’ro-
WO proces reorganizacji bankowosci wio-
skiej, podjetej w latach 1926/27 przez
przeksztatcenie Banca d‘ltalia na no-
woczesny bank emisyjny, majacy wy-
taczny przywilej emisji banknotow i
przez wydanie ustawy o ochronie o-
szczednoSci. Dalszym “etapem tej akcji
byto rozdzielenie operacyj krotkoter-
minowych od operacyj dtugotermino-
wych, ktore przejety specjalne panstwo-
we instytucje bankowe, z ktérych naj-
wiekszg role odegraty dwie — IMI i
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IRl. Wreszcie w numerze 9-ym z r. ub.
omawiajagc prace Korporacji Ubezpie-
czen i Kredytu przytoczyliSmy uchwa-
lone przez nig rezolucje, wypowiadaja-
ce sie m. in. za wycofaniem banku emi-
syjnego z rynku jako bezposredniego
kredytodawcy, za lepszym rozdziatem
terytorjalnym sieci bankowej, za reorga-
nizacja kredytu dtugoterminowego i t. d.
Dezyderaty te zostaty w duze] mierze
uwzglednione w powzietych ~ostatnio
przez Rade Ministrow uchwatach, doty-
czacych dalszej reorganizacji bankowo-
Sci wioskiej.

Uchwaty te dotyczg caloksztattu
aparatu bankowego, ktéremu pragng na-
da¢ wiekszg zwartos¢ i sprawnosc, przy
wyrazniejszem niz dotychczas rozgra-
niczeniu  kompetencyj poszczegélnych
instytucy;j.

Naczelne miejsce w systemie banko-
wym przypada obecnie nowej instytucji:
Ispettorato per la Difesa del Risparmio
et 1'Esercizio del Credito (Inspektorat
dla ochrony oszczednosci i spraw kre-
dytu), ktory podlega specjalnemu komi-
tetowi miedzyministerialnemu pod prze-
wodnictwem szefa rzadu; z drugiej stro-
ny, przez powierzenie prezesury Inspek-
toratu prezesowi Banca d'ltalia nasta-
P”’O powiazanie jego dziatalnosci z dzia-
alnoscig banku emisyjnego, ktéry do-
tychczas spetniat analogiczne funkcje,
aczkolwiek w znacznie mniejszym za-
kresie. Tak pomyslany aparat naczelny
ma czuwaé z jednej strony nad groma-
dzeniem oszczednosci i zapewnieniem
jej najwiekszego bezpieczenstwa z dru-
giej zas nad lokowaniem tych oszczed-
nosci zgodnie z potrzebami kraju.

Bank Wioski ulega zasadniczej zmia-
nie: staje on instytucjg prawa publicz-
nego, w zwigzku z czem akcje jego zo-
stang wykupione z rak dotychczasowych
akcjonarjuszéw. Wykup ten bedzie do-
konany po kursie 1300 za 1000 lirow
wartosci nominalnej. Nowy kapitat be-
dzie subskrybowany wytacznie przez in-
stytucje, przedewszystkiem kasy oszczed-
nosci, towarzystwa ubezpieczen i t. p.
Rada banku bedzie skladata sie z 15
cztonkéw, z czego 3 mianuje Korpora-
cja Ubezpieczen i Kredytu, 12 za$ wy-
biera zgromadzenie udziatowcow. Jezeli
chodzi o dziatalno$¢ Banku, zostaje ona
ograniczona do klasycznych funkcyj
banku centralnego, a wiec do redyskon-
ta portfeli bankow (z wytaczeniem bez-
posrednich  operacyj kredytowych) i

udzielanie pozyczek pod zastaw papie-
row panstwowych | gwarantowanych
przez panstwo.

Gromadzenie oszczednoSci pozostaje
wytaczng czynno$cig kas o0szczednosci
roznego typu. Zwiekszony nadzor In-
spektoratu nad ich dzialalnoscia ma
przyczyni¢ sie do dalszego zwiekszenia
zaufania oszczedzajgcych do tych insty-
tucyj; z drugiej strony poddana zostaje
catkowitej kontroli ich dziatalnos¢ lo-
kacyjna.

Aparat bankowy w S$cistem tego sto-
wa znaczeniu zostaje podzielony na
dwie grupy; bankow [ﬁrawa publicznego
i bankéw regjonalnych o ograniczonym
zasiegu operacyj. Do pierwszej grupy
wchodzg cztery banki, majgce juz cha-
rakter instytucyj prawa publicznego, a
wiec Banco di Napoli, Banca Nazionale
del Lavoro, Monte dei Paschi di Siena i
Instituto San Paolo di Torino jak row-
niez szereg bankéw prywatnych, ktérym
ten charakter zostaje obecnie nadany;
bedag to w pierwszym rzedzie trzy wiel-
kie banki — Banca Commerciale Ita-
liana, Banca di Roma i Credito ltalia-
no jak réwniez wszystkie inne banki,
ktérych dziatalno$¢ obejmuje conaj-
mniej 30 prowincyj z ogolnej liczby 94
prowincyj, na ktore dzielg sie Wiochy.
W zwigzku ze zmiang charakteru praw-
nego wyzej wymienionych instytucyj,
akcje ich ulegng zamianie na akcje wy-
tacznie imienne. Drugg grupe stanowia,
jak juz wspomnielisSmy, banki regjonalne
0 ograniczonych interesach, ktérych za-
daniem bedzie obstuga miejscowej Kli-
jenteli, lepiej im znanej zaréwno co do

potrzeb jak i zdolnosci kredytowej.
Operacje bankow, ktore typem swoim
najbardziej bedg obecnie zblizone do

bankéw angielskich, ogranicza¢ sie bedg
do normalnego interesu krétkotermino-
wego o charakterze samolikwidujacych
sie operacyj handlowych.

W dziedzinie kredytu $rednio i dtugo-
terminowego nastgpig daleko idace
zmiany. Gléwng instytucja bedzie obec-
nie Instituto Mobiliare Italiano, do kt6-
rego zostang przydzielone z jednej stro-
ny Consorzio per Sowenzioni su Valori
Industriali (Zaktad Zaliczkowy pod Za-
staw Papierow Przemystowych) udziela-
jacy kredytéw na termin do 5 lat, z dru-
gie] za$ Wydzial Finansowania Przemy-
stu Instytutu Odbudowy Przemystowej
(Sezione Finanziamenti Istituto per la
Ricostruzione Industriale), przyznajgcy
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pozyczki z terminem do 20 lat. Preze-
sem tak rozbudowanej instytucji, ktéra
uzyskata obecnie prawo zaktadania od-
dziatbw na prowincji, zostat prezes
Banca d‘ltalia. Pozostate instytucje kre-
dytu dtugoterminowego, sposrod ktérych
wyodrebnione sg wyrazniej jeszcze niz
dotychczas instytucje kredytu rolnego,

podlegaja réwniez scistej kontroli In-
spektoratu.
Kontrola Inspektoratu rozcigga sie

réwniez na rynek kapitatowy: zatwier-
dzenia jego wymagajg uchwaty dotycza-
ce wszelkich emisyj tak akcyj jak i ob-
ligacyj, jak roéwniez wszystkie sprawy
dotyczace obrotu papierami wartoscio-
wemi.

Powstaty w ten sposéb system banko-
wy stanowi wiec dalsze rozwinigcie za-
sad gloszonych przez faszyzm od lat, re-
alizowanych stopniowo w kolejnych do-

tychczasowych  reformach. Niezwykle
precyzyjnie i logicznie opracowany,
ujmuje on catoksztatt spraw pienigzno-

kredytowych w karby niezwykle Scistej
kontroli, ujednostajniajac ich kierow-
nictwo i podporzadkowujagc  aparat
bankowy centralnym organom dyspozy-
cji gospodarczej, (m. r.).

Swiatowa produkcja i zapasy ziota
w 1935 r.

Wedtug danych ogtoszonych przez lon-
dynski dom bankowy .Samuel Monta?u
& Co." Swiatowa produkcja ztota w la-
tach 1931—4935 przedstawiata sie na-
stepujgco:

(w miljonach ztotych
(zt 5.924:44 — 1 kg czystego ziota)

1934 x) 1935
Unja Potudn.-Afrykariska 1931 1.985
Rosja 786 1.041
Kanada 547 606

Stany Zjednoczone A. P. 505 574
Inne kraje 1320 1414
5.089 5.620

W 1935 r. we wszystkich krajach o
znaczniejszej produkcji (z wyjatkiem
Meksyku i Kolumbji) wzrosto wydobycie
kruszcu, a $wiatowa produkcja powiek-
szyta sie 0 10.5% w poréwnaniu z rokiem
porzednim, przewyzszajgc kwote wydo-
bycia w 1929 r. 0 55%. Dzieki zainwe-

X) Cyfry za 1934 r. poprawione.

stowaniu w ostatnich paru latach znacz-
nych kapitatdbw w kopalniach potudnio-
wo - afrykanskich, produkcja Unji po
dwuletnim_spadku podniosta sig znowu
w 1935 r. Rosja, ktora dopiero w 1934 r.
zajeta drugie miejsce wsrod producen-
tow ztota, poczynita dalsze postepy tech-
niczne i zwiekszyta w 1935 r. swojg pro-
dukcje o 32%%. Doda¢ nalezy, ze pra-
wie potowa wzrostu $wiatowej produkcji
w roku ubiegtym przypada na zwigksze-
nie wydajnosci kopaln rosyjskich.

