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U zrodet defetyzmu

Piszgc w poprzednim numerze ,,Banku” o niebezpiecznych na-
strojach, nie przypuszczaliSmy, Ze juz najblizsze wypadki przyniosg
nam az nadto wiele przyktadéw gorszacej impulsywnosci w enuncja-
cjach, reprezentujgcych polskg opinje publiczng. Rezolucje Narady
Gospodarczej nie zostaty jeszcze zrealizowane,  skutkéw do-
tychczasowej akcji Rzadu jeszcze nie odczekano, gdy znane
wypadki krakowskie i lwowskie wywotaty prawdziwg powo6dZ no-
wych postulatow, majacych doprowadzi¢ do szybkiej likwidacji
bezrobocia w Polsce. W tej akcji tworzenia papierowych haset i ,,pro-
graméw" wziety udziat nawet organizacje spoteczne, skadinad po-
wazne i wykazujgce duzy Umiar w formutowaniu swych opinij. Nic
dziwnego, ze naréwni z owemi tragicznemi wypadkami postulaty
»szybkiej likwidacji bezrobocia" zdotaty obudzi¢ silne zaniepokoje-
ne na rynku walutowym: tendencje tezauryzacyjne przybraty gwat-
townie na sile, czego dowodem powazna zwyzka ceny ztota oraz od-
ptyw wkiadéw w kwietniu. Jezeli umiaru i spokoju nie umiejg za-
chowa¢ najpowazniejsze organy opinji publicznej, trudno sie dziwc
szaremu cztowiekowi, Kktory nie orjentuje sie w zawitych arkanach
polityki gospodarczej. W wyniku nadmiernie rozwinietej spekulacji
ztotem i banknotami zagranicznemi, Rzad zdecydowat sie¢ wprowadzic¢
z dniem 27 kwietnia b. r. kontrole obrotu walutowego. To donioste
posuniecie Rzadu omdéwimy obszerniej w nastepnym numerze ,,Ban-
ku", tu jednak zaznaczy¢ musimy, Ze nie rozwigzuje ono jeszcze kwe-
stji spekulacji i nastrojow.
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Naszem zdaniem jedng z gtdwnych przyczyn przewrazliwienia
spoteczenstwa w sprawach walutowych jest stabe wyrobienie gospo
darcze szerokich warstw i towarzyszace mu reminiscencje historycz-
ne. Objawy zbiorowej histerji i defetyzmu sg powszechne, stanowigc
uraz psychiczny, zadany przez wojne Swiatowg; w Polsce jednak
maja one szczegoblnie silne zabarwienie z wielu powoddw. Nastroje
tego rodzaju sg szczegdlnie niebezpieczne w naszem spoteczenstwie,
ubogiem i mato wyrobionem gospodarczo. Trzeba przyznac, ze duza
wine za ten stan ponosi staby rozwdj czytelnictwa, niski poziom pu-
blicystyki gospodarczej oraz brak metodycznej propagandy politycz-
no - gospodarczej. Wszystkie te trzy czynniki muszg wywota¢ wielki
chaos w umystach, zwiaszcza je$li sie zwazy, ze istniejg u nas or-
gany prasowe, ktore potrafig w ciggu paru tygodni zmienia¢ rady-
kalnie swoje poglady na sprawy gospodarcze, i ze sg ekonomisci,
ktérzy swemi delfickiemi przepowiedniami mogg wyprowadzi¢ z réw-
nowagi najspokojniejszych ludzi.

Na tle stabego uswiadomienia gospodarczego, przezytych do-
Swiadczen i niewtasciwej propagandy narosty w spoteczenstwie prze-
sady, ktore sg i beda Zrédiem powaznych perturbacyj w naszem zy-
ciu gospodarczem. Wymienimy tu kilka najbardziej rozpowszechnio-
nych przesadéw i fatszywych pogladéw.

Dla przecietnego obywatela angielskiego czy amerykanskiego
kwestja kursu jego rodzimej waluty na rynkach zagranicznych jest
sprawg niemal bez znaczenia; dla niego miarodajng jest jedynie sita
nabywcza waluty na rynku wewnetrznym. Waluta jest w jego po-
jeciu statg, jesli jest statg jej sita nabywcza, czyli jesli ceny na ryn-
ku wewnetrznym nie ulegajg wiekszym zmianom bez wzgledu na to,
czy kurs waluty tej w stosunku do innych walut spada, czy tez nie;
i to jest poglad zdrowy. Tymczasem u nas przyzwyczajono sie pod-
czas smutnej pamieci inflacji ocenia¢ walute tylko podiug jej kursu
z pominieciem sity nabywczej, co jest oczywistym nonsensem. Prze-
stano u nas zwraca¢ uwage na ceny jako miernik statosci waluty i nie
zdawano sobie sprawy, ze gwattowny spadek cen, czyli wzrost sity
nabywczej krajowej jest dla zycia gospodarczego roéwnie zabojczy
jak inflacja, czyli gwattowna zwyzka cen.

Wielu pojeciom nadaje sie zresztg fatszywe znaczenie. Pod wpty-
wem wojennej i powojennej inflacji og6t nabrat n. p. przekonania, ze
kazde zwiekszenie obiegu pienigdza jest inflacjg i musi wywotac spa-
dek waluty wzgl. zwyzke cen. Trudno dzi$ nawet ttumaczy¢ ludziom
inteligentnym, ze inne skutki ma emisja na cele budzetowe wzgl.
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konsumcyjne, a inne emisja na cele produkcyjne wzgl. na inwestycje
gospodarcze. Dzieki tym falszywym przesgdom, pod wptywem lada
pogtoski budzg sie u nas nastroje niepokoju i braku zaufania. Wydaje
sie n. p. wielu ludziom nawet wyksztatconym, ze z takich a takich
wzgledow ztoty musiatby sie zdeprecjonowac, ze w pewnych okolicz-
nosciach utrzymanie ztotego na obecnym poziomie nie bytoby moz-
liwe. Tymczasem rzeczywisto$¢ wcigz zaprzecza tym mniemaniom, bo
wiasnie jest rzeczg oczywista, ze utrzymanie statosci waluty nie jest
rzeczg trudng: kazdy rzad moze kazdg walute utrzymac na pary-
tecie tak dtugo, jak chce i waluta spada dopiero wowczas, gdy rzad
do tego dopusci. W kazdym jednak wypadku rzad ma dostateczng
ilos¢ srodkéw do tego, by do spadku nie dopusci¢: przyktad marki
niemieckiej, ktéra utrzymuje sie na parytecie, nie majgc faktycznie
zadnego pokrycia kruszcowego, jest tu bardzo pouczajacy. Inng jest
kwestja, czy polityka statosci parytetu prowadzi do szybkiej popra-
wy gospodarczej.

Roéwnie bezpodstawnem jest mniemanie o dewaluacji, ze spadek
waluty musi nieuchronnie prowadzi¢ do zwyzki cen. Przykiad Anglji
i wielu innych krajow dowodzi, ze dewaluacja moze nie mie¢ zad-
nego wptywu na poziom cen w kraju, a tem samem na site nabywczg
danej waluty w kraju. Wsystko to zalezy od warunkoéw psychologicz-
nych i od umiejetnosci przeprowadzenia manipulacyj walutowych.

Sadzimy, ze chcac oczysci¢ atmosfere w naszem zyciu gospodar-
czem, nalezatoby wiasnie przystgpi¢ do metodycznej walki z obja-
wami histerji, tak bardzo zwigzanemi z przesgdami, jakie sie wytwo-
rzyty podczas wojny i w czasie inflacji. Tylko bowiem zrozumienie
pewnych spraw moze usung¢ obawy i wybuchajgce od czasu do cza-
su paniczne nastroje. Totez caty nacisk nalezatoby potozyé na akcje
uswiadamiajgca i na jasne formutowanie motywdéw kazdego posunie-
cia w polityce gospodarczej.

Defetystom trzeba wytlumaczy¢, Ze wprawdzie historja czasem
sie powtarza, ale nigdy nie wraca ta sama historja. Wystarczy pro-
ste zastanowienie sig¢, aby dojs¢ do wniosku, ze nie moze u nas powstac
n. p. ponownie zjawisko inflacji z lat 1919—1923, dlatego poprostu, ze
nie udatoby sie jej przeprowadzi¢; ludnos$¢ zbyt Swiezo ma w pamieci
poprzednig inflacje, by nie zareagowala natychmiast na jej objawy
droga masowej ucieczki do ztota i wartosci rzeczowych. Dlatego za-
den rzad nie pdjdzie u nas na ten eksperyment, ktéry z powodzeniem
mozna stosowa¢ chyba tylko raz na piecdziesigt lat, czyli raz w
ciggu zycia jednego pokolenia.
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Zapomina sie tez obecnie, ze Rzad nasz nie moze zadeklarowac
dewaluacji dlatego poprostu, ze nie ma do tego petnomocnictw usta-
wodawczych, a jest niemal wykluczone, by Sejm mégt uchwali¢ obec-
nie zmiane parytetu ztotego.

Ale w psychozach zbiorowych niema miejsca na rozsgdek. Dla-
tego — powtarzamy — nalezy energicznie prowadzi¢ celowg kam-
panje uSwiadamiajaca, ktora jedynie moze by¢ skutecznym S$rodkiem
prewencyjnym na niebezpieczne nastroje. Pozatem powtarzamy zno-
wu zdanie, zamieszczone w poprzednim numerze ,,Banku®: jedynie
program skonstruowany na diuzsza mete i posiadajacy wszelkie szan-
se realizacji moze wzmocni¢ zaufanie na rynku kapitatowym i ustrzec
ten rynek od wstrzasow, jakiemi groza improwizowane decyzje na.
tle wzrastajgcych konfliktow spotecznych. (Acer).

Sytuacja budzetowa Panstwa

Mitg rewelacje stanowity w kwietniu ogtoszone dane o ksztai-
towaniu sie wptywow i wydatkéw Skarbu Panstwa w ostatnim mie-
sigcu roku budzetowego 1935/6. Mianowicie marzec zostat zamkniety
nadwyzka wplywow nad wydatkami w wysokosci 0,7 milj. zt. Do-
chody wyniosty 199,7 milj., wydatki zas 199,0 milj., przyczem w po-
rownaniu z lutym dochody wzrosty o 33,2 milj., wydatki za$ o 25,6
milj. zt. Wyniki te nalezy uwaza¢ za duzy sukces obecnego Rzadu,
ktéry przejmujac wiadze na jesieni r. ub. zastat sytuacje finansowa
Panstwa w stanie nadwyraz ciezkim. Spoteczenstwo otrzymato teraz
dowdd, ze wielkie ofiary jego nie poszty na marne, lecz przyczy-
nity sie powaznie do odprezenia sytuacji na odcinku najbardziej nie-
bezpiecznym. Bytoby jednak przedwczesnie tudzi¢ sie, ze sytuacja
Skarbu Panstwa zostata juz definitywnie opanowana; sgdzimy, ze
do zupetnego wyjasnienia droga jest jeszcze daleka i zmudna. Wpty-
wy i wydatki miesieczne tworzg réwnowage kasowa, ale nie
budzetowa. Przyjrzyjmy sie cyfrom. Réwnowage kasowg w
marcu zapewnit przedewszystkiem wzrost wptywdw z danin publicz-
nych, ktére daty o 151 milj. zt. wiecej, niz w lutym r. b, a o 10,4
milj. wiecej niz w marcu r. ub. Zwyzke te nalezy przypisa¢ niewat-
pliwie zwigkszeniu stawek podatku dochodowego. Cta daty o 1,8 milj.
wiecej, niz w lutym a tylko o 0,7 milj. wiecej, niz w marcu r. ub.
Wplywy z monopoldw ksztattujg sie bardzo ciekawie: byty one o 2,6
milj. wyzsze niz w lutym, natomiast przewyzszaty wptywy z marca
r.ub. o kwote az 13,2 milj. zt. Ten wzrost mozna niewatpliwie
przypisa¢ zwiekszeniu konsumcji. Wreszcie decydujaca pozycje sta-
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nowig tu wplywy z przedsiebiorstw panstwowych, ktore, wynoszac
w marcu 16,3 milj., byty o 13,9 milj. wyzsze niz w lutym b. r. i 0
13,4 milj. wyzsze niz w marcu r. ub. Wynika stad jasno, ze rownowage
w marcu Skarb Panstwa zawdzigcza wasciwie przejSciowemu wzrosto-
wi wptywow z przedsiebiorstw, ktére badZ przelaty zyski z zakon-
czonego roku operacyjnego, badz przekazaty dochody biezace, kto-
re powinny by¢ normalnie uzyte na inwestycje, wzgl. remonty. Ta
druga ewentualno$¢ prowadzi do tego, ze wprawdzie Skarb Panstwa
nie pokrywa niedoboréw kredytem zaciggnietym na rynku, lecz wza-
mian za to kredyt bedg musiaty zacigga¢ przedsiebiorstwa parstwo-
we, pozbawione $Srodkdw na przeprowadzenie niezbednych inwesty-
cyj i remontow.

Musimy wiec doj$¢ do wniosku na podstawie poréwnawczej ana-
lizy cyfr, ze rbwnowaga w marcu ma jeszcze charakter raczej przej-
Sciowy i niezupetnie przesadza ksztattowanie sie wptywow i wydatkdw
skarbowych w miesigcach nastepnych. Co jest niewagtpliwe, — to
znaczne zmniejszenie sie deficytow; jezeli obecne tendencje po-
trwaja nadal, to juz w miesigcach jesiennych wzgl. zimowych po-
winien Skarb doj$¢ do rzeczywistej réwnowagi budzetow miesiecz-
nych.

Mamy juz obliczone prowizorycznie wyniki catego roku budze-
towego 1935/36. Ot6z wydatki rzeczywiste wyniosty w tym roku
2.204,9 milj. zt. wobec 2:168,4 milj. preliminowanych, byly wiec wyz-
sze od preliminowanych o 36,5 milj. zt. Dochody wyniosty 1.958,0
milj., wobec 2.016,4 milj. zt. preliminowanych, byty wiec od tych
ostatnich nizsze o 58,4 milj. zt. W rezultacie deficyt wynidst okoto
237 milj. zk., gdy preliminowano tylko 152 milj. zt. deficytu. Mimo to
wyniki zamknietego roku budzetowego nalezy uwaza¢ za pomysine
z tego wzgledu, ze przewidywany wzrost dochodoéw rzeczywiscie na-
stapit, aczkolwiek w mniejszych rozmiarach, niz to preliminowano w
budzecie. W porownaniu z poprzednim rokiem budzetowym wzrosty
wptywy z danin (944,4 milj. wobec 912,2 milj.) z cet (82,7 milj. wo-
bec 80,1 milj.), z monopoléw (641,0 milj. wobec 624,3 milj.) i przed-
siebiorstw (67,5 milj. wobec 31,5 milj.). Nalezy tu jednak zastrzec,
ze ten wzrost wptywow wcale jeszcze nie Swiadczy o poprawie
konjunktury wzgl. wzroscie dochodu spotecznego w Polsce. W gru-
pie dochodbéw z danin mamy wiasciwie tylko powazny wzrost wpty-
wow z podatku dochodowego, ale tu zawazyto podniesienie stawek
tego podatku i wprowadzenie specjalnego podatku od wynagrodzen
wyptacanych z funduszéw publicznych. Wptywy z innych podatkow
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bezposrednich naog6t nie wzrosty; w grupie podatkéw posrednich na-
stapit spadek wplywow (zresztg przewidywany w budzecie). Wzrost
wptywow z monopoli zawdzigczamy gtownie monopolowi spirytuso-
wemu. Zwigkszenie sie wplat przedsiebiorstw panstwowych byto spo-
wodowane — jak zaznaczyliSmy juz — raczej zmiang metod gospo-
darki finansowej tych przedsiebiorstw, niz rzeczywistym wzrostem
dochod6éw. Wzrost dochodéw w ubiegtym roku budzetowym nie jest
wiec naogot wynikiem organicznej poprawy sytuacji. Poprawa wy-
raza sie raczej w tem tylko, Ze nie nastgpit dalszy spadek docho-
dow — a to jest juz bardzo wiele. Co do wydatkéw, to na budzecie
zesztorocznym i tegorocznym odbija sie koszt finansowania po-
przednich deficytow budzetowych pod postacig wzrostu obstugi dtu-
gbw wewnetrznych. Wozrastajgce dtugi zadecydowaty o zwiekszeniu
sie ogdlnej sumy wydatkéw. Obstuga dtugdéw przy wykonywaniu bud-
zetu tegorocznego zmniejszy sie wskutek przeprowadzonej konwersji
pozyczek panstwowych; oczywiscie konwersja ta stanowi swojego ro-
dzaju ,,0szczedno$¢" w wydatkach, ale takie oszczednosci wiasnie
muszg budzi¢ najwieksze zastrzezenia z punktu widzenia og6lno-go-
spodarczego.

Ogtoszony dnia 30 marca budzet na rok 1936/37 przewiduje wy-
datki w kwocie 2.221,2 milj. zt., oraz dochody w kwocie 2.221,3 milj.
zt. Budzet jest wiec formalnie zrownowazony i ustawa skarbowa nie
przewiduje kredytéw zacigganych przez Skarb Panstwa na rynku.
Realnos$¢ tego budzetu nie budzi watpliwosci, traktujac sprawe z punk-
tu widzenia sytuacji biezacej. Najbardziej watpliwe pozycje stanowig
preliminowane wptywy z podatku dochodowego i przemystowego,
ktére n. zd. zostaty oszacowane zbyt optymistycznie. Nie watpimy
jednak, by ewentualny niedob6r z tego powodu mogt przekroczy¢
kwote 100 miljonéw zt.; w tych granicach jednak niedobor przestatby
stanowi¢ zjawisko grozne, znajdujac fatwe pokrycie n. p. w Banku
Polskim, gdzie Skarb ma obecnie znowu wolny 100-miljonowy kon-
tyngent kredytu bezprocentowego.

Nalezy tu jednak zwr6ci¢ uwage na inny jeszcze moment. Budzet
tegoroczny zostat zréwnowazony formalnie gtownie dlatego, ze po-
krycie wielu wydatkow inwestycyjnych zostato przerzucone na droge
kredytu; i tak n. p. Koleje Panstwowe majg wptaci¢ do Skarbu az
78 milj. zt., w wyniku czego bedg musiaty sfinansowac¢ niezbedne in-
westycje przy pomocy kredytu, ktory n. b. w kazdym razie bedzie
drozszy od rentownosci dokonanych inwestycyj.

Tegoroczna gospodarka budzetowa Panstwa bedzie wiec musiata
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sie oprze¢ w dalszym ciggu na kredycie przynajmniej w nadchodza-
cym sezonie budowlano - inwestycyjnym. Sfinansowanie tych potrzeb
przez rynek kapitatowy nie nastreczatoby trudnosci, tylko w jed-
nym wypadku, a mianowicie, gdyby spokdj polityczny i statos$¢ za-
sad polityki gospodarczej Rzadu wzmocnity zaufanie na rynku, wy-
zwalajac proces detezauryzacji i normalnego doptywu wkiadéw do
instytucyj kredytowych. W innym wypadku trudnosci finansowe
czy Skarbu Panstwa bezposrednio, czy tez przedsigbiorstw panstwo-
wych, mogg nadal hamowaé poprawe gospodarczg przez wyczerpy-
wanie szczuptych zasobow rynku kredytowego.

MowilisSmy dotychczas o sytuacji budzetowej Parnstwa w oder-
waniu od skomplikowanego splotu zagadnien, do ktérych rozwigza-
nia Panstwo bedzie musiato przystapi¢. Traktujac sprawy zgrubsza,
trzeba tu odrozni¢ dwa kompleksy zagadnien; jeden — to problem
zwiekszenia obronnosci kraju w zwigzku z ostatniemi zmianami w sy-
tuacji miedzynarodowej, drugi — to problem zatrudnienia wzrasta-
jacej masy bezrobotnych, ktérzy — wbrew oficjalnym statystykom, sta-
nowig w Polsce ogromny odsetek ludnosci. Pierwszy problem odegra
powazng role w dynamice naszego budzetu panstwowego, drugi —
dotyczy bezposrednio w duzej mierze finansdw komunalnych, ktére
znajdujg sie w optakanym stanie. Oba problemy nie dadzg sie pogo-
dzi¢ z dotychczasowym systemem budzetéw wegetacyjnych; ich roz-
wigzanie musiatoby przynie$¢ zmiane w uktadzie tegorocznych budze-
tow, co jednak nie jest mozliwe bez zmiany zasad dotychczasowej
polityki gospodarczej. Nie jest bowiem mozliwe dalsze zwigkszanie
ciezarow podatkowych na pokrycie zwiekszonych wydatkow; bytaby
to polityka samobojcza. Nie widzimy réwniez mozliwosci zaciggnie-
cia wiekszej pozyczki inwestycyjnej na rynku, chyba ze bedzie to
pozyczka przymusowa, réwnajaca sie w skutkach zwiekszeniu cieza-
row podatkowych. Wobec tego Rzad bedzie rnusiat — o ile uznaje po-
wyzsze problemy za bardzo pilne — przystapi¢ raczej do takich
operacyj finansowych, ktore zapewnig odpowiednig sume $rodkdw
na Uruchomienie inwestycyj bez wywierania nacisku na rynek kre-
dytowy.

Te operacje beda sie réwnatly oczywiscie zmianie zasad dotych-
czasowej polityki gospodarczej. Musimy sie tu jednak zastrzec, ze
wecale nie uwazamy, by zmiana polityki gospodarczej w chwili obec-
nej byta jaka$ nieodpartg koniecznoscig. O zmianie tej moga zade-
cydowac tylko momenty polityczne i spoteczne — bo gospodarcze
wzgledy wcale za nig nie przemawiajg — a tylko Rzad jest w stanie
oceni¢ najlepiej wage tych momentéw, (s. b.).
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Obligacje Banku Akceptacyjnego

Rozporzadzeniem Ministra Skarbu z dnia 2 marca b. r. zostat
Bank Akceptacyjny upowazniony do emitowania 412% obligacyj w
granicach nieprzekraczajgcych 200 milj. zt. nominalnie. Obligacje te
stuzy¢ beda do zaptaty wierzytelnosci rolniczych przejmowanych od
instytucyj kredytowych, przyczem zaliczone tu zostaty nietylko diugi
posiadaczy gospodarstw wiejskich ale takze dtugi spétdzielni rolni-
czych oraz innych instytucyj, ktére bezposrednio lub posrednio udzie-
laty kredytu rolniczego. Obligacje beda emitowane w ztotych na oka-
ziciela, przyczem emisja bedzie dokonywana serjami. Okres umorze-
nia obligacyj wynosi¢ bedzie 30 lat: amortyzacja moze sie¢ odbywac
zarobwno droga losowania, jakotez drogg skupu na gietdzie wzgl.
z wolnej reki. Skarb Panstwa gwarantuje wypetnianie zobowigzan
Banku wyptywajacych z emisji obligacyj do wysokosci 200 milj. zt.