Stan zapasow, znajdujacych sie w kon-
cu 1935 r. w bankach biletowych lub ofi-
cjalnie wykazywanych przez skarb?;
panstw, i zmiany zaszte w tych zapasac
w ciggu roku przedstawia nastepujace
zestawienie:

(w miljonach ztotych)

Iut\)NéroaSgeig_
Koniec 1935 potéwnaniu
z 1934 T,
Polska 444 — 59
Francja 23.154 — 5.528
Belgja *) 3.085 — 20
Holandja 2.306 — 712
Szwaj carja 2.388 — 898
Wihochy 2) 1.847 — 808
Niemcy 175 + 7
Rosja 3) 4421 + 650
Pozostate kraje eur. 8.186 — 21
Anglja 8.678 + 333
Inne kraje Imperjum
Brytyjskiego 4.358 — 41
Stany Zjednoczone 53.250 + 9.878

Pozostate kraje
pozaeuropejskie 5656 -+ 98

Razem 117.948 s+ 2,801

»Widoczne" zapasy wzrosty w 1935 r.
0 2.801 mij. zt, czyli o potowe ogdlnej

produkcji kruszcu w tym roku. W ro-
ku poprzednim zapasy ziota w posiada-

x) Jak wynika z zamieszczonej tabli-
cy zapas ziota w Narodowym Banku
Belgijskim zmniejszyt si¢ w 1935 r. 0 20
milj. zt.  Faktycznie jednak zapas ten
wzrost 0 129 milj. zt.  Ro6znica wynika
prawdopodobnie z zastosowania przez
firme ,,S. Montagu" kursu przerachowa-
nia ztota o 28% nizszego od dawnego
parytetu, a nie o 25%, stosowanego
przez Narodowy Bank Belgijski.

2) Stan z 31/X. 1935.

3) Stan z 1/X. 1935.
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niu bankdw biletowych zwiekszyty sie o
8.286 milj. zt, a produkcja wynosita
5.089 milj. zt. Z por6éwnania tego wy-
nika, Zze o ile 1934 r. cechowata deteza-
uryzacja w skali Swiatowej, to w roku
ublegtym zwigkszyta_ sig¢ znacznie ilos¢
zapasow ztota, znajdujgcego sie poza ban-
kami biletowemi. Objaw ten spowodowa-
ny byt niewatpliwie nowg falg nastrojow
tezauryzacyjnych wywotang zaréwno o-
bawami o losy niektorych walut jak i
wybuchem wojny wiosko - abisyniskiej.
Zaznaczy¢ takze nalezy, ze niektore kra-
je Dalekiego Wschodu, np. Chiny (nie
objete powyzszem zestawieniem) zacze-
I{ w 1935 r,, pod wplywem amerykan-
skiej polityki srebra, wystgpowaC w ro-
li nabywcow ziota.

Indje Brytyjskie, ktore od 1931 r. do-
starczaty na rynek londynski wielkich
ilosci zlota pochodzacych z dawnych
skarbow (hoards), zmniejszyly eksport
kruszcu do Anglji z 45 milj. £ w 1934 r.
do 325 milj. £ w 1935 r.

Nalezy przypuszczaé, ze w roku ubie-
gtym WZI’OS’?/ — nieujawnione oficjalnie
— zapasy zlota znajdujace sie w posia-
daniu Angielskiego Funduszu Walutowe
?o. Réwniez —: utworzony w 1935 r. —

undusz walutowy Belgji posiada nieu-
jawnione zapasy ztota, ktére w chwili

utworzenia funduszu szacowane byty na
okoto 200 milj. zt.

Przesuniecia w $wiatowych zapasach
ztota byty w 1935 r. glebsze niz w roku
poprzednim. Wystapity one przedewszy-
stkiem pomiedzy Francja, Holandja, Pol-
ska, Szwajcarjg i Wiochami, ktore tacz-
nie utracity ziota za 8.077 milj. zt —
z jednej strony, a Stanami Zjednoczone-
mi A. P., ktorych zapasy wzrosty o 9.878
milj. zt — z drugiej strony. Po Stanach
Zjednoczonych najwiekszy przyrost wy-
kazata Rosja, ktorej zapasy zwiekszyly
sie 0 prawie 65°/0 zesztorocznej produk-
cji kopaln rosyjskich. Wozrost zapasu
ztota w Banku Angielskim podyktowany
wzgledami bankowo - technicznemi sta-
nowit faktycznie przesuniecie nieznacz-
nej stosunkowo czesci ziota z Angiel-
skiego Funduszu Walutowego do Banku
Angielskiego. W pozostatych krajach,
w ktérych zapasy ziota sag ,usztywnio-
ne" wskutek zawieszenia gold standar-
du lub wprowadzenia ograniczen dewizo-
wych, zmiany byly znacznie mniejsze.
Z posrod krajow europgjskich: Austrja,
Czechostowacja, Finlandja, totwa, Por-
tugalja, Rumunja i Szwecja zwiekszyty
nieznacznie swoje zapasy ziota, nato-
miast banki Danji, Grecji, Norwegji, Hi-
szpanji i Jugostawji utracity w 1935 r.
cze$¢ posiadanego kruszcu.

PRZEGLAD PRASY

Stopa procentowa i

pozyczki.
zagadnienie centralne poprawy gospodarczej.

Poziom stopy procentowej stanowi
Ukazaty sie o niem w Gazecie

Polskiej dwa. wazne artykuty w dn. 27 lutego i 1 marca.

Pierwszy z nich, sygnowany S. M., p. t. ,,Sedno sprawy' rozpoczyna rzecz
od stwierdzenia, ze oszczednosci w Polsce gromadzg sie w ,,znacznej ilosci" w in-

stytucjach publicznych; jest to rzecz normalna i pozyteczna.

Ale chodzi o to,

azeby dziatalno$¢ tych instytucyj byta ,,$cisle sharmonizowana z potrzebami gospo-

darczemi spoteczenstwa".

»Operacje lokacyjne tych instytucji powinny w pierwszym rzedzie
uwzglednia¢ zycie gospodarcze a nie stuzy¢ wylacznie potrzebom Skarbu.
W ten sposob wkiady zasila¢ beda obrot, idac nietyle na potrzeby konsum-
cyjne budzetu panstwowego, ile na procesy wytworcze kraju™.

Publiczny aparat kredytowy, gromadzac u siebie przewazajaca cze$¢ oszcze-

dnosci, powinien zaopatrywa¢ w kredyt gospodarke prywatng. Zapewne, publiczne
kasy oszczednosci muszg lokowa¢ wkiady w papierach procentowych najbardziej
pewnych i rentownych.
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»,Nie nalezy jednak rozumowa¢, iz dokonywanie lokat ma sie odby-
wa¢ w drodze przejmowania wielkich pakietéw emisyjnych wprost od Skarbu
Panstwa i to w warunkach, gdy gwattowne potrzeby budzetowe czynig ze
Skarbu poszukiwacza pieniedzy na rynku. Przeciwnie. Sadzimy, ze pu-
bliczne instytucje finansowe powotane sg w pierwszym rzedzie do zakupu
papieréw na gietdach krajowych, gdyz w ten sposéb regulujg kursy, wzmac-
niajac i utrwalajagc w panstwie zaufanie do dtugoterminowego kredytu i czy-
nigc z papierow walor w istotnem tego stowa znaczeniu lokacyjny, albowiem
oparty na zasadach faktycznego popytu i podazy. Moment, w ktérym go-
téwka z instytucji publicznych zacznie regularnie przeptywaé na prywatny
rynek kredytu diugoterminowego, bedzie momentem przetlomowym nietylko
dla wartosci notowan gietdowych, lecz przedewszystkiem dla wiary w obligi
i zobowigzania na terminy dtuzsze".

Na ten sam temat, tylko w sposéb bardziej dobitny pisze tddzka ,,Polityka
Gospodarcza™ z 25 lutego w artykule p. t. ,,Zelazny straznik zitotej waluty".

Mowiagc, mianowicie, o zadaniach Banku Polskiego, autor z naciskiem moéwi
0 koniecznosci potanienia kredytu:

»Istotg rzeczy jest, ze réwnowaga budzetowa pozwala na obnizenie
ceny pieniadza i teraz albo nigdy musimy z tej mozliwosci skorzysta¢. Tylko

drogg gromadzenia sie rezerw mozna banki i instytucje finansowe (z P.

K. O. i Zaktadem Ubezpieczen Spotecznych na czele), zmusi¢ do obnizenia

ceny kredytu, do wyjscia na rynek i, poprzez podniesienie kurséw papieréw,

do obnizenia kosztow kredytu dtugoterminowego™.

Jednoczesnie, wedtug autora, nalezy przystapi¢ do obnizenia stopy od wkia-
dow w P. K. 0. kasach komunalnych i bankach prywatnych. Ta drogg mozna
jakoby osiagna¢ znizke stopy procentowej u nas, zarowno krétkoterminowej, jak
i ditugoterminowej, w ciggu roku o potowe. Jak widaé, nie mozemy sie uskarzac
na brak optymistéow w Polsce....

Tej kwestji

zbyt wysokiego oprocentowania wkiadéw
poswieca p. Feliks Miynarski artykut p. t. ,,Kapitalizacja i rynek kapitatowy"
w ,,Kurjerze Warszawskim™ z 6 marca.

Gromadzenie oszczednosci pienieznych nie drogg rentownych proceséw go-
spodarczych, lecz droga przyciagania gotowosci do kas bankowych za pomoca wy-
sokich procentow prowadzi do rozrostu rynku pienieznego, a wiec krétkotermino-
wego, ze szkodg rynku kapitatowego, diugoterminowego.

W Polsce ,,utrzymuje sie zwyczaj ptacenia wysokich stawek od wkia-
dow na zadanie, co z kolei zweza rozpieto$¢ skali oprocentowania w catej
strukturze tych wkladoéw. Wszystko za$ razem uniemozliwia wydatniejsze
potanienie kredytu dyskontowego.

Placac zbyt duzo, banki musza duzo wymaga¢. Dotyczy to nie tylko
bankéw prywatnych, ale i bankéw publiczno-prawnych™.

Jakiez stad wyjscie?

»Klucz sytuacji lezy w P. K. O., gdzie ksigzeczka o0szczednosciowa
przynosi 4(/o i mimo to jest ptatna na zadanie, jakby to byt wkiad a vista.
Jak dtugo utrzymuje sie taki typ ksigzeczki w P. K. O., banki nie moga

6 Bank Nr. 3.
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np. ptaci¢ 2% od wktadéw na zadanie, zwiekszajac rozpietos¢ w stosunku

do wkiadéw terminowych.

Oszczednosci trzymajg sie rynku pienieznego, unikajagc rynku kapi-
tatowego. Pocigga to za soba niskie kursy papieréw, czyli zbyt wysoka ich
rentownos¢. Nadmierna za$ rentowno$¢ papieréw uniemozliwia nowe emi-
sje, ostabia zaufanie do papieréw i zkolei odstrasza szczednosci, ktére pchajg
sie nadal na rynek pieniezny.

Nie tyle wysoko$¢ oprocentowania ksigzeczek a vista w praktyce
stanowi weztowe zagadnienie naszego aparatu kredytowego. Niema wyjscia
z btednego kota bez skasowania owego charakteru a vista.”

Jak widzimy, prof. Miynarski znalazt ,,weztowe zagadnienie" naszego apa-
ratu kredytowego — w ksigzeczce P. K. O. Jednak — wbrew temu, co sie twierdzi,
ekonomja nie jest naukg ponura...

Inwestycje i stopa procentowa. Czy inwestycje, polegajgce na akcji
publicznej, sg u nas pozadane ze stanowiska potanienia pienigdza? Oto pytanie,
na ktore rozni réznie odpowiadaja.

»Gazeta Polska' z 23 lutego w artykule, sygnowanym S. S. p. t. ,,Rynek
finansowy a inwestycje publiczne™ sadzi, ze

»Podjecie na wigksza skale robo6t publicznych wywota zwiekszone
zapotrzebowanie kredytéw. Nie bedzie to oczywiscie sprzyjato potanieniu
pieniadza, przeciwnie powodowaé bedzie dalszg jego drozyzne. Wysoko$¢
zacigganych dotychczas na pokrycie deficytow budzetowych kredytow wa-
hata sie przecietnie od szeregu lat w granicach 200—300 mifj. zt, a koszt
»planu inwestycyjnego” wyniesie 200 milj. zt., co znaczy, ze nacisk na rynek
kapitatowy zmaleje tylko nieznacznie. W takich warunkach oczywiscie tru-
dno liczy¢ na mozliwos¢ podjecia przez t. zw. ,.inicjatywe prywatng" wiek-
szych inwestycji. Drogi pienigdz, drogi kredyt — stawia pod znakiem
zapytania rentowno$¢ takich inwestycji. Inwestycje za$ publiczne moga
nie by¢ dokonywane na zasadach ,kupieckiej" rentownosci.

| stad duza przewaga w fatwosci zaciggania pozyczek przez ,,przed-
siebiorce” publicznego. Lecz tatwo$¢ ta Swiadomie winna by¢ hamowana
o0 ile stoi ona w sprzecznosci z interesami ogélno-gospodarczemi”.
Powiedziat, co wiedziat.

Prof. H. Tenenbaum zapatruje si¢ na sprawe z innego punktu widzenia.
W artykule ,,Roboty inwestycyjne” (,,Kurjer Warszawski" z 24 lutego) twierdzi
on, ze podczas kryzysu przedsiebiorczo$¢ prywatna nie moze korzysta¢ w wiekszym
zakresie ani z kredytu krétkoterminowego, ani dlugoterminowego. W dziedzinie
dyskonta weksli banki wymagajg tak dobrego materjatu, jakiego podczas kryzysu
niema. Z drugiej strony, podczas depresji przedsiebiorcy zgtaszajg mniejsze zapo-
trzebowanie na kredyt. Co do kredytu dtugoterminowego, to ani instytucje w cza-
sie kryzysu nie moga sie na udzielenie tego rodzaju pozyczek zdecydowac, ani
przedsiebiorcy nie moga powiekszaé swych zaktadéw, gdyz cze$¢ tych ostatnich
i tak stoi bezczynnie.
Dlatego podjecie robét przez zwiazki publiczne, np. komunalne, jest wtedy
na czasie.
.Potrzebny umiejetny zastrzyk tworczosci, szczeg6lnie w dziedzinie
rob6t komunalnych, gdyz bez czeSciowego przynajmniej przywrocenia pu-
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blicznym robotom inwestycyjnym dawniej spetnianej przez nie roli, mowy

by¢ nie moze o poprawie konjunktury.

Niewatpliwie, kredyty inwestycyjne mogg przez przesuniecie sity nabyw-
czej z jednych rak do drugich wywota¢ skutki szkodliwe, ale mozna ich uniknaé
,przez baczne kontrolowanie rozmiaréw sity nabywczej, przez obserwacje zmian
wskaznika cen".

Obligacje przemystowe. W ,,Kurjerze Porannym" z 10 marca dr. B. B.
w artykule ,,Formy kredytu, gwarantujgce ochrone praw wierzyciela”, czyni uwagi
krytyczne na marginesie nowego projektu praw o obligacjach przemystowych.

Dowodzi on, ze kredyt obligacyjny uwaza¢ nalezy za objaw zdrowszy i ko-
rzystniejszy dla spoteczefstwa, niz nowe emisje akcyj. Oskarza on spoétki ak-
cyjne, ze nie dbajg o wyptacanie dywidendy ,,nawet wtedy, gdy sytuacja finansowa
spotki na to pozwala".

Otoz,

»~drobnego akcjonarjusza mozna prawie legalnie, albo przy pomocy
trudno uchwytnych wybiegéw, wyzu¢ z jego prawa do udziatu w zyskach.

Przy obligacjach machinacje takie stajg sie znacznie trudniejsze: dopiero
upadto$¢ spotki zwalnia ja od obowigzku optacania procentow".

Autor, zdaje sie, zbyt pospiesznie tutaj zatatwia sie z rynkiem akcyjnym.
Doswiadczenie wskazuje, ze zarzady spotek akcyjnych nie lekcewazg zazwyczaj
sprawy dywidendy, gdyz jest to jednoczesnie sprawa wartosci kursowej akcyj
i mozliwosci nowych emisyj, oczywiscie, w okresie pomysinej konjunktury. Z dru-
giej strony, publiczno$¢ nader czesto nabywa akcje, liczac raczej na zwyzke kur-
su, niz na kupon dywidendowy.

Brak materjatlu wekslowego i wysokie skonto kasowe. Podczas
depresji obieg wekslowy sie zmniejsza. To zmniejszenie w Polsce jest niezwykle
silne, — silniejsze jeszcze, niz spadek spozycia.

Zwraca na ten objaw uwage dr. L. B. w ,,Gazecie Polskiej" z 29 lutego w ar-
tykule p. t. ,,Skurcz rynku kredytowego a kartele".

Autor przypomina, ze, gdy przecietna miesieczna kredytow wekslowo-dy-
skontowych z 1929 r. do 1935 r. obnizyta sie z 900 do 400 milj. zt, to wskaznik
spozycia spadt tylko z 103 do 87.

Ten fakt pochodzi jakoby stad, ze przemyst skartelizowany dokonywa sprze-
dazy, nie na kredyt, lecz za gotéwke, niema wiec z tego zrodta materjatu wekslo-
wego do dyskonta. Jednoczes$nie banki cierpig na ,,przetadowanie rezerw kredy-
towych". Stad takze z bankdw, ,,skoncentrowanych z przemystami surowcowemi"
(skartelizowanemi), wycofywane sg przez zagranice kredyty, jako niepotrzebne,
gdyz przemysty te ,,s3 sfinansowane przedptatami gotéwkowemi odbiorcow rynku
wewnetrznego".