W ten sposdb zostat stworzony w Polsce zupetnie nowy typ pa-
pieru warto$ciowego, mianowicie obligacji bankowej, nieopartej na
przepisach prawnych dotyczacych dtugoterminowego kredytu emisyj-
nego. Jest to typ papieru unormowany w art. 84 prawa bankowego,
ktéry postanawia, ze przepisy art. 69, 73 i 83 tego prawa majg ana-
logiczne zastosowanie do bankéw emitujacych obligacje zabezpieczo-
ne w inny sposob, anizeli przez hipoteke (obligacje fundowane). Wy-
nikatoby z tego, ze Bank Akceptacyjny bedzie obowigzany utrzymy-
wac osobny fundusz umorzenia obligacyj, do ktérego beda wptywac
wszystkie splaty pozyczek, zabezpieczajgcych obligacje (art. 73). W
razie upadtosci Banku wierzytelnosci zabezpieczajgce obligacje oraz
fundusze umorzenia stanowig osobng mase, stuzaca przedewszyst-
kiem do zaspokojenia praw posiadaczy obligacyj z pierwszenstwem
przed innymi wierzycielami konkursowymi (art. 83). Tymczasem
w rozporzadzeniu Ministra Skarbu o emisji obligacyj Banku
Akceptacyjnego utworzenie funduszu umorzenia zostato przewidzia-
ne w § 17 (fundusz nosi nazwe ,,obstuga obligacyj i kosztow admini-
stracji'), natomiast zupetnie inaczej zostata unormowana kwestja od-
powiedzialnosci za obligacje. Mianowicie § 18 cyt. rozporzadzenia po-
stanawia, ze ,,Bank odpowiada za wyemitowane obligacje jedynie do
wysokosci wptywow na fundusz okre$lony w § 17", i Ze ,,Skarb Pan-
stwa bedzie pokrywat niedobory i straty powstate z tytutu przeje-
tych przez Bank wierzytelno$ci rolniczych po stwierdzeniu niewy-
starczalnosci tego funduszu". Z tych przepisow wynika, ze obligacje
Banku Akcept, sg zaopatrzone klauzulg ograniczonej odpowiedzial-
nosci Banku uzupetniong poreka Skarbu Panstwa. Jest to novum
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niespotykane dotychczas — zdaje sie — w dziejach papieru na oka-
ziciela. Obligacje Banku Akcept, sg wiec raczej zobowigzaniem Skar-
bu Panstwa, niz samego Banku, ktorego rola ogranicza sie do admi-
nistrowania emisjami i zabezpieczeniem ich. Z tego tez wzgledu do
ogoblnej sumy zobowigzarh Banku nie zalicza sie emitowanych obliga-
cyj (art. 9 ustawy z 24 marca 1933 r. o ufatwieniach dla instytucyj
kredytowych oraz § 5 statutu Banku Akcept.).

Logicznym wynikiem takiego postawienia sprawy jest przepis
8 14 cyt. rozporzadzenia, ze umowy Banku z instytucjami kredyto-
wemi 0 przejecie wierzytelnosci rolniczych, majacych stuzy¢ za pod-
stawe emisji obligacyj, wymagajg zatwierdzenia Ministra Skarbu. To
przejmowanie wierzytelnosci rolniczych stanowi czynno$¢ zupetnie
odrebng od normalnej akcji udzielania kredytu akceptacyjnego na
zasadzie zawartych uktadéw konwersyjnych. Emisje obligacyj moga
by¢ zabezpieczone zaréwno wierzytelno$ciami skonwertowanemi we-
diug zasad ustalonych przez Bank, jak i wierzytelnosciami nieskon-
wertowanemi a nawet nie podlegajacemi konwersji. Rozporzadzenie
nie okresla zupetnie, jakim warunkom powinny odpowiada¢ przejmo-
wane wierzytelnosci ani tez w jakim zakresie instytucje kredytowe
bedg odpowiada¢ wobec Banku za przekazane wierzytelnosci; spra-
wy te unormuje dopiero szczegdtowo Rada Banku.

Nalezy tu podkresli¢ z ubolewaniem, ze przepisy rozporzadzenia
nie odznaczajg sie niestety precyzjg terminologji i zawierajg Szereg
luk, ktore nie pozwalajg na wyrobienie sobie jasnego obrazu zasad
emisji oraz zabezpieczenia obligacyj. Mamy np. § 15, ktory postana-
wia, ze po przejeciu wierzytelnosci rolniczych Bank ustala plan spta-
ty tych wierzytelno$ci oraz stope procentows, jakag winni ptaci¢ dbuz-
nicy. Odrazu narzuca sie tu pytanie, dlaczego Bank ma to ustala¢ po
przejeciu a nie przed przejeciem; przeciez jednostronnie Bank nie
moze ustalac tych spraw i jak wogdle Bank moze przejmowac wierzy-
telnosci, nie uzgodniwszy wprzédy z dtuznikami planu spiaty i sto-
py procentowej?

Co jest natomiast zupeinie niezrozumiate, to przepis 8-u 7 ust.
ostatni, ktéry catkiem poprostu postanawia, ze ,,Minister Skarbu mo-
ze w drodze rozporzadzenia odmiennie oznaczy¢ terminy losowania,
zawiesi¢ losowanie catkowicie na okreslony okres czasu, zmieni¢ plan
umorzenia obligacyj — badZz w poszczegdlnych badz we wszystkich
serjach”. Mamy tu najpierw uwage natury formalnej: skoro Minister
Skarbu moze zmienia¢ dowolnie terminy losowania, to niewiadomo
poco w takim razie ustala w tym samym paragrafie termin ten na !
wrzesnia kazdego roku; czy nie lepiej termin ten ustala¢ odrebnie
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w warunkach emisji kazdej serji, aby uczyni¢ zbednem ogtaszanie
coraz to nowych rozporzadzen i ciggte nowelizowanie rozporzadzenia
z 2 marca 1936 r.? Z punktu widzenia merytorycznego za$, przepis ten
podwaza zasady zobowigzan emisyjnych, gdyz zadnemu posiadaczo-
wi obligacyj nie moze by¢ obojetne, czy obligacje podlegajg losowa-
niu i jaki jest plan umorzenia obligacyj. Nabywca obligacji przez akt
nabycia godzi sie na te warunki amortyzacji, jakie'sg zawarte w wa-
runkach emisji; teraz okazuje sie, ze musi zgory akceptowa¢ wszelkie
zmiany w losowaniu i planie splaty, jakie przeprowadzi Ministerstwo
Skarbu, a jedynym terminem ograniczajagcym jest to, ze kazda obli-
gacja musi by¢ w kazdym razie umorzona w ciggu 30 lat.

Instytucje kredytowe otrzymajg powyzsze obligacje wzamian za
odstapione wierzytelnosci rolnicze nie poto oczywiscie, by trzymaé
je stale w portfelu; obligacje powinny posiada¢ wiekszag zdolno$c¢
uptynniajaca niz odstgpione wierzytelnosci rolnicze, gdyz na tem tyl-
ko polega sens catej operacji konwersyjnej. W obecnych warunkach
zdolnos$¢ ta zapewne bedzie niewielka nawet ze wzgledéw natury for-
malnej. Do lombardu nadajg sie zasadniczo papiery notowane na
gietdzie; papier 472%-wy moze mie¢ kurs 40 — 50%, a maksymalna
granica lombardu wynosi 60% kursu gietdowego. Wynikatoby z po-
wyzszego, ze uptynnienie portfelu rolniczego przy pomocy obligacyj
bedzie siega¢ najwyzej 25% sumy odstapionych wierzytelnosci, a ich
ewent. warto$¢ realizacyjna nie przekraczataby 50% sumy wierzytel-
nosci. Obligacje nie beda jednak papierem dla drobnych nabywcow;
Swiadczy o tem podziat odcinkow, z ktérych najmniejszy bedzie opie-
wat na 1000 zt. Znajdujgc sie w obrocie tylko miedzy ,,wielkimill po-
siadaczami bedzie mogt posiadaé na gietdzie wysokie notowania bez
potrzeby interwencyjnego podtrzymywania go. W takim jednak razie
znajdzie sie na gietdzie jeszcze jeden papier o notowaniach niepozo-
stajagcych w zadnym zwigzku z ogbélnym poziomem rentownosci pa-
pieréw lokacyjnych.

Nasz rynek lokacyjny w szybkiem tempie nasyca sie¢ obligacjami,
ktérych strawienie staje sie coraz trudniejsze. Kontyngenty lombardo-
we w instytucjach wyczerpywane sg ostatnio catkowicie, a nawet pod-
wyzszenie przez Bank Polski granicy lombardu z 20% na 30% wy-
daje sie niewystarczajace. Powstaje wobec tego kwestja zwigkszenia
mozliwosci uptynnienia portfeli papierow wartosciowych, bardzo, $ci-
Sle wigzaca sie z kwestjg aktywizacji obrotdw gospodarczych. Spra-
wa tg zajmiemy sie blizej w nastepnym numerze ,,.Banku". (Fr.).
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Rzadko kiedy jesteSmy w posiadaniu tak aktualnych materjatéw
statystycznych, aby mdc na ich podstawie zanalizowa¢ obecny stan
lub potozenie pewnej dziedziny gospodarczej i powzig¢ decyzje, kto-
re z matematyczng S$cistoscig odpowiada¢ bedg istotnym jej potrze-
bom. Najczesciej analizy nasze opiera¢ musimy na urywkowo zgro-
madzonych materjatach, obrazujgacych niektore najcharakterystycz-
niejsze odcinki danej dziedziny, z tych poszczeg6inych obrazéw ukta-
damy szereg hipotetycznych zatozen, ktore stuzg nam jako punkt
wyjscia dla budowy planu zarzadzen lub zmian strukturalnych, wy-
maganych ze wzgledu na potozenie badanej dziedziny zycia gospo-
darczego. Taka metoda musiano postugiwaé sie réwniez przy opraco-
wywaniu catosci zagadnienn oddiuzenia rolnictwa. Posiadane elemen-
ty charakteryzujace najbardziej typowe objawy i skutki nadmierne-
go zadtuzenia rolnikéw, wptynety na to, iz szereg innych objawow
mniej powszechnie wystepujacych, nie zostat wziety pod uwage, lub
tez zostat Swiadomie pominiety, zgodnie z przyjetg zasada, iz pomi-
niecie to bedzie mniejszem ztem, niz pozostawiene sprawy zadtuZe-
na rolnictwa bez odpowiedniego uregulowana. W miare jednak poste-
pu akcji oddtuzeniowej, a zatem w miare ztagodzenia skutkow zadtu-
zenia gospodarstw wiejskich, wystepujgcych pierwotnie w  sposob
niezmiernie ostry, zaczynajg si¢ na pierwszy plan wysuwaé¢ wtdérne
objawy tej akcji, wprowadzajgce nowe zaburzenia gospodarcze i na-
suwajgce pytanie, czy to co przed paru laty byto tylko mniejszem
ztem, nie grozi obecnie powaznem naruszeniem réwnowagi, do jakiej
miata sie przyczyni¢ przedsiewzieta akcja oddtuzeniowa. | zaczynaja
ScieraC sie coraz czesciej dwa poglady: jeden, ktory twierdzi, iz akcja
oddtuzeniowa nie jest jeszcze dostatecznie przeprowadzona, a zatem
winng raczej byC jeszcze pogiebiona, drugi, ktory wysuwa koniecz-
no$¢ zakonczenia akcji oddtuzeniowej, celem jaknajszybszego przy-
wrécenia rownowagi zachwianej anormalnemi zarzadzeniami oddtu-
zeniowemi. Spor ten mogtby by¢é szybko rozstrzygniety, gdyby staty
do naszej dyspozycji nie nasuwajgce najmniejszych watpliwosci ma-
terjaty statystyczne, ktéreby Scisle wykazaly, jaki jest rezultat akcji
oddtuzeniowej i czy zamierzone cele zostaty osiggniete. Przeciez ce-
le te streszczaty sie w tem, aby gospodarstwa wiejskie mogty bez na-
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ruszenia swojej strukturalnej rownowagi, wywigza¢ sie z natozonej
na nie obstugi dtugéw przedkryzysowych. A zatem wystarczatoby po-
rownac rozmiary tej obstugi z obecng rentownoscig gospodarstw i wy-
ciggna¢ odpowiednie wnioski. Jest to niestety niewykonalne, a raczej
niewykonalne z tg doktadnoscig, jakiej wymagatby zamiar oparcia
sie wylgcznie na takiem obliczeniu. A wiec ponownie stuzyé musza
odcinkowe obrazy, oswietlajace poszczeg6lne objawy i reakcje zycia
gospodarczego. Postarajmy sie je zilustrowa¢ w Swietle wplywow,
jakie na nie mogta mie¢ akcja oddtuzeniowa. Musimy podkresli¢ jed-
nak zaraz trudno$¢, jakg powoduje fakt, iz nietylko akcja oddtuze-
niowa oddziatywala na te objawy; akcja oddtuzeniowa byta jednym
ze Srodkdw polityki gospodarczej, majacej na celu poprawe bytu go-
spodarstw rolnych. W wielu wypadkach ujawniajgca sie poprawa nie
moze wogoble by¢ przypisywana tej akcji, gdyz powstata ona raczej
dzieki innym elementom powyzszej polityki gospodarczej. Niemnigj
jednak stwierdzenie tej poprawy i jej rozmiaréw ufatwi wskazanie
rowniez wnioskow jakie z dziedziny akcji oddtuzeniowej bedg mogty
na przyszto$¢ by¢ wyciggniete z oceny obecnej sytuacji gospodarstw
rolnych.

Na czoto z posréd elementdw oceny wysuwajg sie oczywiscie da-
ne obrazujace ogdlne potozenie gospodarstw rolnych. Nastepnie po-
mocne bedg dane stwierdzajgce rozmiary wykorzystania przez rolni-
kéw mozliwosci oddtuzenia i ich efekt finansowy. W wyniku tego oce-
na stopnia zadtuzenia i rozmiary obecnej obstugi dtugéw rolniczych
utatwi¢ moga wyciagniecie odpowiednich wnioskéw. Ustalenie stop-
nia sptacalnosci dtugéw, ktorych terminy platnosci przewidziaty
ustawy oddtuzeniowe, pozwoli wywnioskowaé, czy osiggnieto na tym
odcinku pewng stabilizacje stosunkéw miedzy dtuznikami i wierzycie-
lami. Wreszcie zbadanie reperkursji catego systemu oddtuzeniowego
na innych odcinkach gospodarstwa (stan zakupow podjetych przez
rolnictwo, rynek kredytowy, moralno$¢ ptatnicza, wtérne obroty
i t. p.) uzupetni catoksztatt charakterystyki efektow akcji oddtuzenio-
wej i pozwoli na wyciggniecie ostatecznych wnioskow dla skre$lenia
programu, ktoryby rozstrzygnat spor dwoch kierunkoéw, o ktorych
mowiliSmy powyzej.

Najciekawsze dane dla oceny potozenia gospodarstw rolnych da-
ja nam prace inz. Jana Curzytkal), ktérego zestawienia obrazuja po-

Y Potozenie gospodarstw wiloscianskich — Inz. Jan Curzytek — Warsza-
wa 1935 r. (Biblioteka Putaska Nr. 63).
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tozenie na dn. 1 lipca 1935 r., czyli juz po pétrocznem zastosowaniu
tak zwanych dekretdw pazdziernikowych z roku 1934. A wiec prze-
dewszystkiem sytuacja finansowa, charakteryzujgca site kredytows
warsztatéw rolnych, osigga w roku 1934 najniekorzystniejszy poziom.
Oswietla to zestawienie kapitatbw czynnych i kapitatow biernych
oraz wynikajacy z roznicy tych dwuch elementéw stan czystego ma-
jatku rolnika na 1 ha. ziemi uzytkowej. Wedtug inz. Jana Curzytka
w gospodarstwach do 50 ha. cyfry te ksztattujg sie w sposob naste-
pujacy (w zt. na 1 ha).

KAPITALY BIERNE

KAPITALY CZYNNI.E c(Id}_ugi biezace, sptaty ro- MAJATEK CZYSTY
(gruntowy,budowlany in- zinne, dtugi hipoteczne, na 1 ha. ziemi uzytko-
wentarza zywego I mar- skapitalizowany czynsz wej.

twego ora: inne) dzierzaw)
1930 3.713 364 3.349
1932 2475 374 2.101
1933 2.068 366 1.702
1934 1.997 321 1.676

Na pierwszy rzut oka wyc aje si¢, iz zmniejszenie wysokosci ka-
pitatu biernego, a wiec zmniejszenie zadtuzenia na ha. ziem uzytko-
wej, jest objawem pocieszajagcym — nie zatrzymujemy sie jednak
nad tym punktem, gdyz dalej omoéwimy go w zestawieniu z cyframi
z roku 1935, W tem miejscu pragniemy wskaza¢ przedewszystkiem
na powazny spadek majgtku czystego gospodarza, a wiec na niesty-
chanie niski poziom sity kredytowej i odpornosci danego warsztatu
juz w roku 1934. Od tego czasu w ciggu roku 1935 sytuacja nie ulegta
powazniejszej poprawie. Jezeli bowiem chodzi o kapitaty czynne, to
albo utrzymaty sie one na poziomie roku 1934, albo uleglty dalszej
obnizce. Kapitaty gruntowe ulegty raczej obnizce w ciggu roku 1935
czego jaskrawym dowodem sg wszystkie obnizki szacunkéw dokona-
nych czy przez Ministerstwo Rolnictwa i Reform Rolnych dla usta-
lenia ceny sprzedazy parcelacyjnej, czy tez przez banki dla celéw
kredytowych, czy tez przez instytucje konwersyjne dla celéw oddtu-
zeniowych. Kwota 1.087 zt. na ha jako warto$¢ przecietna kapitatu
gruntowego, podana dla roku 1934 przez inz. Jana Curzytka, ksztat-
towacby sie powinna w roku 1935 na okoto 900 zt. na ha. Kapitaty
budowlane prawdopodobnie nie ulegty powazniejszym zmianom, na-
tomiast kapitaty inwentarza zywego utrzymujgc sie w globalnej su-
mie na mniejwiecej tym samym poziomie, ulegty podwyzce co do ilo-
$ci, a zmniejszeniu co do wartosci. llustrujg to nastepujace cyfry po-
gtowia zwierzat gospodarskich oraz ceny artykutow zwierzecych.
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1934 1935 ani/oa_ré?] W' Zmiana ceny
Pogtowie koni - _ _ _ 3.764 3762 —0.02 _!
Bydio rogate................... 9.258 9.696 4-4,72 — 102
Trzoda chlewna _ _ _ _ 7.091 6.703 —5.52 — 3
OWCE |,  ovrirciieecc e 2.554 2.783 4-9.02 —

Jezeli chodzi o kapitat bierny, jak to stwierdzimy dalej, stan
zadtuzenia w roku 1935 ulegt minimalnej obnizce w poréwnaniu ze
stanem w roku 1934 wobec czego mozna przyja¢, iz w sumie nie ulegt
on powazniejszym zmianom i w wyniku tego majgtek czysty gospo-
darzy rolnych ulegt ostatecznie dalszej obnizce, ostabiajac jego site
kredytowsg i odporno$¢. A zatem na tym odcinku o wptywie akcji
oddtuzeniowej nie moze by¢ mowy.

Poza stanem kapitatow, sytuacje gospodarstw rolnych oswietla
rowniez stopien ich przychodéw gotéwkowych.

Przypomnijmy, iz jednym z punktéw wyjscia oceny sytuacji rol-
nictwa przed wydaniem ustaw oddtuzeniowych, byto zestawienie su-
my wplywow gotéwkowych rolnictwa z wymagalng 6wczesng obstu-
ga zadtuzenia rolnictwa. Obliczenia te wowczas wskazywaty, iz w r.
1934 przed wprowadzeniem akcji oddtuzeniowej, rolnictwo osiggne-
to wplywow gotdwkowych na okoto 1.550 miljonéw zt., gdy réwno-
cze$nie natychmiast ptatne zobowigzania z tytutu dtugéw wynosity
1.722 miljonéw zt. Akcja konwersyjna przez zawieszenie ptatnosci
i obnizenie oprocentowania miata doprowadzi¢ natychmiast ptatne
zobowigzania z tytutu dhlugébw do poziomu ca. 350 miljonéw zt. Zdje-
cie z rolnictwa nadmiernie cigzacego dtugu, miato wptywac na zmniej-
szenie sie podazy a zatem korzystniejsze ksztattowanie sie cen na
produkty rolne. Ocene wynikéw akcji oddtuzeniowej w r. 1935 na
tym odcinku, zaciemnia bezsprzecznie wpltyw niepomysinej konjunk-
tury na rynkach Swiatowych do konca kampanji 1934/35. Ceny na
tych rynkach miaty wyraznie tendencje znizkowa, wykazujagc w po-
towie sierpnia rekordowg znizke, tak ze na gieldzie warszawskiej ce-
na pszenicy spadfa do poziomu 14.6, a zyta do poziomu 9.8. Réwno-
legle wedtug inz. Curzytka ogotem przychody, ktére w r. 1930/31
wyniosty 359,45 zt. na 1 ha. ziemi uzytkowej, osiggngwszy w r. 1933-
34 poziom 146,90 zt., siadajg nadal do sumy 13741 zi. Dziatanie
czynnikéw zewnetrznych nie mogto by¢ w tych warunkach zneutrali-
zowane przez akcje oddtuzeniowa. Gdzie natomiast akcja zaznacza
swoj wptyw, to zaraz w nastepnej kampanji, a wiec w roku gospodar-
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czym 1935/36. Nie znaczy to, aby akcji tej mozna byto przypisa¢ po-
prawe, ktdra zaczeta sie ujawnia¢ z miesigcem wrzeSniem 1935 r., ale
nie ulega watpliwosci, iz zneutralizowawszy oddziatywania zadtuze-
nia rolniczego na poziom cen zbozowych™ umozliwita ona petne dzia-
tanie innych zarzadzen z dziedziny polityki gospodarczej, ktore jak
np. zmiana panstwowej polityki interwencyjnej i odpowiedni Kieru-
nek polityki w zakresie zbytu artykutdbw hodowlanych, wptynety na
podniesienie poziomu przychodéw gotéwkowych rolnictwa w ostat-
nim okresie.

Prowizoryczny szacunek czeSciowego przychodu gotowkowego
pozwala przypuszcza¢, zdaniem Instytutu Badania Konjunktur Go-
spodarczych i Cen?), ze obnizona cena, jezeli chodzi o zboze i bydto
rogate, zostata przez zwiekszone obroty skompensowana, a przychdd
ze sprzedazy trzody chlewnej dat nawet pewng nadwyzke, wynika-
jacg ze znacznie wzmozonej sezonowej podazy. W wyniku tego za-
znaczyta sie dalsza poprawa stosunku cen artykutow sprzedawanych
i nabywanych przez rolnikdéw. Wskazniki te w grudniu poszczeg6lnych
lat wyniosty:

A olnian© wand ot i hakagmiam
rgrudzien 1933 71,8 39,6 32,2
1934 68.2 34.8 33,4
1935 65.— 38.— 27—

Przechodzac do cyfr uwypuklajacych rozchody gospodarstw
wiejskich, stwierdzi¢ musimy istotng poprawe wynikajgcg niezaprze-
czalnie z zastosowania akcji oddtuzeniowej. Opierajac sie nadal na
zestawieniach inz. Curzytka, mamy nastepujace dane dla gospodarstw
do 50 ha (w zt. na 1 ha): (patrz tablica na str. 288).

Najpowazniejszg obnizka, poza wydatkami na kupno inwentarza
martwego, Cco zresztg jest niezmiernie charakterystyczne dla oceny
sytuacji warsztatow rolnych, notujemy w dziale dtugéw i procentéw.
Réwnowarto$¢ otrzymana z tego tytutu zasilita zakup nawozow i na-
sion oraz remont budynkéw a pozatem wptyneta na podwyzszenie
sum przeznaczonych na kupno ziemi. Na tym przyktadzie mamy dowdd
niezmiernie pozytecznej akcji oddtuzeniowej, ktorej efekt natych-
miast daje sie odczu¢ w pracach nad przywrdceniem warsztatom od-

2) Konjunktura Rolnicza — Kwart, dodatek do czasopisma ,,Rolnictwo"
Nr. 11 z dnia 15 11.1936 r.
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Kategorje wydatkow: 1930131 1933/34 193435
Rozchody biezace:

nawozy 1281 2,54 2.93

nasiona , . 6,79 2,89 3,36

pasze tresciwe | 9,93 3,04 314

naprawa budynkow 6,74 2,57 319

. Inwent. martw. 593 3,29 3,16

drobne narzedzia 1.69 1,09 0,90

e |

hosoltae 16,77 728 725

Razem wydatki biezace 73,37 30.88 ' 30,88

Robocizna 20,60 8.52 7,56

inwestycje budynk. 14,04 4,40 6,34

inwentarz martwy 9,25 2,60 1,83

kupno ziemi 15,95 0,9 187

bydto rogate 9,53 5,06 461

trzoda chlewna 8,03 3.55 3,33

d+u%| 98 58 33,99 28.39

rocen 14.17 4.66 3,50

pozostate 114 5,50 6,94

Ogotem rozchody 274,93 100.11 95,25

powiedniej sity produkcyjnej tu znalez¢ mozna réwniez odpowiedz
na zarzut stawiany przeciwko zbyt wielkim ulgom, udzielanym rolni-
kom; mozliwe, iz obniza to nieraz poziom moralnosci ptatniczej, jed-
nakze naogdt niewptacone sumy wierzycielom sg przez rolnikéw po-
nownie lokowane w warsztatach podwyzszajac ich warto$¢, site pro-
dukcyjng, a zatem bezpieczenstwo sumy ulokowanej przez wierzycie-
la w tym warsztacie.