Autorowi udziela odpowiedzi ,,Czas" z 6 marca w artykule p. t. ,,Ad usum
delphini*, twierdzac, ze wchodzi tu w gre kwestja ryzyka. Banki poszukujg weksli,
ale zupetnie pewnych; takich za$ jest bardzo mato. Absurdem jest poglad, jakoby
kartele przez ograniczenie kredytu umyslnie kurczyly swoje obroty.

»Jezeli banki sg tak przetadowane gotowka, a kartele nie chcg brac¢
weksli od hurtownikéw, to przeciez $wietnym interesem dla hurtownika jest
zdyskontowac¢ weksle w banku nawet na 85 czy 9,5 proc., a uzyskang stad
gotdwke zaptaci¢ kartelowi i otrzymac skonto kasowe w wysokosci, dajmy
na to, 10 procent.
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Jezeli kartele i hurtownicy jako$ wolg gotéwke, a nie kusza na zaro-
bek, do jakiego daje im Swietng okazje prosta réznica odsetek, widaé, ze
ten zarobek nie jest znéw tak pewny. WskazaliSmy na wstepie: ryzyko.
Ryzyko oparte na dwu przyczynach. Pierwsza to ogolna staba wyptacalnos$¢
zarowno konsumentéw, jak hurtownikow. Druga — to ryzyko ceny —
ryzyko ,,réwnania wdot,

Na powyzszg krytyke dr. L. B. odpowiedziat krytyka krytyki w artykule
,.Fakty i motywy' (,,Gazeta Polska" z 14 marca):

Po pierwsze, dazenie karteli, aby ,,sta¢ ponad ryzykiem kredytowym", zwie-
ksza w istocie ,rente kartelowg"”, bo dodaje do ,zyskéw rynkowych" i ,zyski
ukryte", t. j. te, ktore lezg w eliminacji ryzyka gospodarczego. Po wtdre, wyeli-
minowanie kredytu towarowego, dokonywane przez kartele, musi zmniejsza¢ pro-
dukcje. Po trzecie, odbiorca produktéw kartelowych, hurtownik czy przetworca,
nie otrzymuje w banku kredytu, gdyz jego wiasne akcepty nie nadajg sie w banku
do dyskonta. Autor jednak zapomina o wekslach, ktére hurtownik czy przetworca
otrzymuje od swych odbiorcow i ktére stanowig materjat wekslowy, zdatny do
dyskonta. A. B.
Dziatalnos¢ kredytowa wielkich bankéw angielskich.

Obszerniejszy artykut (p. t. Zur Kreditpraxis der englischen Grossbanken"),
piéra Dr. E. W. Schmidta, przynosi w tej sprawie pismo ,Die Bank". Autor arty-
kutu powiada:

Ogloszone niedawno bilanse wielkich bankéw londynskich, $wiadczg o tem,
ze zasady, ktéremi sie kierowaty te banki przy udzielaniu kredytéw, zadnym w roku
ub. nie ulegty zmianom. Wprawdzie w zwigzku z ozywieniem gospodarczem suma
kredytéw przyznanych prywatnemu gospodarstwu podniosta sie cokolwiek w po-
réwnaniu z 1934 r. (mianowicie wzrosta z 711 milj. £ do 735 milj), stosunek jednak
procentowy tych kredytéw do sumy wkladéw i akceptow nietylko sie nie pod-
niést ale przeciwnie nawet zmalat cokolwiek. Szczegét godny zanotowania: sto-
sunek ten trzyma sie od szeregu lat w granicach 37°/i> i rokrocznie powtarza sie
z zadziwiajaca regularnoscia. Dawniej, w czasach dobrej konjunktury, dochodzit
nieraz do 50% t. j. do poziomu, ktory cechuje polityke kredytowa wielkich bankéw
niemieckich, lokujacych okoto 55% swoich wkiadéw w kredytach gospodarczych.

Oto tablica, oparta na cyfrach bilansowych szesciu wielkich bankéw lon-
dynskich (Barclays Banku, Lloyds Banku, Martins Banku, Midland Banku, Natio-
nal Provincial Banku i Westminster Banku) za 1933, 1934 i 1935 r, ktérg Dr.
Schmidt celem unaocznienia owej regularnosci przytacza w swym artykule:

Stosunek procen-

Milj. &, towy do wkiadow
I akceptow

1933 1934 1935 1933 1934 1935

Wkiady i akcepty 1877 1917 2009 % % %
Pogotowie kasowe i b-ki 271 270 295 14,4 14,1 14,7
Kredyty udzielone na rynku pienieznym 111 143 134 59 74 6,7
Weksle 277 239 285 148 125 14,2
Papiery wartosciowe 513 537 558 27,3 28,0 278
w tem papiery panstw. 480 506 512 25,6 26,4 25,5

Kredyty 600 711 735 368 371 366
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Wielkie banki angielskie przeszto Yi wkiadéw lokujg w papierach warto-
Sciowych i to przewaznie papierach panstwowych, wypetniajac jednoczesnie swoj
portfel wekslowy nietyle wekslami pochodzacemi z dyskonta, ile wekslami Skarbu
brytyjskiego. Z cyfr, figurujagcych w bilansach wynika, ze suma biletow skar-
bowych i obligacyj pozyczek panstwowych, znajdujacych sie w posiadaniu szesciu
wielkich bankéw londynskich dosiegta w koncu 1935 r. 730 milj. £ i stanowita
przeszto % wkiadéw. Jest to dowodem, ze banki londynskie sg dzi$ powaznymi
wierzycielami panstwa i interesujg sie mniej lokatami o charakterze gospodarczym.
Z 24 milj. £, o jakie w 1935 r. podniosta sie suma udzielonych przez wielkie banki
kredytow, 13 milj. przypada na Midland Bank, ktéry na polu kredytowem jest
znacznie aktywniejszy niz inne banki londynskie, zwaszcza w zakresie krotkoter-
minowych kredytéw budowlanych, oraz kredytow na rozwoj przedsiebiorstw uzy-
tecznosci publicznej. Barclays Bank jest znéw bankiem drobnego kupiectwa, ban-
kiem rzemie$Inikdw, wiascicieli sklepéw t t. p. Na ciezki przemyst przypadio
w roku ub. 4,9% og6tu przyznanych przez Barclays Bank kredytdw, na tak donio-
sty w zyciu gospodarczem Anglji przemyst tekstylny — 1,1%, na przemyst weglo-
wy 5%, a na rzemiosto i kredyty personalne 35,7%.

Przytoczone przez Dr. Schmidta jeszcze inne cyfry sg jakby potwierdze-
niem zarzutéw, stawianych bankom angielskim, ze banki te i nieréwnomiernie
rozdzielajg kredyty i nieproporcjonalnie wielkie sumy lokujg w papierach panstwo-
wych. Banki odpowiadaja, ze musza to czyni¢, zapotrzebowanie bowiem kredytow
ze strony przemystu jest niewystarczajace, a lepszej lokaty jak w wekslach skar-
bowych nie widzg narazie. Dr. Schmidt twierdzi, ze argumentacja ta jest nie-
wystarczajgca. Jak dalece przemystowi angielskiemu potrzebna jest pomoc finan-
sowa bankoéw $wiadcza chociazby takie wcale dobrze prosperujace instytucje jak:
Charterhouse Investment Trust, Industrial Development Co., Credit for Industry
Ltd., stworzone lat temu kilka specjalnie w tym celu, aby zaopatrywa¢ w kredyty
$redni i drobny przemyst angielski. Udziatowcami takiej np. Industrial Develop-
ment Co. sg m. in. Prudential Assurance Co., Lloyds Bank i Midland Bank, co
tylko dowodzi, ze banki te, owszem, interesujg sie kredytem przemystowym, wolg
jednak udziela¢ go w drodze posredniej a nie bezposredniej. W jednej dziedzinie
pomoc kredytowa bankéw okazata sie bardzo skuteczna i owocna — w przemysle
budowlanym. Dzieki kredytom bankowym akcja budowlana rozwijata sie w ostat-
nich dwuch latach w wyjgtkowo szybkiem tempie.

Zagadnienie finansowania inwestycyj panstwowych.

W Nr. 2 (z 1936 r.) czasopisma ,,Wellswirtschaftliches Archiv* zamiescit in-
teresujacy artykut na powyzszy temat prof. R. Kerschagl.

Omawiajgc role inwestycyj publicznych w walce z przesileniem gospodar-
czem, autor wychodzi z zalozenia, ze panstwo nie moze zdoby¢ odpowiednich
srodkéw na inwestycje w drodze opodatkowania. Przykrecenie $ruby podatkowej
w czasie kryzysu celem uzyskania $rodkéw na inwestycje ma ten skutek, ze pew-
ne przedsiebiorstwa utrzymaja zatrudnienie, inne jednak beda musiaty upas¢ pod
ciezarem podatkowym, a wiec w najlepszym razie finansowane tg drogg inwesty-
cje nie bedg miaty Zadnego wplywu na poprawe sytuacji, o ile jej nie pogorsza.
Pozatem drogg opodatkowania panstwo nie moze w dostatecznie szybkiem tempie
zebra¢ odpowiedniej sumy Srodkdw na inwestycje.
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Pozostajg zatem trzy inne mozliwosci finansowania inwestycyj: 1) panstwo
tworzy nowg site nabywcza — czyli uprawia inflacje pieniezng, 2) panstwo za-
cigga pozyczki, 3) inne mozliwosci. Tworzenie pienigdza prowokuje zwykle kon-
sekwencje inflacjonistyczne; jednak nie jest wcale mozliwe okresli¢, kiedy in-
flacja sie zaczyna i jakie bedzie miata ona znaczenie. tatwiej rozrézni¢ skutki
inflacji scentralizowanej niz zdecentralizowanej, lub inflacji prowadzonej w kra-
ju autarchicznym niz w kraju posiadajgcym rozlegte stosunki miedzynarodowe;
pozatem inne sg skutki inflacji, majacej na celu produkcje Srodkéw konsumciji,
a inne, gdy chodzi o tworzenie $rodkéw produkcji. Skutki inflacji s w duzej mie-
rze zalezne tez od elementdw psychologicznych, zbyt czesto dotagd w ekonomice
zapoznawanych. Tworzenie pienigdza jest w istocie czynnoscia, majaca stuzyc
gospodarstwu narodowemu, ktére podlega dyrektywom panstwa. Z tego tez powodu
n. p. podczas wojny, panstwo ma prawo naruszy¢ walute. Nalezy tylko uwazac,
by przez zbyt czeste zmiany walutowe nie pogrzeba¢ systemu gospodarki pie-
nieznej.

System zaciggania pozyczek na inwestycje publiczne jest jeszcze daleki od
doskonatosci. Réznica miedzy pozyczka dobrowolng a przymusowa w ciagu ostat-
nich lat coraz bardziej sie zaciera. Przy zacigganiu pozyczek panstwo powinno
zwraca¢ wiekszg uwage na repartycje sity nabywczej, uzyskanej dzieki pozyczce,
jak réwniez na repartycje obligacyj. Subskrypcje nalezaloby zorganizowaé¢ w ten
sposob, zeby ostatni (wihasciwy) subskrybent doszedt w jaknajszybszym czasie do
posiadania obligacyj; chodzi tu o unikniecie zbyt wielkich obrotéw obligacjami
i zamiany tych obligacyj na pienigdze. Przy tej organizacji subskrypcji nalezy
wystrzegac sie, zeby ,rece" mniej solidne posiadaty zbyt wielka ilos¢ obligacy;j.
Tylko sytuacja gospodarcza w chwili emisji pozwala na uzgodnienie terminu po-
zyczki jej przeznaczeniem. Jezeli to nie jest mozliwe, nalezy progresywnie poste-
powa¢ od krétkoterminowych pozyczek do diugoterminowych.

Autor zbija wreszcie poglad, jakoby istniaty jeszcze inne mozliwosci finan-
sowania inwestycyj. Mozliwe sg tylko dwie drogi: badz tworzenie pienigdza czyli
inflacja, badZ zacigganie pozyczek. Zaden cud ekonomiczny nie moze zastgpi¢ tych
dwuch metod. Inne metody sprowadzajg sie w istocie do jednej z dwuch wyzej
wymienionych.

PRZEGLAD WYDAWNICTW

Recenzje

HENRI MICHEL: Dewaluacja belgi (La deualuation belge. Une operation
aussi delicate que deceuante.) Paris 136. str. 225.

W ubieglym numerze ,Banku" omawialiSmy ksigzke prof. F. Baudhuin La
devaluation en Belgigue — Une operation delicate parfaitement reussie. Jezeli
ksigzka ta kogo$ zainteresowata, to pozytecznem uzupetnieniem tej lektury moze
by¢ omawiana obecnie ksigzka P. Henri Michel. Autor, opierajac sie przewaznie
na tych samych danych co i prof. Baudhuin, ocenia sytuacje mniej optymistycznie,
uwypuklajac strony ujemne i podkres$lajac wptywy czynnikéw postronnych, jakim
byta niewatpliwie Miedzynarodowa Wystawa Brukselska. Pod jednym tylko chyba
wzgledem zgadzajg sie obaj autorzy, twierdzac ze dewaluacja nie usuneta ko-
niecznosci dalszej deflacji w dziedzinie budzetowej, (mr)..
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JAN CZADANKIEWICZ: Lokaty Zaktadéw Ubezpieczen. Warszawa, 1935.
Odbitka z Przeglagdu Ubezpieczeniowego.

W literaturze i powaznej publicystyce gospodarczej w Polsce stosunkowo
mato uwagi pos$wieca sie dziatalnosci zaktadow ubezpieczen, jakkolwiek zaktady
te ze wzgledu na do$¢ znaczne jak na nasze stosunki kapitaty moga dogrywa¢ na
naszym rynku pieniezno-kapitatowym wiekszg role. Zwiaszcza mogg by¢ zrédiem
stabo rozwinietego kredytu dlugoterminowego. Dlatego tez waznym i cennym
przyczynkiem rzucajgcym S$wiatto na dziatalno$¢ lokacyjng zaktadéw ubezpieczen
(bez zaktadéw ubezpieczen spotecznych) jest niewielka praca p. Czadankiewicza
pod podanym wyzej tytutem. W zwieztym opisie autor przedstawia zasady praktyki
lokacyjnej zaktadow ubezpieczen, nastepnie analizuje ich aktywa ptynne oraz lokaty
dtugoterminowe. Na o0g6lng sume ok. 20 milj. zt. lokat dtugoterminowych portfel
papieréw wartosciowych wynosit ok. 72 milj. zt. w czem pozyczek panstwowych na
ok. 20 milj. zk; w zakfadach prywatnych, zaleznych w bardzo wysokim stopniu
od kapitatu zagranicznego, udziat papieréow wartosciowych wynosit 30% lokat diu-
goterminowych, w zakladach publicznych — 52%. Cyfry te sg bardzo charaktery-
styczne dla polityki lokacyjnej zaktadéw ubezpieczen w Polsce. Szkoda, ze autor
nie dat poréwnania z zagranica, mamy bowiem wrazenie, ze zagranicg zaktady ubez-
pieczeniowe znacznie wiekszg czes$¢ funduszow lokujg w papierach wartosciowych.
W Polsce, jak wykazujg podane przez autora obliczenia, zaktady ubezpieczen, prze-
dewszystkiem prywatne, najchetniej lokujg kapitaty w nieruchomosciach. Pozatem
zaklady zajmujag sie bezposrednia dziatalnoscig kredytowa, udzielajac pozyczek:
dtugoterminowych hipotecznych, pod zastaw wiasnych polis, a w mniejszych kwo-
tach nawet w drodze kredytu wekslowego.

Broszura p. Czadankiewicza daje jedynie w ogoélnym zarysie obraz lokat za-
l/iadéw ubezpieczen. Potrzeba gru. .ownej analizy i krytycznej oceny polityki lo
kacyjnej zaktadéw ubezpieczen jest naszem zdaniem nadat duza (s. o.).

CROCK W. F. and J. E. WADSWORTH. Sto lat bankowosci. (A hundred
years of Joint Stock Banking). With a foreword by the R. H.: Reginald McKenna
London 1936, str. 464. sh. 15/— Hodder and Stoughton.

Tytut wspomnianej ksigzki nie oddaje moze dokiadnie jej tresci: jest to
bowiem historja Midland Bank'u, ktéry w roku ubieglym skonczyt chlubnie setny
rok istnienia. Praca ta, napisana w spos6b nader ciekawy, poprzedzona iest przez
rozdziat wstepny przedstawiajagcy w sposob zwiezty lecz bardzo przejrzysty (na
czterdziestu paru stronach) ogdlny rozwdj bankowosci angielskiej, w rozdziatach
nastepnych opisywane sg poszczegélne etapy rozwoju Midland Banku, przedstawia-
ne zawsze na tle ogdlniejszem. Jak bogatg byta ta historja, $wiadczy¢ moze
fakt ,Ze dzisiejszy Midland Bank wchiongt na przestrzeni wieku 111 innych
bankéw, 3 za$ afiljowat. Lektura tej, bardzo zreszta ciekawej ksigzk: jest nie-
watpliwie wskazana dla wszystkich interesujacych sie bankowoscig angielska.

W. T. C. KING: Historja londynskiego rynku pienieznego (History of the
London Discount Market). Londyn 1936, Routledge, 15 s.

Ciekawa ta praca, autorem ktorej jest dtugoletni zastepca redaktora naczel-
nego ,,The Financial News” podaje wyczerpujaca historje Londynskiego rynku
dyskontowego od chwili jego powstania do dni dzisiejszych. Wyczerpujacy mater-
jat historyczny oraz przenikliwa analiza znaczenia rynku dyskontowego w syste-
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mie finansowym Londynu czynig z ksigzki p. Kinga dzieto podstawowe,, ktérego
znajomos$¢ bedzie konieczng dla kazdego, badajacego rozwdj potegi finansowej
Anglji (m.r.).

E. M. BERNSTEIN: Pienigdz i system gospodarczy (Money and the Eco-
nomic System). University of North Carolina Press. 448 str. 13 s. 6 d.