Fakty te sg tembardziej interesujace, iz nalezy réwnoczes$nie
stwierdzi¢ dalszy spadek sumy powstajgcej z gospodarstwa rolnego
na wydatki osobiste gospodarza. Sume te otrzymujemy odejmujgc
rozchody od przychoddéw, W poszczegdlnych latach réznica ta ksztat-
towata sie w sposob nastepujacy:

193031 — zh 8452

1933/34 — , 46,79
1934/35 — , 4216

Widzimy w tem jeszcze jeden dowdd, iz zyski ze zmniejszenia
obstugi dtugéw nie szty na korzy$¢ osobistych lub rodzinnych wydat-
koéw gospodarza. Zresztg jezeli chodzi o roczne rozchody gotowkowe
gospodarstwa domowego, na osobe dorosty, ulegty one wedlug da-
nych inz. Curzytka dalszej powaznej obnizce w roku 1935, osiggajac
poziom zt. 39.53 zamiast 47.47 w roku poprzednim. Na tym odcinku
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niewatpliwie wptyngé moze przedewszystkiem rozmiar przychodu
gotowkowego i tylko réznice wprowadzone przez podwyzszenie tego
przychodu moga zawazy¢ na poziomie tych rozchodéw. Przez ogra-
niczenie akcji oddtuzenia do wstrzymania sptaty diugu kapitatowego
i obnizenia oprocentowania biezagcego, ograniczono réwniez wptyw
tej akcji na zwiekszenie wydatkdéw osobistych i rodzinnych produ-
centéw rolnych.

Przechodzac teraz do badan nad rozmiarami wykorzystania
akcji oddtuzeniowej nie bedziemy o tem dtuzej pisa¢, gdyz zagadnie-
nie to zostato szczeg6towo opracowane w jednym z poprzednich nu-
merdéw niniejszego czasopisma3), pozwalamy sobie tylko zaktualizo-
wac¢ podane tam wyniki w ponizszej tabelce na 1. I. 1936 r.

Poszczeg6lne Kateg. w milj. zt

tacznie
Kat. A Kat. B. Kat. C.

1) Skonwertowano via Bank

Akceptacyjny 172 63 48 2837)
2) Obnizono zadtuzenie W

F. 0. R. R 214 - - 214
3) Obnizono zadluzenie w

P. B. R. - — - 85
4) Obnizono zadtuzenie w

B. G. K. - - - 40
5) Przeprowadzono spraw w urzedach rozjemczych 615.878
6) Korzystalo z akcji oddiuzeniowej 416.560 gosp.

7) Zgtosito sie o roztozenie, umorzenie i obnizenie oprocentow. 354.399 gosp.

Natomiast efekt tego wykorzystania uwypukli¢ nam moze szcze-
gotowsze zbadanie obecnego zadtuzenia gospodarstw rolnych i wy-
sokosci obstugi. | tu réwniez oprze¢ sie mozna jedynie na odcinko-
wych ilustracjach tego zagadnienia. Moze najbardziej aktualne i naj-
ciekawsze w tej mierze dane przynosi nam praca p. Antoniego Stefa-
na Brody pod tytutem ,Zadtuzenie drobnych gospodarstw na dzien
1 lipca 1935 r.“, Odsyfajgc do tej pracy czytelnikow, ktérzyby prag-
neli szczegdtowiej przestudjowaé wyniki zebranej przez autora an-
kiety, podamy tutaj jedynie najcharakterystyczniejsze spostrzezenia,

3) Wyniki prac nad pazdziernikowemi ustawami odluzeniowemi — Bank

Nr. 7 i 8 — 1935 r.
1) Obecnie juz ca. 350 milj. zi.

2, Bank. Nr. 4.
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ilustrujgce te strone problemu. A wiec przedewszystkiem zestawienie
cyfr ogolnego zadtuzenia w ca. tysigcu studjowanych gospodar-
stwach, wykazujg w ostatnim roku zahamowanie spadku zadtuzenia.

Zadtuzenie weditug charakteru kredytobw na 1 ha. ogdélnego obszaru

(w zt. na ha)
Podatki
Kredyt Kredyt -~ : Sptaty
finansowy  towarowy vai'al?sc,‘ﬁg?'a rodzinne Razem
1931 r. 220 30 17 74 341
1933 r. 207 14 14 80 315
1934 r. 182 9 12 42 245
1935 r. 168 7 12 44 231

Jest to przedewszystkiem bezposredni efekt akcji oddtuzenio-
wej, ktora wprowadzita zawieszenie ptatnosci kapitatu dla wiekszo-
$ci dtuznikow. Jest to jednak réwniez wtérny objaw akcji oddtuzenio-
wej, ktéra zahamowata wszelkie procesy likwidujace stosunki kredy-
towe istniejgce miedzy rolnikami i wierzycielami z przed okresu
1. VII. 32. w wyniku czestego oczekiwania przez rolnikéw ewentual-
nie dalszych ulg.

Analogicznemu zatrzymaniu uleglo zmniejszenie sie zadtuzenia
na jedno gospodarstwo; wynosito ono w latach (w zt.):

1931 1933 1934 1935
4,290 3,843 2,702 2,476

Badajgc cyfry wedtug poszczeg6lnych typéw kredytodawcow
otrzymujemy réwniez réznorodne wyniki.

I tak w kredycie finansowym instytucje kredytowe wykazujg
wieksze zmniejszenie zadtuzenia, niz osoby prywatne, a wsréd insty-
tucyj kredytowych wiasciwie najwieksze zmniejszenie wykazuje
Panstwowy Bank Rolny co oczywiscie pochodzi z dziatania funduszu
oddtuzeniowego (a zatem zmniejszenie zadtuzenia nie pochodzi z te-
go, iz diug zostat sptacony lecz obnizony lub umorzony). Na nie-
zmiennym poziomie pozostajg diugi w spdétdzielniach kredytowych
i kasach komunalnych, natomiast zwigkszenie zadtuzenia wykazujg
inne instytucje bankowe, co mozna ttumaczy¢ doliczeniem w chwili
konwersji dtugéw nieksiegowanych odsetek i kosztow egzekucyjnych.
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W poszczeg6lnych wojewddztwach zestawienia zadtuzeh podajg réz-
norodne obrazy, i tak np. w wojewodztwach zachodnich zadtuzenie
w kredycie finansowym na 1 ha. miedzy rokiem 1931 a 1934 wzrosto
0 8,8%, gdy we wszystkich innych wojewddztwach zmalato ono
0 procent wahajacy sie miedzy 12 a 36. Organizacje rolnicze woje-
wodztw zachodnich tlumaczg to tem, iz gospodarstwa rolne woje-
wodztw zachodnich wymagajg wigkszych nakfadéw, co zmniejsza
sume jaka rolnik moze dysponowac dla sptaty zobowigzan. Nastepnie
decydujacg role w zadtuzeniu rolniczem wojewodztw zachodnich od-
grywa kredyt w instytucjach kredytowych, w zakresie ktérego naj-
mniej ulg wprowadzono, oraz kredyt zaciggniety po 1 lipca 1932 r.,
ktéry zadnym ulgom nie podlega. »

Zadtuzenie finansowe u o0sob prywatnych, wskazuje w sumie na
brak powazniejszych sptat do czego niewatpliwie przyczynia sie trzy-
letnie moratorjum. Ciekawym objawem jest wzrost zadtuzenia rolni-
kéw u rolnikoéw, ktory ttumaczy¢ mozna (jak to zreszta udawadnia-
ja zestawienia zrodet biezacych kredytow) tem, ze wobec zamkniecia
innych mozliwosci biezace potrzeby kredytowe zaspakajane sg, po-
zyczkami zacigganemi gtéwnie u rolnikow (znajomych, krewnych).

Zadtuzenie w kredycie towarowym maleje z roku na rok, nato-
miast zadtuzenie rolnikéw z tytutu podatkdw i Swiadczen nie ulegto
do roku 1935 powaznym zmianom; jednakze nalezy zwréci¢ uwage na
fakt, ze wyniki ulg w sptatach zalegtych podatkéw dadzg sie wyrazi¢
dopiero od r. 1936 poczgwszy, i prawdopodobnie wptyng na powazne
zmniejszenie tych pozycyj. Wysokos¢ obstugi zadtuzenia rolniczego
siega obecnie kwoty ca. 200 milj. zt. jak to wynika z ponizszego ze-
stawienia (w milj. zt.):

Instytucje kredytu diugoterminowego

rata amortyzacyjna S — 6.0

oprocentowanie wraz z dodatkiem administracyjnym 29.2
Banki panstwowe (P. B. R. i B. G. K))

z tytutlu kredytu dlugoterminowego 21,0
Fundusz Obrotowy Reformy Rolnej 25,0
Krétkoterminowy kredyt bankowy

skonwertowany w Banku Akceptacyjnym 16,8

(ca, 300 milj. zt)
nieskonwertowany w Banku Akceptacyjnym 50,0

(ca. 500 milj. zt.)
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Krétkoterminowy kredyt prywatny

skonwertowany z mocy samego prawa . . 24,0
(ca. 800 milj. zt)
nieskonwertowany e 20,0

(ca. 400 milj. zt)

RAZEN. ... 192,0

A zatem przewidywany poziom przed dekretami z r. 1934 zostat
wiasciwie osiggniety, gdyz w stosunku do sumy przychodu gotéwko-
wego stoi on na owczesnie kalkulowanym poziomie (ca. 1/5 przycho-
du gotéwkowego).

Obraz jaki przedstawiajg nam zmiany w sumie obcigzen gospo-
darstw rolnych oraz wysokosci obstugi rocznej uzupetniony moze byé
oceng sptacalnosci ustalonych ulgowych warunkéw regulacji obstugi.
Brak jeszcze wyczerpujacych obliczen dla poszczeg6lnych dziatow
kredytodawcow. Z dorywczych spostrzezenn moznaby okreslié, iz:

1) w kredycie diugoterminowym sptacalno$¢ waha sie miedzy
50% a 8Q% przypisanych kwot,

2) w kredycie krdtkoterminowym skonwertowanym na Bank Ak-
ceptacyjny sptacalno$¢ waha sie miedzy 30% a 5Q%, osiaga-
jac w niektorych instytucjach (Kasy Stefczyka, Banki Ludo-
we) poziom do 80%,

3) w kredycie krotkoterminowym roztozonym z mocy samego
prawa, musi sie ona ksztattowaC gorzej jak w instytucjach
kredytowych, a zatem nie osigga prawdopodobnie 30%.

Gdyby hipotetyczne te obliczenia znalazty swoje potwierdzenie
w Scistych obliczeniach, wskazywatoby to na fakt, iz w wigkszej ilo-
Sci wypadkow tylko 1/3 zadtuzenia rolniczego uwazana moze by¢ za
zywg mimo obnizonej obstugi. Zastanawiajgce jest, iz wiasnie do tej
1/3 spadty réwniez wartosci artykutdw sprzedawanych przez rolnic-
two. Stopien sptacalnosci obstugi pokonwersyjnej jest rozny w zalez-
nosci od instytucji, od wojewddztwa, w ktérem znajduja sie odnosni
dtuznicy i od typu dhuznikéw. A wiec np. najstabszg sptacalnosc,
ktéra w przecieciu nie osiggnie 20% wykazuje woj. poznanskie, co
thumaczy sie powtarzajgcg sie na tamtejszym terenie kleskg posuchy.
W niektorych okregach, instytucje donosza, iz gorsza sptacalnos¢ wy-
nika z agitacji wfogo usposobionych elementéw, zapewniajgcych o tem
ze nastgpi skasowanie zobowigzar rolniczych. W wielu wypadkach
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oczekiwanie na dalsze ulgi demoralizuje ptatnikéw nawet w odniesie-
niu do biezacych rat tu dtuznicy posiadajgcy powazniejsze zobowia-
zania wykazujg raczej gorsza sptacalnos¢, niz diuznicy posiadajacy
drobniejsze zobowigzania. W kazdym razie stwierdzi¢ mozna, iz mi-
mo rozwoju w szerokim zakresie akcji oddtuzeniowej, nie nastgpita
jeszcze stabilizacja stosunkéw miedzy dtuznikami i ich wierzyciela-
mi. Jednak brak tej stabilizacji wynika nie z niedostatecznych roz-
miar6éw ulg, lecz raczej z momentdw natury psychologicznej.

Chwilowo przyjmujemy, iz sptacalno$¢ ulgowych warunkéw nie
odpowiada temu co nalezatoby wymaga¢ w przypadku ustabilizowa-
nia sie stosunkow miedzy dtuznikami i wierzycielami. W przedmowie
do wspomnianej wyzej pracy p. S. A. Brody, p. Jozef Poniatowski
zauwaza, iz w odpowiedziach na przestang ankiete zastanawiajacg
jest liczba gtoséw rolnikow usprawiedliwiajacych nieobstugiwanie za-
dtuzen, gdy poprzednio raczej zwracata uwage spora liczba tych,
ktorzy jakgdyby usprawiedliwiali sie z tego, Ze pomimo Kkryzysu
zmniejszyli swe zadiuzenia. Centralna Kasa Spdtek Rolniczych
w swojem ostatniem sprawozdaniu zwraca uwage na fakt, ze obecny
system ochrony diuznika przed egzekucja, aczkolwiek teoretycznie
nie stanowi bezwzglednej przeszkody w egzekwowaniu wierzytelno-
éci, jednak w praktyce stwarza tak duze trudnosci, Zze wierzyciel cze-
sto zmuszony jest zrezygnowa¢ z dochodzenia swych pretensy;j.
W wyniku tego cze$¢ dtuznikow pomimo zawarcia ukfadu, nie przy-
stgpita do wykonywania go, oczekujgc dalszych ulg. Do wytworzenia
tej atmosfery niepewnosci przyczynita sie niewatpliwie charaktery-
styczna ewolucja jaka przeszedt zespot aktéw ustawodawczych, kto-
re miaty przy pomocy urzedéw rozjemczych uporzadkowac rolnicze
zadtuzenie u prywatnych wierzycieli.

Rok 193 2: — powstajg urzedy rozjemcze dla drobnych go-
spodarstw rolnych, ktérych gtdbwnem zadaniem jest przekresla¢ skut-
ki lichwy i utatwiac sptaty zadtuzenia w kilku latach. Rok 1 9 3 3:
rozszerza sie urzedy rozjemcze na wszystkie warsztaty i zwieksza sie
ich kompetencje, umozliwiajgc roztozenie zadtuzenia na 6 lat i obni-
zenie oprocentowania 0 41/2%- Rok 1 9 3 4: — zapadajg pierwsze
raty roztozonych dtugéw w pozostatych jeszcze nieuporzgdkowanych
dtugach. Dtuznicy fizyczni nie sg w stanie uciekac sie indywidualnie
do urzedéw rozjemczych o roztozenie zadtuzenia, wobec czego nowy
dekret wprowadza dla najliczniejszej kategorji (A i B) roztozenie
z mocy prawa na lat 14 i obnizenie oprocentowania do 3%.

Urzedy rozjemcze pozostajg nadal jako instytucje odwotawcze
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dla wierzycieli, lub jako instytucje porzadkujgce zadtuzenia wiek-
szych (mniej licznych) wiascicieli. Rok 1 9 3 5: — zapadajg pierw-
sze raty roztozonych dtugéw z mocy prawa poprzedniemi dekretami.
Rolnicy nie sg w stanie sptaca¢ kapitatu; w razie braku jakiegokol-
wiek zarzadzenia cato$¢ dtugdéw roztozonych ma by¢ ptatna, wchodzi
wiec w zycie nowy dekret wprowadzajacy trzyletnig karencje kapita-
towg dla wszystkich dtugéw, objetych poprzedniemi dekretami. Urze-
dy rozjemcze nadal stuzyé majg jako instytucje odwotawcze dla wie-
rzycieli w wypadkach niestusznie ich krzywdzacych.

W rezultacie od 1932 r. do 1935 r. wydano szereg ustaw, ktérych
wynikiem byto zawieszanie przez caly ten okres czasu splaty diu-
gow z przed 1 lipca 1932 r., a obecnie wprowadzenie tego zawieszenia
na dalsze trzy lata. Identyczny bytby efekt gdyby juz 1 lipca 1932 r.
wprowadzona byta z mocy samego prawa, dla zadtuzenia obliczonego
takze na dzien 1 lipca 1932 r. 6-cio letnia karencja sptat kapitatowych.
Jezeli chodzi zatem o0.ocene systemu zestawiania tych faktow, wyni-
ka jasno, ze tego rodzaju coroczne powroty do zagadnienia oddtuze-
nia musiaty hamowa¢ jakakolwiek sptate dtugéw. Jezeli chodzi
o wierzycieli, zniechecali sie oni do jakiejkolwiek wspotpracy z rolnic-
twem. Skomplikowany zespo6t przepiséw prawnych, chocby na ko-
rzy$¢ wierzycieli pisanych, utrudniat im skuteczng obrone. W dowdd
tego stuzy¢ moze przepis, o tak zwanych zaswiadczeniach o roztoze-
niu dtugu na lat 14. Przewodniczacy na wniosek dtuznika lub wierzy-
ciela miat wydawaé, jesli suma dtugu byta bezsporna, zaswiadczenia
ustalajgce wysoko$¢ rat przystugujgcych wierzycielowi z mocy pra-
wa w okresie lat 14. W razie wydania takiego za$wiadczenia, a nie-
wywigzywania sie diuznika ze sptaty dwuch kolejnych rat, wierzyciel
mat prawo egzekwowal catg sume diugu. Wydawato sie, ze wierzy-
ciele bedg chetnie zwraca¢ si¢ o te zaswiadczenia, aby w razie nie-
uiszczenia przez dtuznika rat posigs¢ prawo przeprowadzania egze-
kucji. Praktycznie jednak to dtuznicy, widzac w tych zaswiadczeniach
rodzaj potwierdzenia przez przewodniczgcego urzedu rozjemczego
przystugujacych im praw, w kilkudziesieciu tysigcach wypadkdéw
zgtosili sie o te zaSwiadczenia, gdy tymczasem wierzycieli naliczono
zaledwie kilkudziesieciu. To samo zachodzi przy ustalaniu diugu rol-
niczego. Obowigzek dowodu, ze dtug nie jest rolniczy obcigza z mo-
cy prawa wierzyciela. Czesto sie zdarzato, iz wierzyciel nie stawat
nawet do rozprawy i urzad rozjemczy w braku takiego dowodu przy-
ja¢ rnusiat, iz dtugiem rolniczym jest kazdy dtug gospodarza rolnego,
uznajagc w niejednym wypadku za dtug rolniczy wierzytelnosci nie-
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pozostajgce w zadnym zwigzku z danem gospodarstwem wiejskiem.
Z punktu widzenia wierzycieli wydaje sie, ze wprowadzenie miedzy
nimi a dluznikami aparatu rozjemczego, a zatem przeprowadzenie
sporu tam gdzie byt wzajemny stosunek kredytowy, musi zaostrzy¢
stosunki miedzy dwoma stronami i to wbrew ich woli, gdyz nieraz
podstawa ich bytu jest oparta na wspotzyciu i wspotpracy (rzemiesl-
nik i rolnik, kupiec — rolnik, kredytodawca — miejscowy rolnik
i t. p.). Specjalng kategorja wierzycieli sg wierzyciele bedacy rolni-
kami. Uporzadkowanie wzajemnych zobowigzan rolnikow zarzadze-
niami z mocy samego prawa, wprowadzito duze niezadowolenie. P6-
ki ulg udzielaty urzedy rozjemcze, rolnicy nie uciekali sie do nich
przy zatatwianiu tego typu zadtuzen.

Jezeli chodzi o Bank Akceptacyjny, to ewolucje odno$nych za-
rzadzen wygladaty nastepujgco: Mamy trzy kolejne ustawy:
rok 1933 — ustawa pierwotna — 7 lat (w tem 2 lata karencji)
sptaty, oprocentowanie 6%; rok 1934 — przymus konwersji,
14 lat (bez karencji) sptaty, oprocentowanie od do 4?% (za-
leznie od dtuznika); rok 1935 — dodatkowo i ponowne wpro-
wadzenie 2-ch lat karencji. Zmiany te znalazty juz swoj oddZzwiek
w uchwatach Kas Stefczyka, powzietych na Walnem Zebraniu Cen-
tralnej Kasy Spotek Rolniczych. Ogdlnie wypowiadano sie przeciw
czestotliwym zmianom warunkéw sptat Banku Akceptacyjnego, kto-
reby utwierdzaty dtuznikow w przeswiadczeniu, iz nieptacenie zobo-
wigzan przynosi w miare ubiegu czasu korzysci i dalsze ufatwienia.

Z punktu widzenia dtuznikbw, poddajg sie oni niechetnie kon-
wersji. Przedewszystkiem uzyskanie zyrantdw na tak dlugi okres
sptaty napotyka w warunkach wiejskich na duze trudnosci, nastepnie
konwersja, potgczona jest nieraz ze skrystalizowaniem zadtuzenia
tacznie z naliczonemi odsetkami i kosztami egzekucyjnemi. Przy ma-
tych kwotach zwieksza to zadtuzenie pierwotne o 150 do 200%.

Powstaje w wyniku tego wszystkiego anormalny stan chroniczne-
go naprezenia stosunkow miedzy rolnikami i ich wierzycielami co
wplywa na zredukowanie do minimum mozliwosci uzyskania kredytow
przez gospodarstwa rolne. We wskazanej pracy p. A. S. Brody znaj-
dujemy niestychanie ciekawe cyfry, obrazujgce gwattowny spadek
wysokosci zaciggnietych w ciggu roku kredytéw finansowych i kre-
dytow towarowych (w zt. na 1 ha).
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firlfal‘r?gg\fvy P.B. R. Spoidzielnie Kupcy Rolnicy Inni» Razem
1930/31 12,40 13.36 5.94 6.29 — 67.58
1932/33 0.83 2.78 0.97 1.73 — 11.52
1933/34 1.79 1,42 1.22 0.68 — 9.33
1934/35 0,71 1,14 0.49 0.97 — 6.07
Kredyt

towarowy
1930/31 0,04 8.37 8.48 0.62 — 18.00
1932/33 0.03 1.23 1.39 0.36 — 3.46
1933/34 0.01 0.81 1.29 0.28 — 2,99
1934/35 0.03 0.29 0.78 0.34 — 1.49

W zestawieniu tem mamy jakgdyby barometr reakcji ustaw od-
dtuzeniowych na zespot wierzycieli. Najbardziej cofneli sie od rolni-
ka kupcy, nastepnie inne banki i Pafnstwowy Bank Rolny, a potem do-
piero spotdzielnie i rolnicy. taczy sie to zresztg bezposrednio z zagad-
nieniem zuzycia zaciggnietych kredytow. Dotychczas zaciggano kre-
dyt gtdwnie na budynki gospodarcze, nawozy sztuczne, na spiaty
ucigzliwych dtugéw, obecnie te skromne wptywy z tytutu pozyczek idg
szczegOlnie na wydatki zwigzane ze spozyciem, na inne cele prywatne
a dopiero potem na budynki i na kupno ziemi.

Spadek kredytébw w nawozach sztucznych, w zestawieniu z roz-
miarami ich sprzedazy, pozwala réwniez na wyciagniecie wnioskow
tyczacych sie efektéw akcji oddtuzeniowej w warsztatach rolnych. Wi-
dzieliSmy wyzej, iz zmniejszenie rozchodéw na obstuge diugéw zo-
stato zapisane na dobro wydatkow w zakresie zakupu nawozow
sztucznych. Ciekawym przykiadem jest stwierdzenie, iz nawet obec-
nie w okresie wiosennym, w powiatach woj. poznanskiego dotknigtych
kleskg posuchy poczyniono zakupy nawozdéw sztucznych za gotow-
ke, co miejscowa ludno$¢ thumaczy pewng poprawg sytuacji, wynika-
jaca z konwersji najucigzliwszych na tamtym terenie zadtuzen ban-
kowych. W artykule publikowanym w kwartalnym dodatku do czaso-
pisma ,,Rolnictwo" — Konjunktura Rolnicza przez Stefanje i Jozefa
Poniatowskich, znajdujemy analogiczne stwierdzenia tyczace sie juz
sezonu jesiennego 1935 r. Przyniést on wedtug tych autorow w sto-
sunku do jesieni 1934 r. coprawda lekki spadek zbytu nawozéw azo-
towych (o 2,5%) natomiast wzrost w pozostatych grupach nawozéw,
a wiec + 10,4% tlenku potasu o wartosci wyzszej o 11,1%, oraz +
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13,4% kwasu fosforowego przy wartosci wiekszej o 9,7%. Ogdlna
warto$¢ zbytu w tym sezonie byta 0 7% wieksza niz przed rokiem.
Biorgc pod uwage, iz dla nawozow azotowych sezon jesienny gra ra-
czej podrzedng role, autorowie zauwazajg, iz w dziedzinie zbytu
sztucznych nawozow znajduje wyraz stwierdzona skadingd poprawa
sity nabywczej rolnictwa od letniego okresu 1935 r.

Grupujac  zestawione powyzej najcharakterystyczniejsze obja-
wy obrazujgce wpltyw akcji oddtuzeniowej na sytuacje rolnictwa,
stwierdzi¢c mozna nastepujace jej efekty lub skutki:

Do niezaprzeczalnie dodatnich efektow zaliczy¢ nalezy stwier-
dzong ewolucje w kierunku poprawy sytuacji gospodarstw rolnych,
do czego, mimo ograniczenia swego wptywu, przyczynita sie niewat-
pliwie akcja oddtuzeniowa, neutralizujgc destrukcyjne dziatania nad-
miernie cigzacego zadtuzenia, przyczem zauwazy¢ nalezy, iz akcja
oddtuzeniowa, umozliwiajac dziatanie innych zarzgdzernn gospodar-
czych, odgrywata tutaj role analogiczng do roli katalizatorow w pro-
cesach chemicznych; wynika to z wpltywu natury psychologicznej ja-
ki zespot przepisow oddtuzeniowych miat na ksztattowanie sie zycia
gospodarczego. Pozatem akcja oddiuzeniowa przyczynita sie niewat-
pliwie do wzmocnienia sity produkcyjnej gospodarstw rolnych oraz
ich sity nabywczej, czego dowodem sg zwiekszone zakupy rolnikow.
Wreszcie akcja ta wptywata na fagodzenie wahan rynkowych cen rol-
niczych, czego dowodem sg ruchy wskaznikow cen nabywanych
i sprzedawanych przez rolnikéw.

Do niedostatecznych efektow zaliczy¢ nalezy zanotowany spadek
stanu majatkowego rolnictwa i dalsze skurczenie wydatkéw przezna-
czonych w gospodarstwach rolnych na potrzeby rodzinne. Akcja od-
dtuzeniowa przyjmujac jako swoj zasadniczy kierunek — system
odraczania naleznosci i zmniejszania rozmiarow wymagalnej obstugi
dtugow, wptywa na zahamowanie proceséw, zmniejszajgcych stopien
zadtuzenia. W wyniku tego, mimo tendencji zwyzkowej dla kapitatu
czynnego, zanotowaliSmy dalszy spadek stanu majgtkowego, gdyz
kapitat bierny, albo utrzymuje sie na tym samym poziomie, albo tez
w niektorych wypadkach wzrasta skutkiem powstawania nowych za-
legtosci, dopisywania nieksiegowanych kosztéw i odsetek i t. d. Da-
zenie do obnizenia kapitatu biernego jest tembardziej pozyteczne, iz
przyczynia sie ono rowniez do dalszej obnizki obstugi dtugéw. Taka
obnizka pozwolitaby, skutkiem wzmocnienia sity nabywczej rolnic-
twa, na rozszerzenie zasiegu zakupdw dokonywanych przez producen-
tow rolnych. Mimo stwierdzonej powyzej pewnej poprawy sity na-
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bywczej, poprawa ta przyczynita sie dotychczas jedynie do umozli-
wienia zaspokojenia najpilniejszych potrzeb warsztatéw rolnych.
W kolejnosci wydatkow gospodarstw rolnych potrzeby te stojg na
pierwszem miejscu, gdy tymczasem wydatki czysto konsumpcyjne
jak wydatki na rodzine (odzywianie, ubranie, szkota i t. p.) zaszerego-
wujg sie 0 wiele dalej. Te ostatnie pozycje rozchodoéw ulegty, jak to
widzielisSmy, mimo akcji oddtuzeniowej dalszemu skurczeniu. Im niz-
szy jest poziom cen, tem skuteczniej na te pozycje wptywa jakakol-
wiek akcja oddtuzeniowa; nie nalezy jednak pomija¢ faktu, iz wia-
Sciwie najszybsza i najkardynalniejszg poprawe pod tym wzgledem
zauwazy¢ bedzie mozna tylko na wypadek znizki cen rolniczych.
A zatem blednem bytoby przecenianie wptywu akcji oddtuzeniowej
na wzrost mozliwosci pokrywania potrzeb rodzinnych.

Do ujemnych skutkéw akcji oddtuzeniowej zaliczy¢ nalezy nie-
korzystny jej wptyw na moralno$¢ ptatniczg opornych dtuznikéw, za-
hamowanie i spadek akcji kredytowej na odcinku gospodarstwa rol-
nego oraz unieruchomienie powaznych kapitatow obrotowych, prze-
mystu, handlu i instytucyj kredytowych, co przerwato kontakt mie-
dzy temi gateziami zycia gospodarczego, a gospodarstwami rolnemi.
Nie wspominamy tutaj o stratach jakie te gatezie poniosty na nie-
Sciggnietych pretensjach; chodzi tu o zupetnie pewne wierzytelnosci,
ktére nagle zostaty wycofane z obrotu kapitatéw i przestaty praco-
wac, pomniejszajgc aktywne sity gospodarcze tak strony wierzyciel-
skiej, jak i strony dtuzniczej.

Z tych uwag wysnu¢ mozna nastepujace wnioski: jezeli przyjac,
iz okres proceséw dazacych do przekreslenia skutkébw nadmiernego
obcigzenia rolnictwa, rozwija sie rownolegle z okresem natezenia de-
presji i dyskonjunktury ekonomicznej, to moglibySmy podzieli¢ go na
trzy etapy:

Pierwszy etap by} to etap doraznych ograniczen egzekucyjnych,
wprowadzony w pierwszych latach kryzysu, to znaczy, w czasie gdy
ani rozmiary kryzysu, ani zasieg spadku dochodowosci nie mégt byc
oceniany.

Drugi etap stanowi obecna akcja generalnego wstrzymania wszel-
kich proceséw, zmierzajacych do likwidacji dawnych zobowigzan, ce-
lem umozliwienia w okresie petnego dziatania kryzysu, uratowania
organizacji i stanu majgtkowego gospodarstw wiejskich.

Trzeci etap, jeszcze niezrealizowany, powinien by¢ etapem li-
kwidacji przesztosci, likwidacji przerostow zadtuzenia, powrotu do
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normalnych stosunkéw kredytowych miedzy dtuznikami i wierzycie-
lami, uptynnienia zamrozonych kapitatbw — przyczem etap ten roz-
wija¢ sie moze tylko na tle rownolegtej akcji stabilizujacej tendencje
ku poprawie sytuacji gospodarstw. W tym trzecim etapie powinny zo-
staC osiggniete te efekty akcji oddtuzeniowej, ktore wystepowaty do-
tychczas w sposob niedostateczny oraz muszg by¢ usuniete te skutki
ujemne, o ktorych wspominalismy.

Przy ustalaniu pozatem Kierunku tego trzeciego etapu bedzie mo-
zna, zdaje sie, rozstrzygna¢ spor, o ktorym mowilisSmy na poczatku
niniejszego artykutu, spor, jaki toczy sie miedzy zwolennikami po-
glebienia akcji oddtuzeniowej, a zwolennikami likwidacji tej akcji.
Spor ten rozstrzygnag¢ powinna decyzja o zakonczeniu akcji. Nie
znaczy to, iz uchylone miatyby by¢ dotychczasowe zarzadzenia. Na-
lezy pamietaé, iz w ramach ustawodawstwa oddtuzeniowego przewi-
dziane zostaly przepisy, zmierzajgce do ufatwienia sptaty dawnych
zobowigzan, lub tez do przeprowadzenia takiej konwersji (na kredyt
dtugoterminowy), ktorej korzysci zblizajg sie do korzysSci istotnej
splaty. Przepisy te nie zostaty jeszcze w petni wprowadzone w zycie,
pierwszym wiec krokiem na drodze do realizacji trzeciego etapu by-
foby wprowadzenie w zycie tych przepiséw. Na tem stanowisku sta-
neta zresztg rowniez Narada Gospodarcza, co znalazto swoéj wyraz
w jej uchwatach. Gdyby zacheta do sptacania dawnych zalegtosci
okazata sie niedostateczna ze wzgledu na atmosfere wyniktg skut-
kiem karencji, moznaby zastanowi¢ sie nad pogtebieniem przyznawa-
nych korzysci na wypadek dokonywania sptat. Ale réwnocze$nie na-
lezatoby silnie zaznacza¢, iz nie moze by¢ mowy o nowych ulgach
zmierzajagcych do zburzenia dotychczasowego systemu oddiuzenia.
System ten osiggnagt powazny rezultat w dziedzinie uporzgdkowania
wolumenu zalegtych zobowigzan; — kazdy wierzyciel zna obecnie
warto$¢ swojej pretensji i obliczy¢ moze, ktore z nich sg petnowarto-
Sciowe, a ktdre uwazaé nalezy za stracone. Zmobilizowanie i uptyn-
nienie naleznosci pewnych, na warunkach sptaty odpowiadajgcych
mozliwosciom gospodarstw rolnych, oto cel jaki powinien przyswie-
cac¢ najblizszym pracom oddtuzeniowym.
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REJESTRACJA MIEDZYNARODOWYCH OBROTOW
Zt OTEM | SREBREM

(dokonczenie).

Metody ujmowania kruszcow szlachetnych
w statystykach handlu zagranicznego.

Sposob ujecia kruszcow szlachetnych w statystykach handlu za-
granicznego zostat uregulowany na terenie miedzynarodowym:

1) przez konwencje projektujgca utworzenie miedzynarodowej
statystyki handlowej, a zawartg w Brukseli dnia 31 grudnia 1913 r.
(t. zw. konwencje brukselska) oraz

2) przez konwencje dotyczacg statystyk gospodarczych, podpi-
sang w Genewie dnia 14 grudnia 1928 r. (t. zw. konwencje genewska).

Konwencja brukselska, ustanawiajacg miedzynarodowsg klasyfi-
kacje towarow wedtug 5 dziatbw towarow oraz 186 grup, ujmuje w
nastepujacy sposéb obrét ztotem i srebrem:

Dziat V — Zloto i srebro nieobrobione oraz monety ztote i srebrne;
poz. 183 Zioto nieobrobione, 184 Srebro nieobrobione, 185 Monety
ztote, 186 Monety srebrne, przyczem poz. 183 i 184 obejmujg bloki,
piasek, sztaby, ztomki i odpadki.

Wyroby jubilerskie i ztotnicze ze zlota i platyny, srebra lub ze
srebrem potgczone, zostaty objete poz. 156 wchodzacg w sktad Dz. 1V
Artykuty gotowe.

Natomiast ztoto, platyna i srebro walcowane, ciggane, w blaszkach,
w blachach, nawijane na jedwab lub na inne wibkna wchodzg do poz.
181, ktorej nazwa brzmi — wszelkie inne artykuty gotowe.

Konwencja genewska (zat. I, cz. | ,p. VII) glosi ,,.Ze wzgledu
na specjalne znaczenie, jakie ma Scisto$¢ danycb dotyczacych staty-
styki pienigdzal), beda opracowywane specjalne tablice, podajace
wartos¢ i wage przywozu i wywozu: 1) monet ztotych, 2) ztota w szta-
bach formy przyjetej w przepisach bankowych, 3) ztota w kazdej in-
nej postaci”.

Z tekstu konwencji genewskiej nie wynika wyraznie, czy po-
wyzsze dane majg by¢ pozatem traktowane jak inne towary i wig-
czane do bilansu handlowego.

Niezrozumiate jest blizej, dlaczego do powyzszych tablic wig-
czane by¢ majg obroty 3° ztotem w kazdej innej postaci, gdyz ztoto
to nie odgrywa normalnie zadnej roli jako $rodek ptatniczy w obro-
tach miedzynarodowych.

') Polskie tiumaczenle konwencp ﬁenewsklej opublikowane wDz. Ust. R. P.

Nr. 11 )z dn. 16.11.1932 r. brzmi ... danych do czqc%/ Przywozu i wywozu mo-
net". Jest ono niesciste, albowiem tekst francuski~ brzmi: ,I'exactitude” des stati-

StIQUGS monetaires".
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Statystyka polska w zgodzie z powyzszemi konwencjami, obo-
wigzujgcemi Polske, publikuje w oddzielnych tablicach dane doty-
czace obrotu ztotem i srebrem w stanie nieobrobionym, przyczem dane
te nie sg publikowane w ogolnych i szczegétowych zestawieniach,
dotyczacych obrotéw towarowych.

Dane te do roku 1933 dotyczyty nastepujgcych pozycyj klasy-
fikacji statystycznej towaréw wydzielonych w dziat XXX

Poz. 2700 Zioto w stanie surowym,

» 2701 Zioto stare potamane i odpadki,

. 2702 Zioto w sztabach, ptytach, blachach i t. p,f

» 2705 Monety ziote,

» 2710 Srebro w stanie surowym,

» 2711 Srebro stare potamane i odpadki,

. 2712 Srebro w sztabach, ptytach, blachach i t. p.,

» 2715 Monety srebrne.

Nowa klasyfikacja statystyczna, obowigzujgca od 1934 r. posiada
dla obrotu ztotem i srebrem w stanie nieobrobionym specjalny dziat
XXII obejmujgcy nastepujace pozycje:

920001 — srebro w blokach, ziarnach, ztomach i odpadkach,
920002 — Monety srebrne,

920003 — Ztoto w blokach, ziarnach, ztomach i odpadkach,
920004 — Monety ztote.

Poréwnujac obie klasyfikacje statystyki polskiej stwierdzamy po-
miedzy niemi pewng rozbieznosc. Srebro i zioto w ptytach, blachach
i t. p., ktore w Kklasyfikacji poprzednio obowigzujacej byty traktowane
jako zloto i srebro w stanie nieobrobionym, sg w obecnie obowigzujacej
klasyfikacji statystycznej wigczane do innych towar6w a mianowicie
poz. 126300 — Srebro w pretach, ptytach, blachach i taSmach i gru-
bosci powyzej 10 mm, pozycja 126410 — Blacha i taSmy srebrne o gru-
bosci 10 mm i mniej, poz. 126510 — Zioto'w pretach, ptytach, bla-
chach i taSmach o grubosci powyzej 4 mm, poz. 126610 — Blacha
i taSmy ztote o grubosci 4 mm i mniej.

Problem, czy dane dotyczace obrotu ztotem i srebrem w stanie
nieobrobionym oraz monetami ztotemi i srebrnemi winny by¢ wia-
czone do ogolnego obrotu towardw, czy tez wytgczane i traktowane
oddzielnie, byt przedmiotem ozywionej dyskusji na konferencji w Ge-
newie, ktorej wynikiem jest konwencja dotyczaca statystyk gospo-
darczych.

Konwencja brukselska oraz konwencja genewska nie méwig nic
0 tem, czy dane powyzsze winny by¢ wigczane do ogdlnego obrotu
towardw, czy tez nie. W konwencji brukselskiej (ustanowienie spec-
jalnego dziatu towaréw) i w konwencji genewskiej (specjalne zale-
cenie) mowa jest jedynie o opracowaniu specjalnych tablic, obejmu-
jacych obrot powyzszych artykutow.

Podkresli¢ nalezy, ze w publikacjach Ligi Narodéw, dotyczacych
bilanséw ptatniczych srebro i monety srebrne sg podawane facznie
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z obrotem towarowym. Natomiast ztoto wytgczone jest w oddzielng
pozycje obok sumy obrotéw towarowych i ustug, przyczem nie oddzie-
lono obrotow migdzybankowych ztotem od innych obrotoéw ztotem, choc
uznano potrzebe tego podziatu. W ten sposob réwniez wywoéz ziota,
pochodzacego z kopalh potudniowo-afrykanskich nie zostat wigczony
do obrotu towarowego, cho¢ posiada bezsporny charakter obrotu to-
warowego.

W praktyce statystyki réznych krajow traktujg powyzszg sprawe
w sposéb niejednolity?2).

Z punktu widzenia metod stosowanych przez poszczeg6lne kraje
w celu ujecia obrotow ztota i srebra w stanie nieobrobionym oraz monet
ztotych i srebrnych, mozemy podzieli¢ kraje te na dwie odrebne gru-
py: I-o0 kraje, ktore wiaczajg powyzsze artykuty do obrotu towaro-
wego i 2-0 kraje, ktore powyzszych artykutdbw do obrotu towarowego
nie wiaczaja.

Odchylenia wewnatrz kazdej grupy moga by¢ bardzo znaczne.

| tak, wiekszos¢ krajow (Australja, Austrja, Belgo-Luksemburska
Unia Celna, Bulgarja, Czechostowacja, Danja, Egipt, Estonja, Fin-
landja, Hiszpanja, Jugostawja, totwa, Kanada, Iran, Szwajcaria, Wio-
chy, Zwigzek Potudniowo-Afrykanski) wiacza do obrotéw towarowych
sztaby srebrne. Niektore z tych krajéw (Danja, Finlandja, totwa,
Kanada w wywozie, Szwajcarja) wyfaczaja natomiast z obrotow to-
warowych monety srebrne. W niektorych krajach wytgczane sg z obro-
tow towarowych jedynie monety srebrne obiegowe (Anglja — zaréwno
monety angielskie jak tez obce; Kanada — w przywozie monety sre-
brne kanadyjskie 1 angielskie; Wiochy — monety srebrne Unji ta-
cinskiej).

Wychodzac ze stusznego zalozenia, znaczna wiekszos¢ krajow
(oprocz Polski, Egiptu, Francji, Niemiec. Szwecji, Wegier i ZSRR)
wiacza ztomki i odpadki i t. p .srebra do obrotu towarowego i prawie
zaden kraj (oprocz Egiptu i Polski do 1934 r.) nie wylacza z obrotu
towarowego blach i drutu ze srebra oraz niektorych innych wyrobdw.

Niektore kraje (Austrja, Francja, Kanada, Iran, Szwajcarja) dzie-
Ig obrét kruszcami szlachetnemi na obrot dokonywany w celach ptat-
niczych i obrot w celach innych, nie wigczajagc do obrotu towarowego
pierwszego a wigczajgc natomiast drugi. Metoda ta stosowana jednak
jest jedynie w odniesieniu do ziota.

Sztaby ztota dla celéw handlowych w krajach, ktére dzielg obrot
niemi na obrot w celach ptatniczych i dla celéw innych oraz wszelkie
sztaby ztota w krajach, ktore tego podziatu nie dokonujg, nie sg poda-
wane tgcznie z obrotem towarowym w Polsce, Anglji, Danji, Franciji,

2) Zbadano metody stosowane pod wzgledem ujmowania ztota i srebra
w latach 1933 badz 1934, badz 1935 przez statystyki handlu zagranicznego nastepu-
jacych krajoéw: Polski, Australji, Anglji, Austrji, Belgo-Luksemburskiej Unji Celnej,
Butgarji, Czechostowacji, Danji, Egiptu, Estonji, Finlandji, Francji, Hiszpanji, Ho-
landji, Japonji, Jugostawji, totwy, Kanady, Niemiec, Norwegji, Persji (lranu),
Szwajcarji, Szwecji, Wegier, Wioch, Z. S. R. R. i Zwigzku Potudn.-Afrykanskiego.
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Holandji, Japonji, Niemczech, Norwegji, Szwecji, Wegrzech, Wioszech
i ZSRR. Monety ztote sg w tych krajach oraz ponadto w Finlandji,
totwie, i Kanadzie réwniez wytgczane z obrotow towarowych.

W Polsce, Anglji, Danji, Egipcie, Francji, Holandji, Japonji, Ka-
nadzie, Niemczech, Norwegji, Szwecji, Wegrzech, Wioszech i ZSRR
wytgczone jest z obrotow towarowych ztoto w sztabach nierafinowane.
W wiekszosci tych krajow wytgczone jest rowniez ztoto surowe w in-
nej postaci.

Kraje, ktore wytaczajg ztomki i odpadki srebra a ponadto Wiochy
wylaczajg takze ztomki i odpadki ztota. Polska do r. 1934, Egipt
(réwniez niektore inne wyroby), Kanada w przywozie (blachy nieobro-
bione) wyiaczajg blachy, drut i t. p.

Norwegja, Wegry i ZSRR idg w tym kierunku najdalej wytaczajac
z obrotéw towarowych nawet platyne.

Ocena wartosci metod ujmowania Kkrusz-
cow szlachetnych w statystyce handlu
zagranicznego.

Jak juz na wstepie zaznaczono, kwestja zaliczania lub niezalicza-
nia kruszcow szlachetnych do obrotu towarowego jest bardzo wazna,
gdyz w zalezno$ci od metody stosowanej zmienia sie¢ oblicze rachun-
kowe bilansu handlowego danego kraju.

Ujednostajnienie jednak metod traktowania ztota w statystykach
handlu zagranicznego réznych krajow w sensie objecia przez bilans
handlowy jedynie obrotow o charakterze towarowym ma jeszcze to
znaczenie, ze pozwoli osiggna¢ lepsza porownalnosc danych statystyk
roznych krajow oraz Scislej uja¢ wihasciwy obrét towarowy.

Stuszne wydaje sie zastosowanie kryterjum przeznaczenia ziota,
a wiec rozrdznianie obrotu kruszcami w celach ptatniczych od obrotu
dokonanego w celach innych.

Obrot dokonany w celach ptatniczych trudno jest uwazaé za obrot
towarowy w sensie utartym. Zaliczanie go wiec do obrotu towarowego,
jest niestuszne. Natomiast niestuszne jest wylgczanie pozostatego
obrotu kruszcami z obrotu towarowego, cho¢ naogo6t zgodnie ze spe-
cyficznym charakterem tych metali Sciste rozgraniczenie pomiedzy
jednem przeznaczeniem a drugiem jest niekiedy dos$¢ trudne.

Zgodnie z istniejgcg obecnie praktyka w tej dziedzinie nalezy
uwazac, Ze obrot srebrem we wszelkiej postaci oraz monetami srebrne-
mi (oprocz wypadku Kiedy obrot dotyczy monet obiegowych zdawko-
wych krajéw posiadajgcych yralute opartg na ziocie), jak réwniez
obrét wszelkiem ztotem nieobrobionem (oprocz sztab i monet) ma nie-
spornie charakter obrotu towarowego.

Duze trudno$ci przedstawia kwestja zaliczania monet ztotych,
gdyz w pewnych warunkach, kiedy detezauryzacja przybiera charakter
dostatecznie silny, czes¢ monet ztotych, ktére pierwotnie zostaty przy-
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wiezione w celach tezauryzacyjnych, moze przejs¢ do banku emisyj-
nego i zosta¢ zuzyta do celow platniczych lub tez przemystowych.