Prof. Bernstein stworzyt podrecznik niezwykle wysokiej wartosci. Jest on wy-
czerpujacy, zdrowo i jasno napisany oraz aktualny. Powinien by¢ i prawdopodobnie
bedzie szeroko uzywany na uniwersytetach amerykanskich i angielskich. Autor
wykazuje od poczatku do konca zupelne zrozumienie wszystkich prawie ostatnich
teoryj pienieznych; jakkolwiek ma sam mato oryginalnych rzeczy do powiedzenia,
krytyka jego jest w: szeregu punktow uzyteczna, przesiewa i wybiera z troskg
i rozwaga, a jego wnioski, cho¢ eklektyczne, sg zdrowe i logiczne.

Uktad ksigzki idzie po linji ortodoksji. Cze$¢ | opisuje rézne typy pienia-
dza i mechanizm kotrolujacy jego podaz. Czes¢ Il o ,,Cenach™ zawiera wspania-
ty ustep o obliczaniu wskaznikéw i problemach, przed ktéremi stoi statystyka. Czes¢
II1 pos$wiecona jest rozprawie o centralnym problemie teorji pienieznej — ,,War-
tos¢ Pienigdza". Prof. Bernstein nie przedstawia swoich wiasnych pogladéw w po-
zytywnej formie. Opisuje i rozpatruje poglady drugich. Teorje Irvinga Fisher‘,
Hawtrey'a, Keynes‘a, WickselFa etc. s3 wylozone i poréwnane wzajemnie z podzi-
wu godng jasnoscig. Cata ta sekcja tworzy cato$¢, tak ze nie odbieramy wra-
zenia spisu katalogowego, jaki jest tak czesto wynikiem tej wiasnie metody
wykitadu.

Ostatnia cze$¢ ksiazki jest coskolwiek pospiesznie napisana, a jesli chodzi
0 poruszone tematy nadzwyczaj S$ciesniona. Polityka bankowa, cykle koniunktu-
ralne i handel miedzynarodowy — sttoczone na mniej niz 80 stronach. Z uwagi
na silng wiare autora w mozliwo$¢ poprawy konjunktury przy pomocy ,,regu-
lacji pienigdza"”, specjalnie zatlowac nalezy, ze tak mato miejsca poswiecono cy-
klom koniunkturalnym. W czesci V-ej prof. Bernstein omawia zatozenie i wytycz-
ne takiej regulacji. Stusznie dowodzi, ze celem, do ktérego sie zmierza, musi hy¢
wyeliminowanie zaréwno ,inflacyjnych jak i deflacyjnych zyskéw". Jego praktycz-
ne whnioski, jednakze, oparte na wyjatkowo stabych argumentach, sg za stabili-
zacjg ,hurtowego poziomu cen produkowanych w kraju artykutow przemysto-
wych". (The Economist, 25. I. 1936.).

STUART CHASE: Panstwo w zyciu gospodarczem (Couernment in Busines).
Macmillan and Co. 290 str. 8 s. 6 d.

Mr. Stuart Chase zyskat sobie w Kkilku ostatnich latach znaczng reputacje
jako jeden z najbardziej poczytnych z posréd wielu nieortodoksyjnych i niezawo-
dowych pisarzy na tematy gospodarcze... Temat ksigzki jest znany: Rola, jakag
panstwo winno odgrywaé¢ w systemie gospodarczym.... Postep interwencji publicz-
nej w zyciu gospodarczem — dowodzi Mr. Chase — nalezy przypisa¢ nie zadnym
osobistym czynnikom czy tez politykom, lecz nieosobowym, historycznym sitom.
Indywidualizm nie potrafi dtuzej funkcjonowaé.... Dlatego panstwo musi pozostaé
w zyciu gospodarczem, czem sie zreszta nie nalezy przeraza¢. Po pierwsze bowiem
gospodarka publiczna moze by¢ réwniez sprawna jak prywatna: doskonata ksiegowosc¢
zapewni doskonatlg kontrole — ,z chwilg kiedy przedsiebiorstwo stanie sie zbyt
wielkiem do osobistego zawiadywania niem przez jedng glowe, zadanie to przej-
mie na siebie ksiegowos$¢. Zasady kosztoznawstwa sg wolne od politycznych
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namietno$ci. One poprostu istniejg — zaréwno dla uzytku wodza przemystu, Sta-
lina jakotez spodtdzielni dunskich”. Po drugie niema specjalnego uzasadnienia dla
catkowitej socjalizacji. Istniejg pola, na ktérych prywatna inicjatywa powinna
sie dalej rozwijac.

Mr. Chase usituje potem ustali¢ ,agendy" i przeprowadzi¢ linje demarka-
cyjng pomiedzy czynnikiem publicznym i prywatnym. | tutaj wychodzg na jaw
stabe podstawy rozumowania autora. Poniewaz nie zdal sobie w gruncie rzeczy
sprawy, dlaczego prywatne przedsiebiorstwo nie jest zdolne do funkcjonowania,
nie dochodzi do znalezienia rozumnej i mozliwej do przyjecia linji demarkacyj-
nej. Jego wiasny projekt odstapienia panstwu ,zyciowej konieczno$ci" oraz
»materjatbw wraz z odno$nemi czynnosciami gospodarczemi" istotnemi dla zaspo-
kojenia tych koniecznosci, pozostawienia za$ prywatnemu zyciu ,.zbytkéw i pre-
ferencyj"”, jest niejasny, arbitralny i bez logicznego uzasadnienia. Podobnie, choé¢
p. Chase zdaje sie by¢ przekonanym, ze publiczne planowanie usunie z zycia nie-
pewno$¢, jest niestychanie niezdecydowany co do szczeg6tow takiego planowania.

Pomimo tych brakéw jest to nadzwyczaj interesujgca ksigzka, petna wnikli-
wych uwag i pogladéw zmuszajacych do zastanowienia. Mr. Chase dowodzi szcze-
rze i powaznie; pisze tez szybkim, dowcipnym i potoczystym stylem, ktory jest
wybitnie orzezwiajacy (The Economist 4. 1. 1936).

P. T. LLOYD: Prace badawcze w biurze (Research in the Office). Gee
and Co. 7 s. 6 d.

Ksigzka ta zainteresuje wszystkich, zajmujacych sie maszynami i urzgdze-
niem biurowem oraz zwiekszeniem systemu wydajnosci. Obecnie kiedy banki
zastosowaly wielkg ilos¢ form mechanizacji, ta publikacja nabiera bezpo-
$redniego i osobistego znaczenia dla bankowcow. Autorowi udato sie z pozornie
suchego przedmiotu uczyni¢ nadzwyczaj zajmujaca ksiazke. Zatozenia, ktére
omawia, sg zywotne dla nowoczesnej organizacji biurowej (Bankers' Magazine,
Londyn, Luty 1936).

WILLIAM HOWARD STEINER: Pienigdz i Bankowo$¢ (Money and Ban-
king) New—York, Henry Holt and Co. $ 4,50.

Moze zadna z ostatnich ksigzek na ten temat nie objeta z réwnie wyczerpu-
jaca troskliwoscia tak szerokiego pola. Prawie wszystkie fazy pienigdza i banko-
wosci sg zawarte na przeszto 900 stronach tej ksigzki. Przy rozwijaniu réznych
teoryj pienigdza obie strony problemu sg oSwietlane z zupelng bezstronnoscia.
Autor z reguly albo nie wypowiada wogole swej wiasnej opinji, albo tez jg tylko
tagodnie podkresla. Ze wzgledu na swoj wyczerpujacy charakter i gruntowno$é
ksigzka tia musi stanowi¢ nadzwyczaj cenny dodatek do literatury o pienigdzu
i bankowosci. Liczne zrédla na koncu kazdego rozdziatu okazg sie pomocne dla
chcacych pogtebia¢ swoje studja (Bankers' Magazine, New-York, Styczen 1936).

A. VANDERLIP (przy wspétpracy Boyden Sparks): Z chiopaka wiejskiego
na finansiste (From Farm Boy to Financier). New—York, Appleton, $ 3,50.

Ksigzka ta zainteresuje nadzwyczaj bankieréw. Stanowi ona historje chtop-
ca wiejskiego, ktory wybit sie na czoto kierownikéw National City Bank w New-
Yorku. Rzuca ona wiele ciekawych refleksow na historje bankowosci i osobistosci,
z ktéremi autor wszedt wkontakt, takimi jak Morgan, Harriman, Schiff, Rockefel-
lerowie, Woodrow Wilson i wielu innych (Banker's Magazine, New-York, Styczen
1936).
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Ksiqzki w jezyku polskim.

Darewski. Jan Weryha. — Proces rekonstrukcji ekonomicznej. — Warsza-
wa, 1936. Hoesick. Str. XII, 123. zt. 4.—

Dostgp do morza. — Zagadnienie pomorskie. — Wspdlnota Battycka. —
(Pamigtn. Inst. Batt. T. XXV). Torun, 1936. Str. 239. zi.