Badajgc obrét monetami ztotemi w ciggu ostatnich kilku lat stwier-
dzamy, ze obrdt ten dokonywany jest w réznych celach w zaleznosci
od kraju, rodzaju obrotu oraz okresu czasu.

Nalezy odréznia¢ przywo6z ménet ztotych od ich wywozu. W przy-
wozie nalezy podzieli¢ kraje w zalezno$ci od celu w jakim obrot jest
dokonywany, na kraje: 1) do ktorych przywdz dokonywany jest prze-
waznie w celach tezauryzacyjnych (np. Polska), 2) do ktorych przy-
w0z dokonywany jest gtdwnie w celach ptatniczych (np. Niemcy) oraz
3) w ktorych istnieje Swiatowy rynek ztota i do ktérych przywdéz doko-
nywany jest w celach sprzedazy tych monet, zamiany na sztaby i t. p,
(np. Anglja, Francja, Holandja). W tym wypadku przywo6z nosi wia-
Sciwie charakter do$¢ zaakcentowany obrotu w celach ptatniczych, cho¢
nie jest wykluczone, ze odbywa sie jedynie w celach czysto handlo-
wych, a mianowicie w celu osiggniecia pewnych zyskéw na roznicy
kursow ztota, monet ztotych i dewiz. Jednocze$nie przywéz do kra-
jow tej ostatniej kategorji moze nosi¢ charakter przywozu w celach
tezauryzacji (np. Holandja, Szwajcarja, Francja) lub bezposredniego
przywozu pfatniczego.

Naogdt w obrotach miedzybankowych przywéz monet ztotych
w bezposrednim celu ptatniczym, ma rzadko miejsce, a dokonywany
jest gtéwnie w. krajach, w ktorych istnieje reglamentacja dewizowa.
W innych krajach przyw6z w celach ptatniczych dokonywany jest za-
zwyczaj za posrednictwem wolnego rynku ziota.

Wywo6z monet ziotych w wiekszosci krajow dtuzniczych oraz
w krajach, w ktorych istniejg ograniczenia wywozu, lub reglamentacja
dewizowa, nosi charakter ptatniczy i dokonywany jest gtownie przez
bank centralny w sposob bezposredni lub posredni. Bank emisyjny
danego kraju zaopatruje sie zazwyczaj w monety ztote wtedy, kiedy
w Kkraju nastepuje detezauryzacja ztota i w chwili odpowiedniej do-
konywa ptatnosci zagranicg w tych monetach, przewaznie za posre-
dnictwem. wolnego rynku. Monety ztote mogty stanowic¢ ,,dno" skarbca
i postuzy¢ jako ostatnia rezerwa w celach platniczych. Mogly one
by¢ wywiezione przez bank emisyjny w celach czysto handlowych.

W krajach wierzycielskich, w ktorych istnieje Swiatowy rynek
ztota, wyw0z monet ztotych odbywa sie gtéwnie z wolnego rynku w ce-
lach handlowych, mianowicie w celu zaopatrzenia krajow tezauryzu-
jacych zioto. Monety te mogty by¢ poprzednio wchioniete przez teza-
uryzacje kraju wywozacego 1 rzucone na rynek w chwili zaprzestania
ich tezauryzacji.

Reasumujac widzimy, ze odnosnie kwestji wigczania monet zto-
tych do obrotu towarowego istniejg duze trudnosci natury praktycznej
(juz abstrahujac od trudnosci natury teoretycznej — czy obrot w ce-
lach tezauryzacji nalezy uwaza¢ za obrot ptatniczy czy obrét towa-
rowy). Wiasciwie méwiagc, nalezatoby zastosowa¢ rozne metody
W przywozie oraz w wywozie, w zaleznosci od kraju, od tranzakcji
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oraz od okresu czasu. W warunkach polskich za stuszne uwazamy wiec
wytgczanie monet ztotych z obrotu towarowego w wywozie, tembar-
dziej, ze ostatecznie stuza one najczesciej, cho¢ posrednio, w obro-
tach miedzybankowych dla celow pfatniczych.

Jezeli kwestja umieszczenia pozostatych rodzajoéw ztota w bilan-
sie handlowym na réwni z innemi towarami nie budzi naogot watpli-
wosci, to traktowanie w podobny sposob ztota rafinowanego w szta-
bach nie wydaje sie mozliwe.

Bezsprzecznie, cze$¢ obrotdéw tego rodzaju ztota moze mie¢ miej-

sce w celach przemystowych. Znaczna wigkszo$¢ jednak tych obrotow
odbywa sie w celach ptatniczych.

Moznaby przyja¢ podziat ztota w sztabach w zaleznosci od tego,
na czyje zlecenie odbywa sie przywoz lub wywdz oraz zaliczanie obrotu
ztotem na zlecenie banku emisyjnego jako ztota do celéw ptatniczych
i niezaliczania go w rezultacie do obrotu towarowego, pozostate za$

ztoto w sztabach uwaza¢ jako zwykly towar w obrocie handlu zagra-
nicznego.

Powyzsza metode postepowania, ktora jest stosowana w niekto-
rych krajach, nalezy jednak uwazac za dos¢ trudng do wykonania.

Abstrahujac juz od tego, ze ztoto w sztabach wywiezione pierwotnie
na prywatny rynek, moze nastepnie wejs¢ do banku emisyjnego i by¢
uzyte do celéw ptatniczych, nie jest rowniez wiadome w jakim stopniu
przyw0z ztota na rynek prywatny odbywa sie w istocie na rachunek
banku emisyjnego. Bank emisyjny ze swei' strony nie zawsze skionny
jest wyjawicC charakteru swych operacyj ztotem.

Pozostaje pozatem omoéwiony wyzej, trudny do uchwycenia pro-
blem wywozu ztota wysytanego w depozyt zagranice, ktdrego istotny
charakter jest czesto nieznany w momencie wysytania3).

To samo mozna powiedzie¢ odnosnie ztota przywozonego w depo-
zyt do danego kraju.

Ztoto wywiezione poprzednio w depozyt moze nastepnie wrocic¢
do kraju, skad zostato wywiezione. Odwrotne zjawisko moze zajs¢
w Kraju, w ktorym ztoto zostato ztozone w depozyt.

Zakup i sprzedaz ztota odbywajg sie czesto nie w drodze rzeczy-
wistego przesytania ztota, lecz jedynie w drodze zapisania na rachu-
nek. Umozliwia to oszczedosci w kosztach transportu i posiada wszel-
kie_il’kl)fle zalety, a daje jednocze$nie wszelkie korzysci posiadania ztota
u siebie.

Biorgc to wszystko pod uwage, dochodzimy do ostatecznego wnio-
sku, ze ze wzgledu na trudnosci, ktére nastrecza metoda podziatu
ztota w sztabach na ztoto dla celéw ptatniczych oraz zioto dla celéw
innych, jedynie mozliwg wydaje sie metoda niewtgczania do obrotu

3) Statystyka wiloska nie ujmuje wcale obrotu zlotem w charakterze de-
pozytu.

3. Bank Nr. 4.
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towarowego ztota w sztabach i to bez wzgledu na to, na czyje zlecenie
oraz w jakim celu przywoéz lub széz ma miejsced).

Wysnuwajac powyzszy wniosek, nalezy jednak zauwazy¢, ze s3
wypadki kiedy wywoz i przyw6z sztab ztotych, lub nawet monet zto-
tych nosi niezaprzeczalnie charakter obrotu towarowego i kiedy na
podstawie jedynie kierunku obrotu mozna zgory stwierdzi¢, ze chodzi
0 towar sensu stricto. Ma to miejsce wtedy, kiedy ztoto jest przywie-
zione bezposrednio z kraju produkcji do kraju, ktory je zakupit lub
na rynek Swiatowy a stad do kraju, ktéry zakup uczynit, np. z Unji
Potudniowo-Afrykanskiej do Anglji i z Anglji do danego kraju.

Zalecenia powyzsze wynikajgce z obecnej struktury obrotow zto-
tem i srebrem i z checi wyeliminowania wiasciwego obrotu towarowego
zostaly juz zresztg, jak stwierdzono powyzej urzeczywistnione w kil-
ku krajach.

Inne wyjscie, zalecane zresztg przez p. Smereka we wspomnia-
nym na poczatku artykule polegatoby na tem, ze statystyka handlu
zagranicznego albo nie rejestrowataby wcale obrotu ztotem dokonywa-
nego bezposrednio przez bank emisyjny, na zlecenie banku emisyjnego
lub na jego rachunek, albo tez uwidoczniataby ten obrét w specjalnych
tablicach. Pozostaty obrot bez wzgledu na rodzaj ztota bytby ujmo-
wany w statystyce handlu zagranicznego naréwni z innemi towarami.

Metoda ta, zawierajgca pewne wady wynikajgce z niemoznosci
dostatecznie Scistego okre$lenia wiasciwego obrotu ziota dokonywa-
nego przez bank emisyjny oraz stad ze obrét ztotem dla celow patni-

4)  Przy okre$laniu ztota, ktére winno by¢ zaliczone do obrotu towarowe
go, wzieto pod uwage punkt widzenia techniczno-handlowy. Jako stosowne przy-
jeto zaliczanie obrotu danym rodzajem kruszcu do obrotu towarowego wtedy-
kiedy zgodnie z utartem pojeciem obrotu towarowego, obr6t tym artykutem od-
bywa sie przewaznie dla celow przemystowych lub tezauryzacyjnych, za$ wytacza-
nie wtedy, kiedy obrét tym artykutem odbywa sie gtéwnie w celach ptatniczych-

Przyjeto poglad, ze obrét monetami zitotemi, cho¢ odbywa sie w duzym stop-
niu dla celéw tezauryzacyjnych, winien by¢ wytaczony z obrotu towarowego. Po-
glad ten przyjmowany jest nawet przez te kraje, ktore starajg sie naog6t o usku.
tecznienie podziatu obrotu kruszcami na obr6t w celach ptatniczych 1 obroét to,
warowy.

Jezeli jednak wezmiemy pod uwagbe punkt widzenia techniczno-ekonomiczny
stuszno$¢ powyzszego stanowiska moze budzi¢ pewne watpliwosci, co wynika z sas
mej istoty ztota iako instrumentu regulacji zobowigzan z tytutu wymiany towaréw

1-0. Jezeli przyjmiemy zatozenie teoretyczne, ze wszelkie obroty pomiedzy
krajami (handel zagraniczny, ustugi, obrét kapitatowy i t. p.) sa natychmiast regu-
lowane ztotem jako jedynym instrumentem ptatniczym i clearingu towarowego, to
moze sie wydawac¢ stuszne niewliczanie ztota do obrotu towarowego. Zioto wtedy
zostanie potraktowane jako instrument platniczy naréwni z dewizami, banknotami
i innemi Instrumentami ptatniczemi.

2-0. Powyzsze rozumowanie staje sie jednak niestuszne, gdy stwierdzimy,
ze W rzeczywistosci obrot miedzynarodowy towaréw nosi charakter wymiany (za
towary zakupione zagranicg ptaci sie towarami, ustugami lub kapitatami i t. d.), ze
role instrumentu regulacyjnego w obrocie towarowym spetniaja poczesci dewizy jako
zobowigzania dtuzne z tytutu powyzszych obrotéw oraz, ze ztoto wystepuje wtedy
w roli ,,rezerwowego" towaru, gdy z tych czy innych powodéw w gre nie wchodzg
dewizy. W tym w¥padku stuszny wydaje sie poglad, ze réwniez obrét ziotem
w powyzszych celach winien by¢ wiasciwie objety obrotem towarowym.
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czych moze by¢ dokonywany réwniez przez inne osoby, posiada jednak
bezsprzecznie duzg warto$¢ praktyczng dla celéw bilansu ptatniczego
oraz dla stwierdzenia istotnej wysoko$ci obrotu towarowego.

Na zakonczenie nalezy wymieni¢ jeszcze pewne trudnosci natury
czysto statystycznej, na jakie napotyka zarejestrowanie ztota w staty-
styce handlu zagranicznego.

Wobec wybitnie jednorodnego charakteru ztota, okreSlenie kraju
pochodzenia w przywozie oraz przeznaczenia w wywozie jest zgory
zwigzane z duzemi niedoktadno$ciami, szczegblnie za$ dla niektérych
rodzajow ztota.

Statystyka polska, podobnie jak statystyki wiekszosci krajow wy-
kazuje w przywozie — kraj produkcji, w wywozie — kraj spozycia.

Jezeli traktowa¢ ztoto pod wzgledem materjalnym, jak kazdy in-
ny towar, nalezatoby w przywozie wykazywa¢ kraj, w ktorym ztoto
zostato wyprodukowane lub tez poddane pewnemu przerobowi, n. p.
rafinacja, wybicie monet ztotych i t. d. W tym ostatnim wypadku
nastrecza sie jeszcze pewna trudno$¢, gdyz monety mogly by¢ wybite
w krajach innych niz kraj, w ktorym oficjalnie majg one obieg. Np.
suwereny angielskie — w Unji Pot. Afr., wedtug opinji istniejacej ru-
ble ztote — w Holandji. Powyzsza metoda wobec specjalnej natury
ztota oraz jego charakteru gospodarczego nie wydaje sie stosowna
(oprécz wypadku kiedy ztoto jest zakupywane i przewozone bezpo-
Srednio z kraju produkcji). Istnieje rowniez trudnos¢ w okreslaniu
kraju pochodzenia ztomkoéw, odpadkéw i t. p.

*  Wobec powyzszego, w stosunku do ztota jedynie stosowna wyda-
je sie metoda wykazywania albo kraju zakupu albo tez kraju skad zto-
to zostato bezposrednio przywiezione.

Réwniez w wywozie trudno jest stwierdzi¢, czy ztoto zostanie
zuzyte w kraju wywozu w celach przemystowych lub innych. Mozli-
we jest, ze ztoto przywiezione w celach tezauryzacyjnych zostaje na-
stepnie zuzyte w celach ptatniczych lub przemystowych i odwrotnie.

Jako kryterjum w wywozie nalezatoby wzig¢ kraj sprzedazy lub
kraj dokad ztoto zostato bezposrednio wystane.

W ten spos6b bytyby rozwigzane réwniez trudnosci w zwigzku
z wywozem ztota celem zdeponowania go zagranicg.
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W marcu uptynagt rok odkad Belgja — po kilkuletnich usitowa-
niach rozwigzania trudnosci gospodarczych, wysunietych przez kry-
zys, na drodze polityki deflacyjnej — przeprowadzita dewaluacje
belgi. Tem samem opuscita Belgja coraz mniej liczng grupe panstw,
pozostajgcych w zmaganiach z kryzysem nietknietg walute, przecho-
dzac do obozu dewaluacjonistow. Doswiadczenie Belgji jest ze
wszechmiar pouczajgce, kraj ten bowiem realizowat kolejno dwie po-
lityki gospodarcze, na jego wiec przyktadzie skutecznos¢ tych poli-
tyk moze by¢ zbadang, przy zredukowaniu do minimum btedéw, jakie
z koniecznosci zawierajg studja analityczne roznych systemow po-
lityki gospodarczej, stosowanych w krajach o odmiennej strukturze
gospodarczej (np. kraje bloku ztotego i szterlingowego).

Nalezy na wstepie stwierdzi¢ istotng okoliczno$¢, towarzyszaca
w Belgji przejsciu od jednego systemu polityki gospodarczej do inne-
go: na wiosne roku zesztego kraj ten nie miat moznosci wyboru mie-
dzy deflacjg a dewaluacjg. Stan rezerw kruszcowych Banku Naro-
dowego pozwalat wprawdzie na stosowanie obrony kursu belgi je-
Szcze W ciggu paru miesiecy bez przekroczenia statutowego minimum,
niemniej sytuacja finansowa kraju grozita katastrofg (run na banki),
dotychczas zastosowane S$rodki zaradcze w tej dziedzinie nie przy-
nosity doraznych rezultatéw. Potozenie gospodarcze i polityczne Bel-
gji nie sprzyjato powstaniu nowego rzadu, ktéryby mogt przeprowa-
dzi¢ konsekwentnie gteboka deflacje, jaka byta potrzebna dla dopro-
wadzenia poszczegblnych elementow produkcji do réwnowagi. W ro-
ku 1934 przemyst belgijski byt widownig dtugotrwatych strajkéw,
ktoremi rzesze robotnicze bronity sie przed obnizkg ptac. W zimie
1934-35 natezenie bezrobocia doszto do najwyzszego poziomu od
chwili wybuchu kryzysu. Niemozno$¢ wydatnego obnizenia ptac ro-
botniczych wptywala na wzrost bezrobocia; réwnoczesnie panstwo nie
mogto skutecznie zwalcza¢ bezrobocia, majac niezrbwnowazony bud-
zet, podczas gdy uzyskanie kredytow na rynku wewnetrznym na sfi-
nansowanie robot publicznych nie byto mozliwem wobec faktu, ze
rynek pieniezny rnusiat sam odwotywac si¢ do pomocy skarbu. Uzy-
skanie wspotpracy socjalistbw w rzadzie stawato sie na gruncie pro-
gramu deflacyjnego niepodobieristwem, bez tej za$ wspdtpracy wszel-
ka akcja rzgdowa, zakrojona na szerszg skale, stawata pod znakiem
zapytania.

Pod takim samym znakiem zapytania stanety wowczas w opinji
sfer gospodarczych i naukowych belgijskich — same zatozenia po-
lityki deflacyjnej. Wobec znizkujacego kursu funta, wykres$lajacego
ceny uzyskiwane w eksporcie, poziom, do ktérego nalezato przepro-
wadza¢ rownanie innych elementow gospodarczych, wcigz sie obni-
zat; obnizka kursu funta przytem odbyta sie w 1934 r, i na wiosne
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roku 1935 w szybszem tempie, niz zdotano obnizyé ceny hurtowe w
Belgji. Tak wiec — wraz z pietrzacemi sie trudnosciami przy reali-
zowaniu programu deflacyjnego — rosty rowniez dalsze wymaga-
nia, jakie ten program stawiat kierownikom polityki gospodarczej Bel-
gji. Wobec bankructwa dotychczasowego programu, do wiadzy przyjscé
musieli nowi ludzie i nowe ideje; te dwa elementy zespolity sie naj-
lepiej w osobie nowego premjera. Van Zeeland stanowit mtoda, wy-
bijajacg sie dopiero site polityczna; pogladami w dziedzinie gospo-
darczej zblizat sie on do grupy ekonomistow z Instytutu Nauk Eko-
nomicznych z Louvain z profesorem Baudhuin na czele. Dewaluacja
— W ujeciu Van Zeelanda — miata przedewszystkiem przywrécic¢
rownowage cen. W marcu 1935 wskaznik cen hurtowych (1929 = 100)
wynosit 54,5, kosztow utrzymania natomiast — 74,9. W tym samym
czasie ceny belgijskie byty wyzsze od poziomu cen angielskich o okoto
25%. Dewaluacja belgi 0 20 do 25% przywracata rbwnowage cen an-
gielskich i belgijskich; poniewaz nalezato dopusci¢ do zwyzki we-
wnatrz Kkraju, wybrano wiec nieco wyzszy wspotczynnik dewaluacji —
28%, zostawiajgc sobie rezerwe 2%, np. na wypadek dalszej depre-
cjacji funta. Obnizenie cen belgijskich w ztocie miato przywrocic ren-
townos$¢ wywozu, nie za$ stanowi¢ broni zaczepnej w stosunku do
zagranicy. Van Zeeland nie liczyt na wzrost eksportu, lecz jedynie
na przywrécenie mu charakteru zdrowej operacji handlowej. "Wzrost
cen wewnatrz kraju posiada¢ miat — w przewidywaniach premjera
— ten sam charakter, co ich spadek w okresie kryzysu, t. j. najwiek-
szej i najszybszej zwyzce ulec miaty ceny hurtowe, sztywniejsze za$
ceny detaliczne i koszty utrzymania pozostatyby w tym ruchu zwyz-
kowym wtyle. W ten sposob nastgpi¢ miat zwrot ku przywrdceniu
optacalnosci produkcji. Ozywienie obrotéw wskutek zwyzkowej ten-
dencji cen miato wptyng¢ dodatnio na stan bezrobocia i budzet pan-
stwowy.

Przewidywania Van Zeelanda w przedmiocie ksztattowania sie
cen po dewaluacji okazaty sie w zupetnosci trafne, obracajgc w ni-
wecz krytyki i obawy przeciwnikdéw dewaluacji. Do pazdziernika r. z.
nastgpita zwyzka cen, ktére w nastepnych miesigcach nie wykazaty
juz dalszej tendencji do wzrostu. Od marca do grudnia r. ub. wzro-
sty ceny — hurtowe o 25%, detaliczne o 10% i koszty utrzymania
0 13,5%. Ceny hurtowe w zlocie obnizyly sie w tym czasie o 10%,
detaliczne natomiast 0 20%, przyczem rozpietosC obu wskaznikéw
spadta do potowy. Okazato sie dla rzagdu zadaniem duzo fatwiejszem
hamowanie zwyzki cen, anizeli — ich obnizanie. Rzad belgijski sto-
sowat przytem Srodki tagodne, a mianowicie rozwijat propagande za
utrzymaniem dawnych cen, zawierat porozumienia ze sferami kupiec-
kiemi oraz stosowat znizki celne na artykuty zywnosciowe. Ewolu-
cja cen w Belgji nabierze lepszej wyrazistosci na tle ksztattowania
sie cen hurtowych w ztocie w innych krajach. Biorgc pod uwage ten
sam okres czasu (marzec-grudzien 1935), otrzymujemy: w Anglji
wzrost 0 8%, we Francji — 5,5%, w Stanach Zjednoczonych — o
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1,7%, w Szwajcarji — 0 6,5% i w Polsce — o0 1,1%. Wskaznik cen
hurtowych w ztocie wyniost w koncu 1935 r. (1929 = 100) — w An-
glji 46, w Belgji 49, we Francji 56,5, w Szwajcarji 65 i w Polsce 54,7.
Mozna przyjac, ze problem cen zostat w Belgji dzieki dewaluacji roz-
wigzany w sposob zadawalajacy, zarowno z punktu widzenia obrotéw
z zagranica, jak tez rozpietosci poszczegdlnych wskaznikéw cen we-
wnatrz kraju.

Przechodzac od nieco teoretycznego problemu cen do zagadnien
blizej z zyciem codziennem zwigzanych, a mianowicie do produkcji,
handlu i bezrobocia, stwierdzimy réwniez, jak trafnie te problemy zo-
staty ujete przez Van Zeelanda, gdy rok temu wykiadat swéj pro-
gram z trybuny parlamentarnej. W pierwszych miesigcach podewa-
luacyjnych nastgpit dos¢ powszechny objaw ucieczki od pienigdza
do wartosci realnych. Najwiecej zyskato na tym objawie kupiectwo,
ktérego obroty wzrosty w bardzo duzym stopniu, oraz budownictwo
mieszkaniowe. Boom podewaluacyjny nie trwat dtugo i w miesigcach
letnich nastgpito lekkie zatamanie konjunktury. Na jesieni — pomi-
mo zamkniecia Powszechnej Wystawy w Brukseli — nastgpita po-
nowna poprawa, ktéra utrzymata sie tez i w zimie. Ogélny wskaznik
produkcji przemystowej podnidst sie z 67 w marcu r. ub. do 82 w
listopadzie i wynidst przecietnie w okresie o$miu miesiecy po dewa-
luacji 73,5 wobec 67,41) w 1934 r. Najwiekszg poprawe wykazuje
przemyst widkienniczy, mniejsza natomiast metalurgiczny. Przemyst,
pracujacy wprost dla konsumcji, zwiekszyt produkcje w wiekszym
stopniu niz te gatezie przemystu, ktére wytwarzajg srodki produk-
cyjne. Réwnoczesnie ze wzrostem produkcji nastgpita widoczna po-
prawa w rentownosci przedsiebiorstw, ktéra uwidocznita sie szcze-
golnie silnie w ostatnim kwartale roku zesztego.

Réwnie pomysinie, jak produkcja, ksztattowaty sie obroty. Prze-
wozy kolejowe wzrosty bardzo silnie w koncu roku tak, ze — po-
mimo stabszego ruchu w pierwszych miesigcach — przecietna roczna
byta wyzszg o0 5% niz w roku 1934. Ruch w porcie Antwerpji ozywit
sie, wywotujagc duzy niepokd] w Holandji o los portu Rotterdamu.
Obroty w handlu detalicznym, ktére wykazywaty w styczniu i w lu-
tym 1935 wyrazny spadek w stosunku do stanu z przed roku, w na-
stepnych miesigcach utrzymywaty sie stale powyzej poziomu z 1934,
nieraz znacznie go przekraczajac.

Handel zagraniczny, stanowigcy odcinek, na ktory dewaluacja —
W rozumieniu jej tworcow — nie mogta mie¢ wiekszego wplywu,
ksztattowat sie niejednolicie. Pod wzgledem tonnazu nastgpit w
1935 r. wzrost w wywozie 0 1,5% oraz zmniejszenie W przywozie
0 3,5%; zmiany te zaszty niemal wytgcznie w obrocie surowcow,
wsrod nich zaS przedewszystkiem — wegla. Pod wzgledem warto-
$ci sytuacja handlu przedstawia sie odmiennie — cena tonny w przy-
wozie wzrosta w 1935 r. 0 28% (w skali rocznej, t. j. uwzgledniajacej

) Biuletyn statystyczny Ligi Narodéw podaje btednie obliczong prze-
ciethg — 70,0.
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jeden kwartat przed dewaluacjg), podczas gdy w wywozie wzrost
ten wyniost tylko 15%. W rezultacie — pomimo poprawy w wywozie
pod wzgledem tonnazu — deficyt bilansu handlowego powigkszyt sig
z 227 milj. frb. w 1934 do 1179 milj. frb. w roku nastgpnym. W ciggu
9 miesiecy 1935 r. po dewaluacji warto$¢ handlu zagranicznego w
ztotych dolarach wyniosta 529 milj., podczas gdy w analogicznym
okresie w 1934 r. — 552 milj.; spadek wartosci handlu wynidst w tym
czasie 4%. Porownujagc pierwsze kwartaty lat 1934-35, konstatujemy
spadek 0 9,5%, przy poréwnaniu za$ ostatnich kwartatow 1934-35 —
wzrost 0 3%. Widzimy tedy, ze dewaluacja wptyneta na zahamowa-
nie spadku wartosci obrotow z zagranica, powiekszajgc przytem na
niekorzy$¢ Belgji ujemne saldo obrotow. Wzrost wartosci przywozu
spowodowany zostat m. i. wyzszemi niz porzednio cenami w zfocie
surowcow tak, ze deficyt bilansu handlowego bytby zapewne wzrdst
i wowczas, gdyby dewaluacja nie zostata przeprowadzona. Nalezy
podkresli¢, ze cta w Belgji ulegty obnizeniu o wspotczynnik dewa-
luacji, t. zn. wysoko$¢ ich w ztocie zmniejszyta sie 0 28%; cta ad
valorem obliczane sg w dalszym ciggu na podstawie dawnego pary-
tetu belgi. Niektdre cta zostaty obnizone, kontyngenty za$ przywozo-
we powigkszone. Na odcinku handlu zagranicznego ozywienie jest na-
razie nieznaczne; dodatni wplyw dewaluacji polegat przedewszyst-
kiem na przywrdceniu optacalnosci wywozu.

Wozrost bezrobocia w pierwszym kwartale 1935 (przeddewalua-
cyjnym) przybrat niepokojace rozmiary; wynosit on w stosunku do
roku poprzedniego 11%. W tym czasie nie byto widokéw na trwatg
poprawe, gdyz produkcja i handel spadaty, panstwo za$ nie posiada-
to Srodkéw na prowadzenie wielkich robot publicznych i nie miato
szans zdobycia ich drogg normalnych operacyj kredytowych; réwno-
czesnie we Francji wymawiano prace robotnikom belgijskim pracuja-
cym na pograniczu. Ten ostatni moment nalezy rowniez mie¢ na uwa-
dze przy rozpatrywaniu cyfr bezrobocia w pdZniejszych miesigcach.
Cyfry te wskazujg na radykalne odwrdcenie sie tendencji; od maja
1935" bezrobocie znajduje sie na nizszym poziomie niz przed rokiem,
przyczem rdznica wzrasta w miare uptywu czasu. W ostatnim kwar-
tale 1935 r. bezrobocie znajdowalo sie na poziomie 0 25% nizszym
niz przed rokiem. Brak statystyk oficjalnych za pierwsze miesigce
r. b., jednak cyfry opublikowane w prasie gospodarczej wskazujg na
dalszy postep w tej dziedzinie. Sprawozdanie Van Zeeland'a, ztozone
w parlamencie w kwietniu r. b., informuje, ze spadek bezrobocia od
marca 1935 do marca 1936 wyniost 40%. Warto$¢ realna ptac robot-
niczych spadta po dewaluacji proporcjonalnie do wzrostu kosztow
utrzymania, nominalnie bowiem ptace znajdowaty sie w koncu 1935 r.
na poziomie z przed roku (w miedzyczasie nastgpita poczatkowo ich
znizka, nastepnie za$ zwyzka). Pomimo mato podwyzszonych ptac
nominalnych od marca 1935 i wzrostu kosztéw utrzymania w duzo
wyzszym stopniu, realne ptace ogo6tu robotnikéw wzrosty dzieki zwiek-
szeniu stanu zatrudnienia; prof. Baudhuin obliczat ostatnio wzrost
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ptac realnych ogdétu robotnikéw na 11%. Nalezy zaznaczy¢, ze war-
tos$¢ realna ptac robotniczych nie jest nizszg obecnie, niz w okresie
pomysinej konjunktury. W tych warunkach jasnem sie staje dlacze-
go rok 1935 byt jednym z najspokojniejszych lat powojennych pod
wzgledem zaburzen socjalnych. Nawiasem mozna dodaé, ze belgijska
partja socjalistyczna jest jedynem stronnictwem, ktére w catosci po-
parto _rzlz_a,d obecny i ktére w tym rzadzie ma najliczniejszych przed-
stawiciell.

Odcinkiem zycia gospodarczego, ktéremu Van Zeeland najwie-
cej poswiecit uwagi (sam bedac bankowcem), jest rynek pieniezny
i kapitatowy. Wiekszos$¢ reform, zaprowadzonych przez obecny gabi-
net, dotyczyta probleméw finansowych, ze przytoczymy trzy konwer-
sje (maj 1935, styczen i luty 1936) pozyczek panstwowych i komu-
nalnych, utworzenie Urzedu Odbudowy Gospodarczej (Orec), Insty-
tutu Redyskonta i Gwarancji, Centralnego Urzedu Hipotecznego, Ra-
dy Finansowej oraz wydanie ustaw, regulujacych dziatalno$c insty-
tucyj kredytu krétkoterminowego i hipotecznego. Bankowo$¢ belgij-
ska ulegta glebokiej przebudowie (m. i. przeprowadzono rozdziat
miedzy bankami depozytowemi i handlowemi), roéwnocze$nie za$
stworzono szereg instytucyj, ktére miaty uptynni¢ zamrozone akty-
wa instytucyj kredytowych oraz przywroci¢ zaufanie oszczedzajacych
przez udzielenie gwarancji panstwa. Reforme bankowosci zapoczatko
wat w sierpniu 1934 r., rzad de Broqueville'a, kontynuowat jg gabi-
net Theunis'a, zakonczyt za$ obecny rzad. Reformy te nie zapobiegty
powszechnemu runowi na banki w okresie przeddewaluacyjnym; gwa-
rancje, udzielone wlwczas przez panstwo mogly przynies¢ w konse-
kwencji duze obcigzenie skarbu, gdyby nie poprawa, jaka nastgpita
w okresie podewaluacyjnym. Masowy powrot kapitatow do Belgji,
zanik tezauryzacji oraz powracajgca rentowno$¢ w produkcji uzdro-
wity skuteczniej bankowo$¢ od dekretow i zasitkow panstwowych.
Aktywa bankowe poczety traci¢ charakter zamrozonych naleznosci,
doptyw za$ wkiadoéw zwolnit instytucje kredytowe od koniecznosci
szukania pomocy nazewnatrz. Prof. Baudhuin obliczat ostatnio, ze —
na 6 miljard. frb. udzielonych przez panstwo gwarancyj — jedynie
50 milj. frb. moze przynie$C straty. Reformy bankowosci belgijskiej
majg charakter strukturalny, to tez celowo$¢ ich i skuteczno$¢ bedzie
mozna dopiero oceni¢ z biegiem lat; uderza w nich m. i. wielka ilo$¢
nowoutworzonych instytucyj.

Zmiany na rynku pienieznym w okresie podewaluacyjnym dadzg
sie w krotkosci ujgé nastepujgco: wzrosta ptynnos$¢ i potaniat pie-
nigdz; obnizone zostaty réwniez stawki procentowe, ptacone od wkia-
déw. Reorganizacja bankowosci spowodowata w roku zesztym przej-
Sciowe trudnosci, na ktérych ucierpiata dziatalno$¢ kredytowa ban-
kow. Hamujacy wptyw wywiera na dziatalno$¢ kredytowg bankow
wzglad na to, ze cze$¢ kapitatdw, ktora przyptyneta do Belgji moze
ja w kazdej chwili opusci¢. Gubernator banku biletowego zapewnit,
ze instytucje kredytowe sg w zupetnosci przygotowane na ten odptyw.
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Wedtug opinji szeregu obserwatorbw — rynek kapitatowy nie
wykazat poprawy po dewaluacji. Zwracano uwage na fakt, ze prze-
prowadzone konwersje pozyczek publicznych miaty charakter napét
przymusowy oraz, ze kursy panstwowej pozyczki konwersyjnej —
pomimo akcji interwencyjnej specjalnego funduszu, wyposazonego
w kapitat wysokosci 1 miljrd. frb. — wykazaty spadek. Istotnie kon-
wersja pozyczek panstwowych, przeprowadzona w maju r. ub., uprze-
dzita poprawe na rynku tak, Zze kurs pozyczki konwersyjnej obnizyt
sie z 96.75 do 91.60 w listopadzie; w nastepnych jednak miesigcach
kurs jej podniést sie i wynosit w potowie lutego 96.45, przyczem fun-
dusz interwencyjny — wedtug doniesien prasy — pozbyt sie posia-
danego portfelu obligacyj. W lutym r. b. zdotat rzad belgijski skon-
wertowac dwie transze zagranicznej pozyczki stabilizacyjnej na po-
dobnych warunkach, na jakich oparto konwersje wewnetrzne. Biorac
te okoliczno$¢ pod uwage, nie mozna nadal uwaza¢ rentjera belgij-
skiego za pokrzywdzonego przez te konwersje. Rentownos¢ pozyczek
panstwowych ulegta do$¢ znacznej obnizce w czasie od kwietnia 1935
do lutego 1936; np. rentowno$¢ pozyczki z 1922 spadta z 5.32 do 3.98,
a 3% renty z 4 do 3.73. Tak niskiej rentownosci nie zanotowano
w Belgji w ostatniem dwudziestoleciu. Réwnocze$nie nastgpit wzrost
kursow akcyj, do czego w duzej mierze przyczynita si¢ zapewne
zwiekszona dochodowo$C przedsiebiorstw przemystowych. Wskaznik
kurséw akcyj (1. I. 1928 = 100) podniost sie z 25 na 1 marca 1935 do
43 w 11 miesiecy pozniej. O polepszeniu sie kredytu Belgji zagranicg
Swiadczg losy pozyczki przez nig zaciggnietej w Holandji w grudniu
1934. Termin tej pozyczki wynosit 9 miesiecy, oprocentowanie za$
4%. We wrze$nu 1935 sprolongowano pozyczke, obnizajac odsetki do
3.38% i wreszcie ostatnio dokonano nowej prolongaty na 3 lata przy
oprocentowaniu 21/2%.

Whptywy skarbowe odzwierciadlajg poprawe gospodarczg Belgji
z jednej strony, z drugiej za$ — polityke rzadu, zmierzajgcg do
zmniejszenia obcigzen publicznych. Nastgpit mianowicie wzrost
wptywéw z podatkow posrednich, podczas gdy podatki bezposrednie
przewaznie przynosity mniej niz w 1934 r. Obnizenie niektorych sta-
wek podatkowych i celnych oraz przyznane ulgi przyniosty — wedtug
szacunkébw — zmniejszenie wptywow skarbowych o 300 milj. frb.
W pierwszym kwartale 1935 zaznaczyt sie spadek wptywow skarbo-
wych 0 6.5%, natomiast pozostate 9 miesiecy roku budzetowego (po-
krywajgcego sie z rokiem kalendarzowym) przyniosty wzrost wpty-
wow 0 4%. Wzrost wptywow skarbowych z podatkéw i cet przewyz-
szyt poétorakrotnie zwiekszenie sie wydatkow wskutek dewaluaciji.
Poniewaz konwersja pozyczek z maja 1935 przyniosta znaczng
oszczedno$é, zdotano zamknag¢ rok deficytem ok. 40 milj. frb. (przy
10 miljd. budzecie), zamiast przewidywanego w przeddzien dewalua-
cji deficytu 862 milj. frb.

Petnomocnictwa obecnego rzadu ubiegty z koncem marca r. b.
Sktadajac sprawozdanie ze swych prac, Van Zeeland czynit to w sy-
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tuacji, o jakiej marzy niejeden maz stanu. Premjer belgijski mogt bo-
wiem odczyta¢ swg deklaracje programowg z chwili, gdy obejmowat
wiadze, zmieniajac jedynie czas przyszty na przeszty; zapowiedzia-
ne reformy i prace zostaty dokonane, przebieg za$ wydarzen w zyciu
gospodarczem odpowiadat przewidywaniom. Poprawa nastgpita jedy-
nie szybciej i petniej niz to przewidywat rok temu Van Zeeland: bez-
robocie spadto zanim przystgpiono do wielkich robdt publicznych;
dochody skarbowe wzrosty juz w pierwszym roku; panstwo nie po-
trzebowato udziela¢ gwarancji za wkiady bankowe, zaufanie bowiem
publicznosci wrdcito z chwila, gdy zniknety obawy o los waluty.
Ostatniego dnia trwania petnomocnictw ukazaty sie dwa dekrety, sta-
bilizujace belge, na jej dotychczasowym poziomie, przywracajgce wy-
mienialnos¢ banknotow na ztoto i dewizy oraz znoszace Fundusz Wa-
lutowy (w rzeczywistosci wymienialno$¢ biletow bankowych byfa sto-
sowana od chwili przeprowadzenia dewaluacji, Fundusz za$ Waluto-
wy ani razu nie dziatat). Dzieki tym posunieciom Belgja — po usku-
tt—icznieniu dewaluacji — staje ponownie w szeregach krajow bloku
ztotego.

Chcac wyciagna¢ ogolniejsze wnioski z doswiadczenia belgijskie-
go, nalezatoby zbada¢ wptyw, jaki wywarta konjunktura Swiatowa
na gospodarstwo belgijskie oraz przeprowadzi¢ analize poréwnawczg
sytuacji gospodarczej wszystkich krajow bloku ztotego. To drugie
zadanie do pewnego stopnia czyni zbednem pierwsze, wptyw bowiem
konjunktury Swiatowej na zycie gospodarcze Holandji, Belgji, Fran-
cji 1 Szwajcarji przyja¢ mozna grosso modo za jednakowy. Odmienne
ksztattowanie sie rozwoju gospodarczego tych krajow w 1935 r. przy-
pisaC nalezy przedewszystkiem réznym kierunkom polityki gospodar-
czej, jakie miaty w nich zastosowanie. Gar$¢ cyfr uzmystowi nam
zasadnicze roznice, przyczem zmiany w 1935 r. podawane sg przy
podstawie 1934 = 100. Produkcja spadta we Francji 0 5.5%, w Ho-
landji o 5.3%, w Szwajcarji 0 3.9%, wzrosta natomiast w Belgji
0 6.8% i w Polsce 0 5.4%. Bezrobocie wzrosto we Francji o 24%,
w Szwajcarji 0 20%, w Polsce 0 12%— i w Holandji o 5%, natomiast
w Belgji spadto o 9%. Warto$¢ handlu zagranicznego w ztocie spa-
dfa o 11% we Francji, 0 8% w Holandji i w Szwajcarji oraz o 6%
w Belgji, w Polsce natomiast nie ulegta zmianie. Cyfry powyzsze wy-
padtyby dla Belgji znacznie korzystniej, gdyby sie nie uwzgledniato
catego roku, a jedynie okres podewaluacyjny; S$wiadczg one o ko-
rzystniejszem ksztattowaniu sie konjunktury w Belgji niz w innych
krajach bloku ziotego. Poprawa w Belgji odbija ostro na tle pogte-
biajacej sie depresji we Francji, Holandji i Szwajcarji, przewyzsza-
jac réwniez znacznie postepy dokonane w Polsce.



DZIALALNOSC BANKU AKCEPTACYJNEGO W1935 R.

Ogtloszone sprawozdanie Banku Akceptacyjnego z dziatalnosci w
1935 r. pozwala na krotkie scharakteryzowanie tej dziatalnosci od powstania
istnienia Banku, oraz poinformowanie czytelnikéw o wynikach akcji od-
dtuzeniowej w rolnictwie, zapoczagtkowanej w 1935 r. i opartej na usta-
wie z dn. 24 marca 1933 r.

Od poczatku powstania Banku Akceptacyjnego t. j. od 1933 roku,
instytucja ta znacznie rozszerzyta zakres i usprawnita technike swej dzia-
talnosci w zwigzku z postepem akcji oddtuzeniowej w rolnictwie.

Poczatkiem doniostych zmian w ustawodawstwie oddtuzajgcem rolnic-
two byt fakt wydania rozporzadzen Prezydenta Rzplitej z dn. 24. X. 1934
w sprawie zmiany ustawy o ulatwieniach dla instytucyj kredytowych, przy-
znajacych dtuznikom ulgi w zakresie wierzytelnosci rolniczych (Dz. U. R. P.
Nr. 94, poz. 840); 2) Ministra Skarbu z dn. 11. XIl. 1934 r. o zasadach udzie-
lania pomocy instytucjom, zawierajagcym uktady z diuznikami w zakresie wie-
rzytelnosci rolniczych (Dz. U. R. P. Nr. 109, poz. 967); 3) Ministra Skarbu
oraz Rolnictwa i Reform Rolnych z dnia 14. XIl. 1934 r. o zaliczeniu go-
spodarstw wiejskich do grupy A i B w zwigzku z konwersja i uporzadko-
waniem dlugéw rolniczych (Dz. U. R. P. Nr. 110, poz. 983); 4) Ministra
Sprawiedliwosci z dnia 17. XII. 1934 r. o optatach sgdowych, notarjalnycli
i pisarzy hipotecznych za czynnosci zwiazane z dziatalnosciag Ranku Akcep-
tacyjnego (Dz. U. R. P. Nr. 109, poz. 969). Wydanie tych rozporzadzen mia-
to na celu przyspieszenie uporzadkowania krotkoterminowego zadtuzenia
rolniczego.

Rok 1935 byt wiasnie okresem prac Banku Akceptacyjnego, zwigza-
nych z wykonaniem wspomnianych wyzej rozporzadzenn oraz rozszerzenie
tej akcji w odniesieniu do drobnych i $rednich gospodarstw wiejskich.

Dla zorjentowania czytelnika o ich doniostosci w zakresie oddtuze-
nia rolnictwa sprobujemy scharakteryzowa¢ najwazniejsze przestanki, be-
dace treScig tych rozporzadzen.

. Akcje oddtuzeniowg w rolnictwie znakomicie ozywit zastosowany przy-
mus zawierania ukiadéw konwersyjnych z posiadaczami gospodarstw wiej-
skich grup A. i B. (A do 50, wzg. 75 ha: B. do 500, wzg. 750, wzg. 1000 ha),
oraz obnizenie stopy procentowej dla tych gospodarstw z 7-iu na w
stosunku rocznym. W dalszym ciggu b. waznym punktem wprowadzonych
zmian, jest umozliwienie zawierania uktadéw z posiadaczami gosp. wiej-
skich grupy A, bez wzgledu na stopien ich zadtuzenia, oraz zwiekszenie dla
tej grupy okresu sptat kapitatowych z 7-iu do lat 14.

Skutkiem obnizenia stopy procentowej dla grup A i B z 7-iu na

41/a% powstata zkolei koniecznos$¢ zwiekszenia pomocy Skarbu Parnstwa z
tytutu strat na odsetkach, poniesionych przez instytucje wierzycielskie, dla-
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tego tez rozporzadzeniem Prezydenta Rzplitej globalna suma przeznaczona
na pomoc Skarbu Panstwa zostata powiekszona z 75 do 150 miljonéw zto-
tych, za$ instytucjom wierzycielskim podniesiono skale pomocy odsetkowej
0 1%, a nawet D/2% (Centr. Kasa Sp. Roln). W zwigzku z przewidzianem
rozszerzeniem akcji uktadowej, podwyzszona zostata réwniez ogolna poreka
Skarbu Panstwa za zobowigzania Banku Akceptacyjnego z 75 do 120 mi-
ljonéw ztotych.

Wobec rozszerzenia ram dziatalnosci Banku Akceptacyjnego, podwyz-
szono kapitat zakladowy Banku z 125 do 20 miljonéw ztotych.

Miesigc grudzien 1934 r. oraz czesSciowo styczen 1935 r. zuzyte zo-
staty przez Bank Akceptacyjny na opracowanie przepisow i techniki za-
wierania uktadéw. Wynikiem tych prac byto wydanie w dniu 19. 1. 1935 r.
Instrukcji dla instytucyj wierzycielskich oraz Regulaminu kredytowego Ban-
ku Akceptacyjnego.

W jakim stopniu cel omoéwionych wyzej zmian w podstawach Banku
zostat osiaggniety, $wiadczy fakt wybitnego wzrostu w 1935 r. zawartych
uktadéw konwersyjnych w stosunku do poprzednich okreséw. Od poczat-
ku akcji konwersyjnej, t. j. od 1933 r. do 31 grudnia 1934 r., Komitet Kon-
wersyjny, dziatajagcy przy Banku Akceptacyjnym, zatwierdzit 89 tysiecy ukia-
déw na sume 140 miljonoéw ziotych, zas do 31 grudnia 1935 r. ilo$¢ ta wzrosta
do 273 tysiecy uktadéw na sume zt. 286 miljonéw ztotych.

Doda¢ wypada, ze nowe rozporzadzenia zaczely wiasciwie wywierac
wplyw na wzmozenie zawierania uktadéw dopiero w Il-im kwartale 1935 r.,
gdyz przez pierwsze 2 miesigce tego roku instytucje musiaty przystosowac
swe czynnosci do nowej techniki zawierania uktadéw, a wiec wzrost ukia-
dow w 1935 r. przypada wiasciwie na 9—10 ostatnich miesiecy.

Tempo i rozwoj akcji konwersyjnej w 1935 r. ilustruje ponizsze ze-
stawienie:

na dzien 31.XIl 1933 r, zatwierdzono 2 tys. ukh na 10.071 tys. ztotych.

1 31X 1934 r, i 89 . . & 139617 t
1 311 1935 r. 89 139.617 I
i 28.0L 1935 r. " 89 139.617 0
m 31.11 1935 r. 92 I 1 u 145.193 1] 1
. 301V 1935 r. f 103 . 155.090 0
u 31V 1935 r. " 122 . . 168963 0
u 30,VI 1935 r. 140 . 182902 "
it 31.VII 1935 r. 160 . 199212, "
1 31.VII 1935 r. " 182 0 216.680 "
1 31I1IA 1935 r. 200, 231.084 0
1 31.X 1935 r. 228 252,126 0
— 30.XI 1935 r. 0 251, . . 268715 i
i 31X 1935 . " 273 . 285.941 i "

W zwigzku z wejsciem w zycie omawianych wyzej przepisow, za-
zadniczo zmieniajgcych dotychczasowe podstawy konwersji, zaszta koniecz-
no$¢ dostosowania wszystkich na dawniejszych zasadach zawartych ukta-
doéw, t. j. przed 1 grudnia 1934 r., do nowych przepiséw. Praca ta, zmie-
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niajgca mwarunki 89 tysiecy uktadoéw, oraz zaliczajgca je do odpowiedniej
grupy, zostata w 1935 roku catkowicie wykonana.