Kalecki, Michat. — Mechanizm poprawy konjunkturalnej. — Warszawa,
1936. Odb. z ,,Polski Gospodarczej”. Str, 34. zt. 1—

Krzyzanowski, Adam. — Dolar i zloty oraz inne pisma pomniejsze i prze-

mowienia 1931—1935. Wyd. Tow. Ekon. w Krakowie, T. 85. Krakéw, 1936. Str.
IV, 243. zt. 5—

Kwiatkowski, Eugenjusz. — W walce z terazniejszoscig o lepszg przysztosc
gospodarczg. — Warszawa, 1935. Tyg. ,,Polska Gospodarcza". Str. 46. zt. 2.—

Namitkiewicz, Jan. — Ustawodawstwo handlowe. Cz. |. — Warszawa, 1936.
Izba Przemystowo Handlowa w Warszawie. Str. 7nl,, 647, 42. zt. 18—

Onysko, Michat. — Tabele procentowe do obliczania odsetek od liczb pro-
centowych od 1 — 100.000. Warszawa, 1936. Dom Ksigzki Polskiej. Str. 32. zt. 2.50.

Zoll, Fryderyk. — Prawo prywatne miedzynarodowe i miedzydzielnicowe.
Warszawa, 1936. ,,Biblj. Polska". Str. 53. zt. 2.50.

Kwiatkowski, Stefan Stanistaw. — Skorowidz bankéw akcyjnych, kas oszcze-
dnosci i spotdzielni kredytowych w Polsce oraz spis urzeddw pocztowych na rok
1936. R. VII. Warszawa, 1936. Str. 146. zt. 5.—

Ksiqzki w jezykach obcych

Bangues Hypoihecaires et le financement des biens immobiliers Haar-
lem, 1935. Wyd. Neederlandsch Economisch Instituut.

Doersing H. Das argentinische Bankwesen. Buenos Aires Braunschweig,
1935, str. 212, Rmk 5.—

Ebersole J. F. Bank Managment.. A case book. New 2nd ed. N. Y. 1935,
McGraw Hill. str. 510, 30 sh. (Haryard Problem Books).

Lindhardt Hans Dr. Die Britischen Inuestment Trusts. Berlin, 1936, In-
dustrieverlag Spaeth u. Linde.

Limacher F. W. Die Zahlungs- und Inkassogeschaefte der Banken. Bern,
1935, str. 173 Rmk 4. (Berner wirschaftwissenschaftli Abh.).

Lehrer Karl Dr. Der Bilanzuergleich. Berlin 1936, str. 310, Rmk 12.—.
Junker u. Diinnhaupt.

Munn Glenn G. The Paying Tellers Department. N. Y. (London. The
Bankers Publishing Co.).

Travaux du Congres des Economistes de Langue Franeaise 1935. Euolution
du credit et controle des bangues. La reforme aux Etats Unis. Paris, 1936, fr. 40.—.

Czasopisma zagraniczne.

THE BANKER, March, 1936.

Miesiecznik przynosi poza omoéwieniem przemowien bankieréw na walnych
zgromadzeniach, ciekawy artykut W. T. C. Kinga p. t. The Outlook for the
Discount Market", w ktorym autor omawia trudnosci jakie przechodzi rynek dy-
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skontowy w zwigzku ze spadkiem stopy dyskontowej, artykut Ch. M. Kerr‘a p. t.
An International Standart ot Exchange zalecajacy catkowite wyeliminowanie ztota
z obrotdw wewnetrznych i przeznaczenie go do wylacznego regulowania rachunkéw
pomiedzy bankami emisyjnemi poszczegdlnych krajow, artykut Paul Einzig'a:
Internationalisation ot the London Discount Market jak rowniez szereg ciekawych
korespondencyj.

THE BANKERS' MAGAZINE, London, March 1936.

Drukuje wiekszy artykut p. t. Prime Causes ot Unemployment pidra A. H.
Gibsona w ktérym autor rozpatruje ogdélno-gospodarcze przyczyny bezrobocia,
notatke historyczng o District Bank oraz bogaty materjat kronikarski.

BANQUE, Mars 1936.

Zawiera nastepujgce artykuty i wieksze notatki: Recherches des causes de
I‘evolution du credit a Court terme (A. Dauphin-Meunier), omdwienie nowych
postanowien ustawy czekowej, notatke p. t. La speculation et les crises monetaires,
obszerny przeglad ustawodawstwa i orzecznictwa i liczne wiadomosci kronikar-
skie.

Czasopisma krajowe.

OSZCZEDNOSC.

Nr. 2 z 31 stycznia b. r.. Drogi propagandy oszczednosci — Stanistaw Kop-
czynski; Nowe trudnosci przy egzekucji naleznosci od opornych dtuznikéw — F. S.
Komunalne kasy oszczednosci w Niemczech i ich organizacja (dok) — Max Ble-
schke; notatki i uwagi, kronika, komunikaty oraz statystyki zamykajg numer.

Nr. 3/4 z dnia 29 lutego b. r.: O stabilizacje warunkdw rozwoju; Prowi-
zoryczne zestawienie dziatalnosci K. K. O. wojew. centralnych i wschodnich za
r 1935 — W.; Oszczedno$¢ w naswietleniu wielkich ekonomistéw (II Adam Smith);

Nr. 5 z 15 marca b. r.: Oszczednosci wsi polskiej i mozliwosci ich rozwoju —
Stanistaw Kopczynski; Bank Polski w 1935 r. — W.; Ustrdj pieniezny w Z.S.R.R.
— Marjan Reutt; Kronika ustawodawcza, krajowa, wiadomos$ci zagraniczne oraz
przeglad prasy zamykajg numer.

CZASOPISMO KAS 0OSZCZEDNOSCI.

Nr. 3 za marzec b. r.; O niecelowosci wdrazania samoistnego zarzadu przy-
musowego — Fr. Sell; O wychowanie gospodarcze spoteczenstwa — Dr. Z. Wit-
kowski; O dopuszczalnosci wpisu hipoteki kaucyjnej bez zachowania formy aktu
notarjalnego — Mgr. A. Macholz; Optata stemplowa od deklaracji do wekslu in
blanko — L. Wuttze; W sprawie dodatku komunalnego do panstwowego podatku
dochodowego — W-i; Normalne dziaty zamykajg numer.

GAZETA BANKOWA.

Nr. 4/5 z 10 marca b. r.. Refleksje w pietnastolecie Gazety Bankowej —
Eustachy Rydel; Wazne zdarzenia gospodarcze; Sprawozdanie bilansowe 0s6b
prawnych — Marceli Scheffs; Wyréwnanie budzetu w Szwecji — prof. Gustaw
Cassel; Polityka monetarna tu i tam — J. J. Pelczynski; Bibljografja, kronika
zagraniczna, zestawienia statystyczne zamykajg numer.
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Tabl. |I.
(W mil), ztotych) Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe ) 035
Rok Waluty i dewizy ©0 ©3 T8 g1
! zalizzLiJr):eI n?t\e/\;;?i/ 87 ‘;,% 51 " ;
L - RS _ ,
miesigc ~ Ztoto do czone do a§ £g o - 979§
pokrycia pokrycia o
1930 1 701,1 360,5 100,4 6684 70,3 1.281,8 420,4 61,05
1931 I 562.7 244.3 1271 598,6 853 12842 1416 5553
1932 1l 606,5 51,4 1241 6452 1185 1.151,0 1658 49,00
1933 11 500,3 35,6 103,7 5742 106,2 997.1 1881 4,77
1934 1l 478,5 — 779 6328 652 9391 2448 4312
1935 I 505,8 — 182 617,0 515 9405 202,7 47,24
VI 510,4 — 157 6456 62,9 947,8 2050 48.23
VIII 511,5 — 108 6496 56,1 9826 1553 49,13
IX 466,5 — 211 6650 742 9805 1535 44.92
X 453,7 — 173 7125 89,9 1.046,8 1281 42,17
Xl 4428 — 185 706,1 87,7 1.0342 1318 41,46
XIl 444 4 — 269 6891 1095 1.007,2 2085 39,78
1936 | 4447 — 210 6262 879 9587 196,6 42,09
1] 445,1 — 171 613,7 97,7 9791 1623 42,69

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

Tabl. 11
Rynek pieniezny i lokacyjny
. S Rentow-
Obieg pieniezn - . Rentow-
Rok Wgn?ilj, zei Y Odsetek L'iCZba NOSC s nog¢ 5%
| . weksli 0910520~ List, Zast. Pozyczki
miesigc Wtem bi-  hroiect nych - Tow. Kr, i onwer-
4 Ogotem lon i mo- P * upadtosci m. W-wy 0o
nety sreb. z 1933 . YIne)
1930 I 1.516,4 234,8 10,9 84 11,39 12,06
1931 11 1,523,7 239,6 12,0 59 11,78 12,83
1932 11 1.393,6 242.6 12,8 60 13,66 16,28
1933 11 1,311,2 312,2 9,7 35 13,43 15,18
1934 11 1.285,2 346.1 6,7 24 10,94 12,20
1935 |1 1,319,5 379,1 5,6 13 9,42 10,04
VI 1.337,5 389,7 6,1 5 10,18 10,64
VIII 1,398,0 4154 6,2 8 10,47 10.59
IX 1.386,4 405,9 49 10 10,63 10,45
X 1.464,0 4172 5,0 14 11,55 10,75
Xl 1.446,9 4124 5,2 10 11,96 11,61
Xl 14115 404,3 54 9 11,34 11,36
1936 | 1.345.0 386,3 71 17
I 1.387,0 407,9 \ )
Uwagi do tablic:
Tabl, I. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego,
Tabl. Il. 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 Koniunktur Gospodarczych i Cen, w/g wiasnej metody, na pod-
stawie notowan z ostatniego piagtku kazdego miesigca.
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Tabl. Il
Kursy na gietdzie pienigznej w Warszawie.
Przy pozyczkach premiowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu, Kursy odnoszg sig
do tranzakcyj koncowych danych dni.