Z ogolnej ilosci zatwierdzonych do 31. XII. 1935 r. ukladéw przy-
pada na:

gospodarstwa wiejskie grupy A. 268,33 tys. ukladow. na zh 172.266

u i Il B, 37, u 63.198

It I i C. 08 v on 48.665
spoétdz. roln. handl. 02 - 1.812

Razem 274 " . 285.941 !

Ponizsze zestawienie zorjentuje czytelnika co do natezenia terytorial-
nego akcji konwersyjne;j:

| tak: na wojewoddztwa Centralne przypada 89 tys. ukiadoéw na 87.352 tys. ziotych

Potudniowe ” 89 , 69.084
Wschodnie ” 61 N 32.161
Zachodnie » 34 . 97.344

Udziat w akcji konwersyjnej poszczegdlnych instytucyj wierzycielskich
w okresie do 31. XII. 1935 r. ilustruje ponizsze zestawienie.

A wiec:
na Panstwowy Bank Rolny przypada 38.6 tys. ukladéw na 45.093 tys. ztotych
. Bank Gosp. Krajowego 4 2,1 ! W 24.037
« Centr. Kasy Spoétek Roln. 1246 " w 46.352 I
. Centrale Finansowe " 92 | v 11.623
Banki Prywatne 0 7,7 y 49.193
+ Kom. Kasy Oszczednosci 43,3 0 . 48597
Spoétdzielnie Kredytowe 46.6 | " 54371 I
Centrale Gospodarcze 0.6 | 0 3.293 [
u inne Instytucje 03 M 3.382

Wozrost zatwierdzonych uktadéw w 1935 r., sila rzeczy, rnusiat miec
rowniez wptyw na powigkszenie sie obrotdw w kredycie akceptacyjnym,
ktory ze zh 133.658 tysiecy w 1934 r. wzrost pod koniec 1935 r. do sumy
zk. 226.345 tysiecy.

Przechodzac do analizy bilansu Banku Akceptacyjnego za 1935 r., na-
lezy stwierdzi¢, ze podstawy finansowe Banku ulegty wzmocnieniu. Usta-
wowo Bank ma mozno$¢ zaciggania zobowigzan do wysokosci 20-krotnej
wiasnych kapitatow zakiladowego i rezerwowych, czyli moze wydac trat
akceptacyjnych do sumy powyzej 400 miljonéw zi. Dotychczas zobowigza-
nia Banku stanowig 12-krotng sume kapitatéw wiasnych.

Jako zabezpieczenie zobowigzan stuza: 1) aktywa ptynne — 0.6% sumy
zobowigzan, 2) papiery wart. 8,5%, 3) ustawowa poreka Skarbu Panstwa
30%; a zatem Bank Akceptacyjny posiada w tatwo uptynniajacych sie ak-
tywach 39,1% pokrycia swych zobowigzan. Nadmieni¢ wypada, ze kazdy uktad
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konwersyjny posiada indywidualne zabezpieczenie, przyczem ca 90% sumy
uktadow jest zabezpieczonych — hipotecznie.

W rachunku strat i zyskéw pobrane prowizje od akceptowanych trat
wynoszg 2185 tys. zt., co daje 33% pokrycia kosztow handlowych. W roku
1934 stosunek ten wynosit 24%. Nalezy podkresli¢, ze Bank Akceptacyjny
pobiera za swe czynnosci zaledwie 1/s% prowizji w stosunku rocznym od
sumy wystawionych trat, przyczem w 1935 r. kredyt akceptacyjny osiggat
wysoko$¢ 226 miljonéw zitotych stopniowo (od 133,6 miljonéw ziotych w
dniu 1 stycznia, do 226 miljonéw w dniu 31 grudnia), a wiec prowizje od
tej sumy zarachowane byty nie za caty okres sprawozdawczy.

Dalszem pokryciem kosztéw sa odsetki od rachunkéw czekowych i pa-
pieréw wartosciowych, ktére osiagnety w 1935 r. sume zi. 1.115 tysiecy.

W rezultacie Bank Akceptacyjny wykazuje w 1935 r. zysk w sumie
673,5 tysiecy ztotych, co stanowi 3,3% wiasnych kapitatow.

W koncu nalezy nadmienié, ze juz w koncu 1935 r. wprowadzone w
1934 r. zmiany w ustawodawstwie oddtuzeniowem okazaly sie jeszcze nie-
dostateczne; Rzad zdecydowat sie na dalsze znowelizowanie obowigzujgcych
ustaw, co znalazto wyraz w wydanym w dniu 14. XI. 1935 r. dekrecie Pre-
zydenta w sprawie dalszej czesciowej zmiany ustawy z dnia 24. Il11. 1933 r.
o ulatwieniach dla instytucyj kredytowych, przyznajacych diuznikom ulgi
w zakresie wierzytelnosci rolniczych (Dz. U. R. P. Nr. 82, poz. 507) i roz-
porzadzeniu Ministra Skarbu z dn. 21. XIl. 1935 r. o zasadach udzielania po-
mocy instytucjom, zawierajagcym uktady z diuznikami w zakresie wierzytel-
nosci rolniczych (Dz. U. R. P. Nr. 96, poz. 611). Nowelizacja ta wprowadzita
nastepujace zmiany:

1. przedtuzenie terminu zawierania ukladéw na dalsze 10 miesiecy, t. j.

do 31. XII. 1935 r.).

2. pomoc Skarbu Panstwa z tyt. strat na odsetkach zostata przedtuzona
na dalszy rok obowigzywania uktadéw, t. j. do lat 3-ch (przedtem

2 lata).

3. przesunieto splate czterech pierwszych poétrocznych rat kapitatowych
na okres poza wszystkiemi innemi ratami.

4. wprowadzono nowa skale rat kapitatowych, oraz 2-letnig karencje w
odniesieniu do nowo zawieranych uktadéw.

Wobec tych zmian Bank Akceptacyjny wydat 31. XII. 1935 r. prze-
pisy wykonawcze do omawianej noweli w formie okolnika Nr. 2.

W roku 1936 Bank Akceptacyjny ma zadanie wykonania szeregu prac,
majacych na celu zakonczenie akcji konwersyjnej i zmierzajgcych do cat-
kowitego oddtuzenia rolnictwa, w zakresie krétkoterminowych zobowigzan
kredytu zorganizowanego.

(Feliks Dudzinski).
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A. Bagnowski

KREDYTY AKCEPTACYJNE

Kredyt akceptacyjny jest instrumentem gtownie, aczkolwiek nie
wylgcznie, handlu zagranicznego, podobnie jak weksel czy otwarty ra-
chunek w handlu wewnetrznym.

Po za kredytem akceptacyjnym, istnieje, rzecz prosta, szereg in-
nych instrumentéw i sposobow finansowania handlu, niemniej jednak
kredyt akceptacyjny jest zazwyczaj najbardziej dogodny dla stron
kontrahujacych i stosunkowo najtanszy.

Istota kredytu akceptacyjnego. Kredyt akceptacyjny sprowadza
sie do umowy miedzy bankiem akceptacyjnym, a jednym czy wie-
loma kontrahentami, na podstawie ktorej to umowy bank ten zobo-
wigzuje sie do akceptowania okre$lonych co do czasokresu trat, cia-
gnionych przez osoby do tego upowaznione i do tgcznej sumy kredytu,
przy zachowaniu wszelkich innych warunkéw umowy, jak np. ro-
dzaju dokumentéw majacych by¢ przedkiadane, charakteru tranzak-
cji itd. Przyrzeczenie takie daje bank akceptacyjny wzamian za pe-
wne wynagrodzenie zwane prowizjg akceptacyjng, oraz wzamian za
zobowigzanie tego, na czyj rachunek kredyt jest uruchamiany, wpla-
cenia do banku akceptacyjnego sum niezbednych na zaptacenie przez
bank akceptu w terminie jego ptatnosci. Mimo to ostatnie zobowia-
zanie, trata raz zaakceptowana przez bank staje sie bezspornem zo-
bowigzaniem banku akceptacyjnego i musi by¢ zaptacona, bez wzgle-
du, czy ten, na czyj rachunek kredyt uruchomiono, zaspokoit preten-
sje banku.

Dzieki temu wiasnie, ze akcept jest najwyzszego rzedu papierem
bankowym, zaréwno upowazniony do ciggniecia traty na bank, jak
i inni posiadacze akceptu, uzyskujg kazdorazowo mozno$¢ natychmia-
stowego spieniezenia traty czy akceptu i to po najnizszych stosun-
kowo stawkach rynkowych dzieki mechanizmowi zwanym otwartym
rynkiem dyskontowym. Jak widzimy zatem finansowaniem tranzakciji,
W znaczeniu wytozenia pieniedzy, zajmuje sie otwarty rynek, czyli te
wszystkie osoby i instytucje, ktore akcept zdyskontowaty i przetrzy-
maty go do terminu ptatnosci, celem sprezentowania w owym czasie
bankowi akceptacyjnemu. Stad zatem wynika, ze przy kredycie ak-
ceptacyjnym, bank akceptacyjny, nie pozycza pieniedzy, t. j. nie wy-
ktada gotoéwki, a jedynie uzycza swego podpisu na tracie.

Stad zdawaloby sie na pierwszy rzut oka, ze dany bank moze
dowolnie rozwija¢ swojg dziatalno$¢ akceptacyjna, pobierajagc znacz-
ng prowizje i inne okolicznosciowe zyski, bez wydawania grosza wia-
snych pieniedzy. Jasnem jest, ze mijatoby sie to z rzeczywistoscia.
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Po pierwsze nie wszystkie banki moga sobie pozwala¢ na odgrywa-
nie roli akceptantdbw. Wchodzg tu jedynie w rachube banki o znacz-
nych zasobach, zazywajgce miedzynarowej reputacji, znajdujace sie
na jednym z akceptacyjnych rynkow $wiata, jak Londyn, New-York,
Amsterdam czy Paryz, przystosowane do finansowania skomplikowa-
nych operacyj handlu zagranicznego, a przytem reprezentujace kraje,
ktérych waluty majg do pewnego stopnia obieg miedzynarodowy. Jest
bowiem rzeczg jasna, Ze tylko akcepty takich bankéw bedg cieszyty
sie wszedzie pokupem nietylko na ich wiasnych rynkach, ale i za-
granica.

Po drugie bank akceptacyjny, czy ze wzgledéw dobrej praktyki
bankowej czy w zwigzku z normami ustawowemi, jest pod wieloma
wzgledami ograniczony w swojej dziatalnosci akceptacyjnej. W pierw-
szym rzedzie, ze wzgledu na ryzyko, z jakiem interes ten jest pota-
czony. Wobec bowiem posiadacza akceptu banku, wszelkie konse-
kwencje niedostarczenia bankowi pokrycia w terminie, ponosi bank
akceptacyjny. Celem ograniczenia takiego ryzyka, bank zatem musi
doktadnie analizowa¢ zaréwno odpowiedzialno$¢ stron kontrahuja-
cych, jak charakter tranzakcji, jak niemniej rozwazy¢ kwestje zabez-
pieczenia. Ponadto, zwazywszy, Ze tranzakcje te majg mie¢ charakter
krotkoterminowy i samolikwidujacy sie, tylko takie tranzakcje w za-
sadzie bedg brane pod uwage. Finansowanie innych tranzakcyj, acz-
kolwiek w praktyce spotykane, naleze¢ musi do specjalnych wyjat-
kéw. Nie moéwiac juz bowiem o ptynnosci banku akceptujgcego, da-
wanie przez bank akceptu na tratach, ktére nie reprezentujg w rze-
czywistosci krotkoterminowych plynnych tranzakcyj, jest do pewne-
go stopnia naduzyciem dobrej wiary otwartego rynku dyskontowego,
ktérego najnizsza stopa w stosunku do akceptéw bankowych oparta
jest wiasnie na przeSwiadczeniu, Ze zaofiarowany akcept odpowiada
w rzeczywistosci charakterowi, jaki w nim rynek zwykt upatrywac.
W konsekwencji dalszej, czujne oko rynku wysledzitoby z tatwoscia
naduzycie banku akceptujgcego w tym kierunku, zastosowujgc jed-
noczesnie dotkliwe sankcje przeciw takiemu akceptantowi, badZ to w
formie dyskryminacyjnej stopy dyskontowej dla akceptéw takiego
banku, badZ wogole nieprzyjmowaniem takich akceptow do dyskonta,
co rzecz prosta z punktu widzenia prestige‘u czy intereséw banku by-
toby nad wyraz dotkliwem.

Charakter tranzakcyj finansowy,ch przez
kredyty akceptacyjne.

W ogolnosci chodzié tu bedzie o finansowanie poszczeg6lnych sta-
djéw produkcji, transportu, magazynowania i sprzedazy towarow i su-
rowcow. Punktem wyjscia jest handel zagraniczny. Charakterystyczne-
mi grupami zatem w tym wzgledzie beda: eksport, import, przyczem
jezeli chodzi o kraj banku akceptujgcego rozrézni¢ jeszcze nalezy eks-
port i import zachodzacy pomiedzy trzeciemi krajami w odrdznieniu
od eksportu czy importu do kraju banku akceptacyjnego, nastepnie
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produkcja czy skup towardéw na podstawie kontraktu eksportowego,
nastepnie magazynowanie towarow w oczekiwaniu eksportu czy tez
magazynowanie towaru nadesztego z importu, w oczekiwaniu roz-
przedazy i t. d. Ponadto wchodzi¢ tu moze w rachube transport to-
warow wewnatrz kraju od sprzedawcy do nabywcy, réwniez w pota-
czeniu z magazynowaniem towaru czy okresem potrzebnym na roz-
przedaz itd.

Kredyt akceptacyjny jest kredytem krotkoterminowym, chocby
z tego wzgledu, ze ma stuzy¢ na finansowanie jednego ze stadjow
produkcji, transportu czy dystrybucji, z ktorych to stadjow kazde
z natury rzeczy jest krotkotrwate, wyjawszy wypadki specjalne. Tak
wiec w zasadzie traty ponad 6 miesiecy uwaza sie za rzecz wyjatko-
Wa, rozumujac, ze np. na sprowadzenie towaru chocby niewiadomo skad
lak dhugi okres nie jest potrzebny. Podobnie, gdy towary sg zamagazy-
nowane w oczekiwaniu eksportu, okres 6-miesieczny wydaje sie nor-
malnie dostateczny do ukonczenia transportu i ew. zainkasowania go-
towki. To nie wyklucza wypadkow, ze w rzeczywistosci towar moze
by¢ sprzedany na znacznie diuzszy kredyt roczny czy dwuroczny.
Tranzakcja taka jednak naleza¢ juz bedzie do kategorji kredytow
Srednio-terminowych, i jako takich, wyjawszy wypadki specjalne, nie
nadajacych sie finansowania przez kredyt akceptacyjny, ktéry jest
kredytem par excellence ptynnym, krotkoterminowym i dlatego wia-
$nie najtanszym.

Z tych powodoéw traty, jakie majg by¢ ciggnione na bank akcep-
tujacy bedg zazwyczaj mozliwie $cisle dostosowane pod wzgledem
czasokresu do czasu potrzebnego na przeprowadzenie danego sta-
djum finansowego. To nie wyklucza, ze z chwilg, gdy stadjum to zo-
stanie zakoriczone, np. transport, moze nastgpi¢ powtdrne ciggnienie
trat na tenze czy inny bank dla sfinansowania nastepnego stadjum itd.
Dlatego tez poza czasokresem, bank akceptujacy zwraca¢ bedzie pil-
ng uwage na charakter towarow i surowcéw bedacych przedmiotem
finansowania. W ogolnosci wchodzi¢ tu bedg w rachube towary i su-
rowce nie psujgce sie tatwo, majace ceny tatwe do okreslenia i bedace
fatwo_zbywalne .

Po, tych uwagach przejdziemy do scharakteryzowania roli i obo-
wigzkow instytucyj i 0séb, wystepujacych w kredycie akceptacyjnym.

Bank akceptacyjny. Celem uzyskania kredytu akceptacyjnego
klient, albo w jego imieniu inny bank zwraca sie z prosbg do banku
akceptujgcego o0 przyznanie kredytu akceptacyjnego w wysokosci po-
trzebnej na sfinansowanie takiej a takiej tranzakciji.

Bankier akceptacyjny rozpatrzywszy wszystkie okolicznosci spra-
wy, a w szczegolnosci: charakter tranzakcji, okres i odpowiedzialno$¢
stron kontrahujacych moze si¢ zgodzi¢ lub nie na uruchomienie kre-
dytu. W szczegolnosci, gdy odpowiedzialno$¢, proszacego o kredyt
czyli tego na czyj rachunek kredyt ma by¢ otwarty, budzi pewne za-
strzezenia, bank akceptujagcy moze zada¢ albo gwarancji innego ban-
ku albo zabezpieczenia. Gwarancja ta czy zabezpieczenie moze by¢
4. Bank Nr. 4.
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potrzebne dla banku akceptujgcego, celem upewnienia sie, ze bank
akceptujacy otrzyma w terminie sumy potrzebne na wykup akceptow,

Zaspokoiwszy sie odnosnie tych wszystkich wymagan bankier ak-
ceptacyjny sam, albo przy wspotudziale innych bankieréw akcepta-
cyjnych, przystepuje do uruchomienia kredytu. Moze to przybiera¢
forme: albo wymiany listbw miedzy bankiem akceptujgcym a tym, na
czyj rachunek kredyt jest montowany, z ktorego to listu wynikac be-
dzie, Ze bank podjat sie akceptowania trat przewidzianych w umowie,
albo moze mie¢ miejsce wystawienie przez bankiera akredytywy na
rzecz beneficjarjusza w gre wchodzacego, ktéra to akredytywa réw-
niez upowaznia beneficjarjusza do ciggnienia trat na dany bank o ile
traty te odpowiedzg wszelkim warunkom w akredytywie wymienio-
nym.

Ten na czyj rachunek kredyt jest uruchomiony. Pod tem mia-
nem rozumiemy klienta albo bankiera wystepujacego w imieniu klien-
ta, zaciggajgcego zobowigzanie wobec banku akceptujgcego do pta-
cenia prowizji i wptaty w terminie sumy potrzebnej na wykup akceptu.
Wobec tego, ze np. banki polskie nie sg bankami akceptacyjnemi, nie
majac ku temu potrzebnych warunkéw, przeto kredyty akceptacyjne
dla klienteli bankéw polskich otwierajg zagraniczne banki akcepta-
cyjne pod gwarancjg 1 na rachunek bankéw polskich.

Bez wzgledu na to, czy klient wystepuje bezposrednio wobec ban-
ku akceptujgcego czy za posrednictwem bankiera, strony proszace o
uruchomienie kredytu akceptacyjnego biorg na siebie pewne ryzyka,
z ktérych winny sobie zdawacC sprawe. Tak wiec otwierajgcy kre-
dyt, uwzgledniajac tranzakcje kupna - sprzedazy w jakiej figuruje,
muszg sie zastanowiC nad tem, czy sumy, jakie im przypadng z tej
tranzakcji wptyng i czy wp’ryna w terminie na sptate kredytu akcep-
tacyjnego. Muszg sie zastanowi¢ nad zmieniajgca si¢ konjunkturg ryn-
kowa, niebezpieczenstwem nieprzyjecia towarow przez drugiego kon-
trahenta i okolicznosciami, jakieby zaszty gdyby spodziewana tranz-
akcja zaliczkowana przez bank akceptacyjny nie doszia do skutku.

O ile w imieniu klienta wystepuje wobec banku akceptacyjnego
trzeci bank, to ten trzeci bank przyjmuje na siebie odpowiedzialnos¢
za klienta wobec banku akceptacyjnego, a co zatem sam musi sie
upewnic¢, ze w stosunku do klienta, ktérego zastepuje, zachodzg wszel-
kie warunki dla udzielenia kredytu akceptacyjnego, tak, jakby go
6w sam bank udzielat. Rzecz prosta, za to posrednictwo bank dostaje
dodatkowg prowizje oraz inne jeszcze zyski ptynace gtdwnie z ope-
racyj dewizowych i ustug inkasowych oraz ew. dyskonta trat ciggnio-
nych na bank akceptujacy, dzieki czemu w wypadku np. eksportu,
eksporter moze otrzymywac gotéwke nawet jeszcze przed zaakcep-
towaniem trat przez bank akceptacyjny.

Beneficjarjusz kredytu akceptacyjnego. Mianem tem nazywamy
tego, kto ma prawo ciggniecia trat na bank akceptacyjny. Prawo to
jednoznaczne jest bowiem z moznoscig spieniezenia trat czyli pobra-
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nia gotéwki. Zachodzi¢ tu mogg przytem dwa klasyczne wypadki: 1)

Kiedy beneficjarjuszem kredytu akceptacyjnego jest osoba trzecia,

to jest inna od osoby na czyj rachunek kredyt jest uruchomiony, oraz

LKled beneficjarjuszem kredytu jest ta sama osoba, na czyj ra-
unek redyt jest uruchomiony.

1) Pierwszy przypadek, przyktadowo moéwiac, zachodzi, gdy np.
kupujacy czy importer otwiera na swoéj rachunek kredyt akceptacyjny
na rzecz zagranicznego eksportera czy sprzedawcy. Dzieki takiemu
kredytowi sprzedawca czy eksporter moze otrzymaé gotowke na-
tychmiast po zatadowaniu towardw i przedstawieniu dokumentéw ban-
kowi we wiasnym kraju ew. bez dokumentdéw, a to drogg dyskonta
traty ciggnionej na podstawie upowaznienia banku akceptacyjnego.
Po nadejsciu dokumentdéw do kraju importera, ten ostatni moze otrzy-
ma¢ towar, bedac jedynie zobowigzany do zaptacenia zahn bankowi
akceptacyjnemu w terminie ptatnosci akceptu. W podobnych wypad-
kach zazwyczaj ma miejsce wystawienie akredytywy, przyczem o ile
jest to akredytywa nieodwotalna banku akceptacyjnego, szereg innych
bankdéw na Swiecie kupowa¢ bedzie traty ciggnione na podstawie tej
akredytywy zanim nawet traty te zostang zaakceptowane przez bank
akceptacyjny. O ile bedzie to akredytywa nieowotalna, ale umiejsco-
wiona w jednym banku, to tylko ten bank w zasadzie skup taki bedzie
zatatwiat. Akredytywa odwotalna ma mate stosunkowo zastosowa-
nie, i traty na podstawie takiej akredytywy mogg by¢ zbywane do
czasu odwotania w banku akceptacyjnym czy w tym banku, przez kto-
rego akredytywa zostata przestana klientowi.

Ryzyko bankowe nie jest rownomierne we wszystkich wypadkach.
Tak wiec, w uprzednio poruszonym wypadku, gdy importer otwiera
kredyt na rzecz eksportera, przyczem o ile taki kredyt jest uzalez-
niony od dotgczenia przez eksportera dokumentow przewozowych w
petnym skiadzie i ubezpieczenia, wszystko to na imie banku akcep-
tacyjnego, bank akceptacyjny czy jego ajent sg w posiadaniu tytutu
do towaréw i do tego stopnia sg zabezpieczeni. Z chwilg gdy doku-
menty majg by¢ wydane importerowi przed terminem ptatnosci ak-
ceptu, bank akceptacyjny pozbywa sie zabezpieczenia. Dlatego tez
tam, gdzie jest to potrzebnem czy wskazanem, banki bedg zadaty, al-
bo ztozenia przez importera dodatkowych zabezpieczen, albo wptaty
gotowkowej.