2111 2911 7010 14110 2i.ni

2 1936 1936 1936 1936 1936
Papiery procentowe:
4% Prem, Poz. Dolarowa 5 Doi. 53.70 52.25 5185 5170
5% Panstw Poz, Konwer-
syjna 1924 . zt. 60.00 - 61.00 60.25 59.75
5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r, . zt. - 5700 _—
6% Poz. Dolar, 1919/20 r. Doi. 7825 — — — 76.00
. Stabiliz, 1927 r. Doi. 62.75 62.75 62.63 62.38 62.88
5%T> listy zast. i obi. B.G.K. zt. 81.00 81.00 81.00 8100 81.00
% , , P.B.R.iB.GK, zt. 83.25 8325 8325 8325 8325
8 , . zt, 94.00 94.00 94.00 94.00 94.00
Listy zast. tow. kredyt.
440 L. Z, Tow, Kred.
Ziemsk, w Warszawie zt. 46.25 45.00 4550 44.00 44.50
4% L.Z. Ztotowe Pozn.
Ziem. Kr. serji K 1933 2) zt. - 4050 4050 _ 40.00
5% L.Z.T.K. m. Warszawy — — — 5700 —
5% . . . 1933 55.00 — — 53.63 54.00
5% , , m. Lodzi. — — 48,50
5% , , m. Siedlec . I — 28.00 27.25 2750
Akcje:
Bank Palski - _ _ _ 100 zt. 91.00 93,00 93.75 94.00 97.00
»oifa i Swiatto" . .. 50 , — — — — —
Cukrownia Chodoréw 100 — — — —
Warsz, Tow. Fabr. Cukru 100 27.50 2550 — 23.00
Warsz. Tow. Kop. Wegla
i Zakt. Hutn. 100 , — — —
Ostrowieckie Zakfady. 50 21.00 23.00 26.75 23.25
Lilpop, Rau i Loewenstein 25 960 9.00 900 — —
Modrzejow. Z. Gérn.-Hutn. 50 , — — — — -
Warsz. S.A. Bud, Parowoz. 25, — — - — -
Starachow. Zakt. Gorn. . 100 3520 3450 — 31.00 —
Haberbusch i Schiele , 100 — — 3450 3450 —
Dewizy zagraniczne:
Belgjaz.....)./ ...... g ................... 100 Big.  89.30 89.30 - 89,52 89.53
Berlin. . . . . 100 Mk. — — — 21345 —
Holandja.........ccccooovveuenee. 100 FI.  360.10 — 361.00 360.90 360.90
Londyn ..o 1t 26.17 26.16 26.24 26,23 26.24
Nowy-York  _ _ _ _ 1 Doi. — — 525Vs — 5.29‘>/8
Nowy-York telegr. 1, 52400 524 525% 521% 529/,
Paryz... 100 Fr. 3501 35.000 3501 3501 3501
Praga 100 K. 2197 2195 2196 2195 2195
Szwajcarja . ... 100 Fr.  173.25 173.20 173.35 173.30 173.30
Wiochy.....cocoiciiie 100 Lir. — — — —
Obro ozagietdowe:
Dolar t%kp)ty.g ................. 1 Doi, 9.00 899% 9.01 9.05 90314
Rubel ztoty................. 1 Rb. 481% 479 481 487 483
Marka niemiecka . . 100 MK. 149.00 148.00 144 00 141.00 141.00
Gulden gdanski , . 100 Gid. — — — 99.50

)  Warto$¢ nomin, 100,— 2) Notowanie gietdy w Poznaniu,
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Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Natychmiast

Data Ztoto Dewizy Pﬁrffel ptatne zobo-  Obieg
wekslowy wigzania
Bank Angielski (miljony t).
31.XI11.1931 121,3 — 27,3 174,4 364,1
2.1.1935 192,8 — 24,2 164,1 394,7
26.V1.1935 1933 — 10,2 157.3 396,9
2.X.1935 194.4 — 17,3 1455 402,0
1.1.1936 200,6 — 23,7 . 1778 4118
29.1.1936 201,1 — 18,8 158,7 397,1
26.11.1936 2014 — 11.0 150.4 399,9
Bank Francji (miljony frankéw).
31.XI11.1931 68 481 13 040 15 529 29512 83 547
29.X11.1933 77 098 167) 5881 15 736 82 613
28.X11.1934 82 124 11 4923 19 077 83 412
27.1X.1935 71 952 8 9285 13 899 82 399
27.X11.1935 66 296 10 11 029 11 578 81 150
31.1.1936 65 223 9 10 525 10 886 81 503
28.11.1936 65 789 6 11 062 11 560 21 239
U. S. A. Fed. Res. Banks (miljony dolaréw).
28.X11.1933 2987,6 — 1351,1 2480,1 2613,1
31.XI11.1931 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 34839
2.1.1936 7835.4 — 9,3 6385,8 3709,1
30.1.1936 8006,2 — 117 6642,5 3599,7
27.11.1936 8032,9 — 11,6 6594,3 3677,1
Bank Rzeszy (miljony marek).

31.X11.1931 984,0 172,3 41440 754,9 4775,8
30.X11.1933 386.2 9,4 3177.02 639,8 3645,0
31.XI11.1934 79,1 4.6 4020,6 983,6 3900,6
30.1X.1935 94,8 55 4143,6 7739 41434
31.XH.1935 82,5 52 4498.3 1031,8 4285,2
31.1.1936 76,6 5,1 3884,0 679,4 4097,8
29.11.1936 71,7 54 4025,7 652,5 3176,7

Bank Gdanski (miljony guldendw).

31.XIL.1931 21,8 25,5 10,4 9,4 440
30.X11.1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40.2
31.X11.1934 23,6 2,9 22,0 38 38,9
30.1X.1935 17,0 6,6 20,0 12 30,6
31.X11.1935 20,7 2,1 17,1 34 29,2
31.1.1936 20,8 2,1 17,5 3,0 27,8
29.11.1936 20,8 16 154 31 21,7

J) 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 marca 1936 r.

- Data ostatniej Poprzednia Obecna

<raj zmiany stopa % stopa %
Anglja 30,VI. 1932 24 2
Austrja 10.VII. 1935 4 34
Belgja 14V. 1935 214 2
Bulgarja 15.VI11. 1935 7 6
Czechostowacja 31JYINL. 1935 34 3
Danja 21,VIII. 1935 24 34
Estonja I.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 514 5
Holandja 4.11. 1936 3 24
Irlandja 30.VI. 1932 34 3
Japonja 2.VII. 1933 4,38 3.65
Jugostawja LIl 1935 6t 5
Litwa 11 1934 6—7 54—6a)
Lotwa 11 1933 6—7 54—6a)
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegja 23.V. 1933 4 34
Polska 25,X. 1933 6 5
Portugalja 13.XI1I. 1934 514 5
Rumunja 15. X111 1934 6 44
Stany Zj. (New-York) 311 1934 2 14
Szwajcarja 2.V. 1935 2 24
Szwecja 29.X1. 1933 3 24
Wegry 28.VIII. 1935 4% 4
Wiochy 8.IX. 1935 44 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- . . Nowy Lon- :
Berlin  Paryz Paryz

York dyn Y2 York dyn C% ¥
30.XII. 1933 1 %  5—6 iy-2i y-71 1-1718 37s 2727«

3LXIL 1934 14-1  14-24 4Va—4Ys 7s-1 T«-T7is 72 377 I7s
30.XI. 1935 "A - '4-1 374-3'/1 3 783 175216 3 6

3LXIL. 74 y-14 37-3"/ 474 7s-36 “As-l4 3 572
2011 1936  7r  "4-1 JY8-37s 51 75716 74 3 5
14111 1936 74 v 37s-33 374 7716 71678 3 3Ts
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dla pracown. bank. rocz. 12 z. dla pracown, bank. rocz. 15 zt.

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

CENNIK OGLOSZEN WYSYLAMY NA ZADANIE

Administracja pisma jest czynna codziennie od ¢. 11 — 13.
Warszawa, Nowy Swiat 7 m. 39.

DWUTYGODNIK

POLITYKA
GOSPODARCZA

3 Walka o rzeczywisty rozwdj gospo-
Kleru nek darczy Rzpliie}NX |{t)3r/zeciwkoJ |kcj|(0)m
Za inicjatywa indywidualna — prze-

ciwko ‘przerostom etatyzmu

Wspoitpraca z Rzadem — walka z
biurokratyzmem

A I"ty k u ‘I'y E?]ttgque%a i QiCBéCi—enllr ot k%gecydowane —
W spoipracowmcy 2.asiskaen. kiore zna
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