Podobnie w tych wypadkach, gdy kredyt otwarty przez impor-
tera A dla eksportera B przewiduje ciggnienie trat bez dokumentoéw
na bank akceptacyjny, bank ten nie posiada zadnej kontroli tych do-
kumentéw ani tez tytutu do towaréw. W tym wypadku ryzyko jest
takie samo jak przy pozyczce wekslowej, niezabezpieczonej, bank
musi zatem wymagac, o ile nie mamy do czynienia z ryzykiem pierw-
szorzednem, dodatkowych zabezpieczen. Ciggnienie trat ,,clean®, bez
dokumentéw, przy kredytach akceptacyjnych zachodzi¢ moze czesto
w wypadkach, gdy bank akceptacyjny jest potozony w trzecim kraju
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w stosunku do importera i eksportera, jak np. bank w Nowym Yorku,
finansujacy eksport z Brazylji do Polski. W tym wypadku ekspor-
ter wysyta¢ moze dokumenty wprost do Polski wraz z okretem wio-
zacym towary, a trate ciagnie na New York; bankier w Nowym Yor-
ku akceptujac trate moze co najwyzej posiada¢ kopje faktury czy
innych dokumentéw, niedajgcych mu jednak tytutu do towardw, co
powieksza ryzyko. W tym wypadku zatem ryzyko jest zazwyczaj gwa-
rantowane przez bank importera, ktéry skolei zabezpiecza sie odpo-
wiednio wobec takiego klienta.

2) Drugi przypadek. Inna sytuacja zachodzi, gdy ten, na czyj ra-
chunek kredyt akceptacyjny jest uruchomiony, sam jest beneficjan-
tem tego kredytu, czyli sam ciggnie traty, dyskontuje je, otrzymuje
gotowke, placi prowizje i wreszcie przed terminem patnosci akceptu
w banku akceptujacym przesyta pienigdze na wykup akceptu.

Zachodzi¢ to moze przedewszystkiem w wypadku, gdy np, sprze-
dawca czy eksporter finansuje importera czy nabywce. Innemi sto-
wy normalnie zdawatoby sie, ze importer czy nabywca powinien po-
staraC sie o kredyt na rzecz eksportera. O ile jednak nabywca czy im-
porter nie posiada dostatecznego standingu, ktéryby skionit bank ak-
ceptujacy do udzielenia kredytu czy tez inny bank do zagwarantowa-
nia kredytu wobec banku akceptacyjnego, wtedy rzecz prosta, tran-
zakcja kupna - sprzedazy nie mogtaby dojs¢ do skutku. W podobnych
wypadkach eksporter o dobrym standingu sam finansuje nabywce, do
ktérego ma zaufanie, to znaczy otwiera kredyt akceptacyjny, z kto6-
rego sam korzysta w przekonaniu, ze importer zaptaci mu w termi-
nie potrzebnym na wykupienie akceptu.

Pozatem moze tu wchodzi¢ w rachube szereg innych wypadkdw.
Tak wiec, gdy eksporter gromadzi czy produkuje towar na podstawie
kontraktu na eksport, albo gdy importer sprowadza towary, ptacac
za nie gotowke a potrzebuje sfinansowaé okres rozprzedazy itd. W
ostatnim wypadku bank otwiera kredyt akceptacyjny importerowi,
a suma uzyskana z dyskonta trat stuzy na wykup dokumentéw prze-
wozowych, ktére w/g naszego zatozenia sg ptatne po okazaniu w
miejscu importera. W ten sposob importer ma mozno$¢ zajecia sie roz-
przedazg przesytki nie wykladajgc pieniedzy do czasu jej rozprze-
dazy itd.

Réwniez w wypadku gdy towary zostaty sprzedane na eksport
i wyeksportowane, eksporter zamiast dyskontowac traty ciagnione
na nabywcéw, moze je ztozy¢ do banku na inkaso, ktore jednocze$nie
postuzy na splate kredytu akceptacyjnego, uzyskanego przez ekspor-
tera pod zastaw tych trat i dokumentéw przewozowych.

Podobne wypadki moga zachodzi¢ przy transporcie i magazy-
nowaniu towar6w wewnatrz Kraju.

Kredyty akceptacyjne w Polsce. Jak wynika z mechanizmu po-
wyzej naszkicowanego, kredyty akceptacyjne sg udzielane przez ban-
ki ,znajdujace sie w kilku centrach finansowych $wiata z rozwinietym



ORGANIZACJA | TECHNIKA BANKOWA 325

rynkiem dyskontowym. W tych krajach moga zatem zachodzi¢ wy-
padki bezposredniego uktadania sie banku akceptacyjnego z klientem
0 kredyt akceptacyjny. W Polsce, wobec tego, Ze nie mamy ani rynku
otwartego ani bankdéw akceptacyjnych w powyzszem miedzynarodo-
wem znaczeniu ci, ktérzy pragng uzyska¢ kredyt akceptacyjny, musza
sie 0 kredyt ten ubiegac za posrednictwem innych bankow, przedewszy-
stkiem bankow polskich i to takich, ktére na podstawie porozumienia
z zagranicznemi bankami akceptacyjnemi posiadajg u nich kontyn-
genty zwykte, albo specjalne na przeprodzanie takich tranzakcyj. Z te-
go wynika, ze w zasadzie kredyty akceptacyjne otwierane na rachu-
nek klientow polskich, sg zazwyczaj kredytami gwarantowanemi wo-
bec banku akceptacyjnego przez banki polskie, ktore biorg na siebie
cate ryzyko tych klientow, bedac bezwarunkowo odpowiedzialnemi
wobec banku akceptacyjnego.

Rzecz prosta, w tych wypadkach, gdy na skutek kredytow akcep-
tacyjnych uruchomionych przez bank zagraniczny na rachunek klien-
tow zagranicznych — klientela polska jest jedynie beneficjarjuszem,
zachodzi bezpos$redni stosunek miedzy bankiem akceptacyjnym a
klientem polskim. W tych wypadkach jedynie bank krajowy po sku-
pie traty przejmuje pretensje klienta polskiego do banku akceptu-

jacego.
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Przeglad ustawodawstwa krajowego

(Marzec — kwiecien — 1936)

Ustawa budzetowa.

Petnomocnictwa dla Prezydenta Rzeczypospolitej do wyda-
wania dekretow.

Finansowanie panstwowych inwestycyj wodnych.
Zaciagniecie pozyczek na cele inwestycyjne P. K. P.
Zaciggniecie pozyczek na cele inwestycyjne Poczty, Telegra-
fu i Telefonu.

1. W N-rze 23 ,(Dziennika Ustaw", pod poz. 185, zostata ogtoszona ustawa
skarbowa z dnia 30 marca 1936 r. na okres od 1 kwietnia 1936 r. do 31 marca 1937 r.

2. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 186, ukazata sie
ustawa z dnia 30 marca 1936 r. o upowaznieniu Prezydenta Rzeczypospolitej do
wydawania dekretow.

3. W N-rze 26 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 208, zostata opublikowana
ustawa z dnia 2 kwietnia 1936 r. o finansowaniu panstwowych inwestycyj wodnych.
W mysl powyzszej ustawy Minister Skarbu zostat upowazniony do przeprowa-
dzenia operacyj kredytowych do wysokosci 30 miljonéw ztotych na pokrycie réznych
inwestycyj wodnych. Szczeg6towe warunki tych inwestycyj ustali Minister Skarbu
w porozumieniu z Ministrem Komunikacji.

4. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 209, ukazata sie
ustawa z dnia 2 kwietnia 1936 r. o zaciggnieciu pozyczek na cele inwestycyjne
przedsiebiorstwa Polskie Koleje Panstwowe. Na mocy tej ustawy Minister Komu-
nikacji zostat upowazniony do zaciggania w imieniu przedsiebiorstwa Polskie Ko-
leje Panstwowe pozyczek dtugoterminowych do ogélnej 70 miljonéw ztotych na cele
inwestycyjne tegoz przedsiebiorstwa, przewidziane w jego planie finansowo-gospo-
darczym na r. 1936. Warunki zaciagniecia tych pozyczek ustali Minister Komuni-
kacji w porozumieniu z Ministrem Skarbu.

5. Ustawg z dnia 2 kwietnia 1936 r., zamieszczong w tym samym, 26-tym,
numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 210, o zaciggnieciu pozyczek na cele inwesty-
cyjne przedsiebiorstwa Polska Poczta, Telegraf i Telefon — Minister Skarbu zostat
upowazniony do zaciggniecia pozyczek dtugoterminowych do og6lnej wysokosci
20 miljonéw ztotych. Warunki zaciagniecia tych pozyczek ustali Minister Skarbu
w porozumieniu z Ministrem Poczt' i Telegrafow.

N

o~

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego.

Czy mozna wznowic¢ postepowanie zakonczone nakazem zaptaty?

Zagadnienie powyzszej-tresci byto przedmiotem sprawy, rozpoznawanej przez
Sad Najwyzszy. W rezultacie Sad ustalit nastepujgcg teze:

,»Skarga o wznowienie postepowania, zakonczonego prawomocnym wekslo-
wym nakazem zapfaty, jest dopuszczalna™. (Orzeczenie Izby Cywilnej Sgdu Najwyz-
szego Nr. C. Il. 2790/34).

Teze powyzsza uzasadnit Sad Najwyzszy w sposob nastepujacy.
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Poglad Sadu Apelacyjnego, jakoby skarga tego rodzaju byta niedopuszczal-
na, uzna¢ nalezy za btedny. Wprawdzie art. 442 K. P. C. méwi tylko o postepo-
waniu, zakonczonem prawomocnym wyrokiem, jednakze nie wynika stad, ze po-
stepowanie zakonczone w innej formie, w szczegdlnosci nakazem zaptaty — wedtug
szczegolnych norm prawnych — nie moze by¢ wznowione. Zwazy¢ bowiem nalezy,
ze nakaz zaptaty ma roéwniez charakter wyroku, gdyz naréwni z wyrokiem roz-
strzyga stanowczo stosunek materjalno-prawny miedzy stronami.

Poniewaz tedy prawomocny nakaz zaptaty sprowadza, naréwni z prawomoc-
nym wyrokiem, te same skutki materjalno-prawne, w szczegolnosci skutki ,rei
iudicatae”, dajace sie rozpozna¢ z jego tresci w zwigzku z treScig pozwu, przeto
krak podstawy do przyjecia, jakoby skarga o wznowienie postepowania, zakornczo-
nego prawomocnym nakazem zaptaty, byta niedopuszczalna.

Wykluczenie dopuszczalno$ci wznowienia postepowania, zakonczonego pra-
womocnym nakazem zaptaty, bytoby tez niestuszne ze stanowiska nowych przepi-
sow proceduralnych, gdyz w niektérych wypadkach pozbawitoby obrony strony
zainteresowane. K. P. C., odmiennie od austrjackiej procedury cywilnej, nie wpro-
wadzit skargi niewaznosci, a tylko dopuscit wznowienie postepowania w wypadkach,
wymienionych w art. 443, m. in. w tym przypadku, jesli strona, wskutek naruszenia
przepiséw prawa, nie miata moznosci dziatania, lub, nie majac zdolnosci proceso-
wej, nie byla nalezycie zastgpiona. W Swietle tych przepiséw, bytby matoletni lub
niewtasnowolny zupetnie bezbronny wobec formalnie prawomocnych, a dotknietych
niewaznoscig (np. wskutek wadliwego doreczenia) nakazéw zaptaty.

Whynik tych rozwazan prowadzi do wniosku, ze nie zachodzi zadna racjonalna
ani prawna przeszkoda w tem, by instytucje wznowienia stosowa¢ takze do poste-
powania, zakonczonego prawomocnym nakazem zaptaty, tak, jak do postepowania
zakonczonego prawomocnym wyrokiem.

Czy nalezq sie optaty na koszty administracyjne przy przerachowaniu
naleznosci hipotecznych instytucji kredytu diugoterminowego?

Na powyzsze pytanie odpowiedziat Sad Najwyzszy twierdzaco, ustalajgc za-
sade nastepujgca:

,,Przy przerachowaniu wierzytelnosci hipotecznych instytucji kredytu dtugo-
terminowego naleza sie instytucji takze optaty na koszty administracyjne w wyso-
kosci, oznaczonej przez Ministra Skarbu". (Orzeczenie Izby Cywilnej Nr. C. II.
2629/34).

Wyrok powyzszy, uzyskany przez Akcyjny Bank Hipoteczny we Lwowie, uza-
sadnit Sad Najwyzszy w sposob nastepujacy:

Jak wynika z przepisu § 49 rozporzadzenia o przerachowaniu, instytucjom
kredytu dtugoterminowego zostat przyznany przywilej jednostronnego przeracho-
wania ich wierzytelnosci hipotecznych. Zarazem § 15 tegoz rozporzadzenia przy-
znat im te same prawa jesli chodzi o wysoko$¢ optat na koszty administracyjne, je-
dynie z zastrzezeniem oznaczenia wysokosci tychze przez Ministra Skarbu. W ten
sposéb tytutem prawnym dla kosztéw administracyjnych, o ktére chodzi w danym
przypadku, jest przedewszystkiem ustawa o przerachowaniu, a ponadto skrypt
dtuzny dtuznika, w mysl ktérego powyzsze koszty, jako niewatpliwie naleznos$¢
uboczna diugu gtéwnego, podpadaja pod zawarte w tym skrypcie okreslenie ,,inne
koszty". Prawa zadania zwrotu tych kosztéw od dtuznika nie zrzekt sie wierzyciel
ani przez to, ze na prosbe dtuznika przestat mu plan umorzenia pozyczki, w ktérym
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koszty administracyjne, wowczas jeszcze przez Ministra Skarbu nieustalone, nie
byty uwidocznione, ani tez przez to, ze w latach 1925—1927 przyjmowat od pozwa-
nych zaptate pewnych kwot, jako kosztéw administracyjnych, gdyz miato to rowniez
miejsce przed ich ostatecznem ustaleniem

Zbogacenie sie pracodawcy nadliczbowemi godzinami pracownika.

W niestychanie istotnej z punktu widzenia ustawy o czasie pracy, a zarazem
niezmiernie trudnej do udowodnienia sprawie zbogacenia si¢ pracodawcy pracg
pracownika w godzinach nadliczbowych zostato wydane orzeczenie Sadu Najwyz-
szego, ktdre brzmi w sposob nastepujacy.

»Z samego faktu, ze pracownik na zlecenie pracodawcy pracowat w ciggu
wiekszej ilosci godzin, niz przewidziana w art. 1 ustawy o czasie pracy w przemysle
i handlu, nie otrzymujac za te dodatkowg prace wynagrodzenia, wyptywa zbogace-
nie sie pracodawcy". (Orzeczenie lzby Cywilnej Sadu Najwyzszego Nr. C. I.
2830/34).

Jesli poming¢ obszerng motywacje, w ktérej Sad Najwyzszy omawiat po-
szczegolne punkty skargi kasacyjnej, teze nas interesujaca uzasadnit w ten sposéb,
Ze uznat za stuszny zarzut pracownika co do blednego uzasadnienia wyroku w przed-
miocie dowodu zbogacenia sie pracodawcy pracg w godzinach nadliczbowych. Pra-
cownik w skardze apelacyjnej powotywat sie juz na te okoliczno$¢, Ze pozwana
instytucja zbogacita sie bezprawnie. Z samego faktu, ze pracownik na zlecenie
pracodawcy pracowat w ciggu wiekszej ilosci godzin, niz przewidziana w art. !
ustawy o czasie pracy, — wyptywa zbogacenie sie pracodawcy, ktory, nie zgdajac
od pracownika dodatkowej pracy, musiatby zaangazowac do niej innego pracownika
i ponies¢ ciezar jego wynagrodzenia. O ile za$ z.jakich szczeg6lnych okolicznosci
praca pracownika nie zbogacita pracodawcy i ten ostatni nie odniost z tej pracy
korzysci, to jego rzeczg bytoby to wykaza¢. Wniosku wiec Sadu Apelacyjnego, ze
powodka nie starata sie udowodni¢ zbogacenia pracodawcy, jako niezgodnego
z powyzszemi przestankami, nie uznat sgd Najwyzszy jako dostatecznie uzasadniony
i z tych wzgledéw skasowat wyrok, skarzony przez pracownika.

Indos niepiSmiennego remitenta.

Zagadnienie czy i w jakim zakresie indos niepiSmiennego remitenta, wekslu,
nieuwierzytelniony trybem przepisanym, pocigga za sobg skutki prawne dla tegoz
remitenta i dla oséb trzecich, byto ostatnio przedmiotem rozprawy przed Sadem
Najwyzszym, ktéry w zwigzku z tem ustalit teze nastepujaca:

»Indos niepiSmiennego remitenta wekslu, nieuwierzytelniony trybem przepi-
sanym, nie ma skutkéw zobowigzania wekslowego, jednakze moze uzasadnia¢ for-
malng legitymacje posiadacza wekslu z art. 15 prawa wekslowego” (Orzeczenie
Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego z dnia 9 maja 1935. C. |. 2439/34).

Odpowiadajac na caty szereg pytan mniej istotnych, ktére sie nasunety
w toku przewodu sgdowego, a zostaty podniesione w skardze kasacyjnej, interesu-
jaca nas teze Sad Najwyzszy uzasadnit w sposéb nastepujacy:

Art. 77 pr. weksl. wymaga, aby znak reki niepiSmiennego na wekslu byt
uwierzytelniony trybem ustanowionym. Sady: pierwszej i drugiej instancji usta-
lity, ze w danej sprawie takiego uwierzytelnienia brak, gdyz sad zaswiadczyt au-
tentyczno$¢ podpisu osoby, podpisanej za nieumiejacego pisa¢ remitenta, lecz nie
poswiadczyt znaku jego reki. Z tego wzgledu Sad Najwyzszy przyszedt do wnio-
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sku, Ze indos remitenta nie ma skutkéw zobowigzania wekslowego. Natomiast w sen-
sie pozytywnym rozstrzygnat pytanie, czy indos tego rodzaju stanowi wystarczajaca
podstawe do ustalenia legitymacji czynnej ostatniego posiadacza, uwarunkowanej,
jak wiemy, ciggtoscig indoséw. Ot6z w tym wzgledzie Sad Najwyzszy uznat, ze,
aczkolwiek omawiany przez nas indos nie stanowi zobowigzania indosanta, formalnie
istnieje, W tym wzgledzie Sad opart sie na brzmieniu art. 15 pr. weksl., stosownie
do ktérego posiadacza wekslu legitymuje dzierzenie wekslu oraz szereg nieprzer-
wanych indoséw, za$ szereg taki istnieje nawet wtedy, gdy podpisy indosanta sg
sfalszowane, lub, jak w naszym przypadku, nie sprowadzajg zobowigzania wekslo-
Wego.

PRZEGLAD KONJUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA

Punkt ciezkosci miedzynarodowej sytuacji politycznej, tkwigcy do nie-
dawna u zrédet Nilu, przenidst sie zupetnie wyraznie nad Ren. Wojna wiosko-
abisynska, dobiega konca zaréwno ze wzgledu na zblizajacy sie okres desz-
czow, jak i na prawie zupelng dezorganizacje armji abisynskiej, — przestaje
wptywaé na poszczegélne posuniecia z zakresu stosunkéw miedzynarodo-
wych.

Wobec konfliktu renskiego na plan dalszy odsunety sie réwniez kwe-
stje, zwigzane z konfliktem sowiecko-chifnsko-japoriskim, mimo, iz przybiera
on charakter wprawdzie fagodniejszy w nasileniu, lecz chroniczny w prze-
biegu. Powaznym sukcesem Sowietow w tym wzgledzie jest os$wiadczenie
sie szeregu prowincyj chinskich za kierunkiem politycznym, reprezentowanym
obecnie przez Rosje Sowiecka.

Niebezpieczenstwo zbrojnego starcia nad Renem, wywotane wprowa-
dzeniem przez Niemcy wojska do strefy zdemilitaryzowanej, przestato byc¢
tak bliskiem, jak to sie wydawato w poczatkach marca. Wptyneto na to sta-
nowisko, zajete przez Wielka Brytanje, ktéra w decydujagcym momencie nie
poparta forsowanych przez Francje zamierzenn bojowych. W ten spos6b
Anglja zyskala podwojnie; z jednej strony silniej uzaleznita Francje od
siebie, z drugiej — zrewanzowala sie jej za stanowisko, zajete w konflikcie
wiosko-abisynskim. Dzieki skomplikowanej grze dyplomatycznej na odcinku
Berlin - Paryz - Londyn — Rzym — Addis Abeba, zostato odsuniete widmo
bezposredniej rychtej wojny; atmosfera jednak pozostaje w dalszym ciggu
ciezka, co wywiera odpowiedni wplyw na sytuacje gospodarcza Swiata.

Poza temi zagadnieniami z zakresu polityki miedzynarodowej, rowniez
sytuacja wewnetrzna szeregu krajow daleka jest od spokoju i réwnowagi.
Rewolucja w Hiszpanji trwa w permanencji. Francja — w chwili oddawania
materjatu pod prase — stoi w przededniu wyboréw, ktérych wynik moze po-
waznie zmieni¢ zaréwno ukiad sit wewnetrznych kraju, jak i jej polityke za-
graniczna. W Chinach walki bratobdjcze nietylko nie ustaja, lecz nawet wzma-
gajag sie na sile. Zamieszki w Egipcie trwajg w dalszym ciggu, przerzucajgc
sie ostatnio na Palestyne. Stany Zjednoczone wkrétce wejdg w okres walki
wyborczej o fotel prezydenta, co przy znacznem zaostrzeniu sie przeci-
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wienstw pomiedzy poszczeg6lnemi warstwami spotecznemi i grupami gospo-
darczemi zapowiada znaczne podniesienie sie temperatury politycznej w tym
kraju.

Powyzsze czynniki o charakterze politycznym oczywista nie pozostaty
bez wptywu na przebieg wydarzen gospodarczych, przyczem, rzecz charakte-
rystyczna — wplyw ten per saldo byt raczej dodatni. Ujawnit sie on poprzez
dalszy wzrost produkcji $rodkéw uzbrojenia i inaterjatbw pomocniczych na
uktadzie cen na rynku surowcéw miedzynarodowych. Jesli do tego dodac
i pewne momenty czysto koniunkturalne, wyptywajace ze zwiekszonej sity
nabywczej szerokich mas konsumentow, oraz z przyczyn klimatycznych, po-
prawiong sytuacje niektérych surowcOw rolniczego pochodzenia — okaze sie,
ze ogolny poziom dziatalnosci gospodarczej $wiata, po wyeliminowaniu zja-
wisk o charakterze sezonowym, wykazat w okresie sprawozdawczym dalszy,
powazny wzrost.

Produkcja.

Swiatowa wytworczo$é niektérych surowcéw przemystowych, charak-
terystycznych dla przebiegu konjunktury Swiatowej, wykazuje w dalszym
ciggu silne tendencje zwyzkowe. Odnosi sie to w pierwszym rzedzie do ze-
laza i stali, gdzie produkcja coraz wyrazniej zbliza sie do poziomu rekordo-
wych lat 1926 — 1929. Wprawdzie gtéwna cze$¢ zaobserwowanej zwyzki
winna by¢ przypisana wzmozonym zbrojeniom, nie za$ dziatalnosci budowla-
nej — jak to miato miejsce w okresie lat 1926/29, niemniej jednak i ta dzie-
dzina wytworczosci ulega coraz wydatniejszemu zwiekszeniu w miare spadku
stopy kredytu diugoterminowego i wzrostu sity nabywczej ludnosci poszcze-
golnych krajéw.

Procz zelaza i stali, dalszy wzrost rejestruje rowniez ropa naftowa
oraz wegiel, podczas gdy w zakresie wytworczosci miedzi i cynku zaobser-
wowano pewne zatrzymanie zwyzkujgcego do niedawna poziomu. W tych
ostatnich artykutach objaw powyzszy przypisa¢ nalezy raczej planowej dzia-
talnosci regulacyjnej ze strony producenta wzglednie ich porozumien anizeli
zmniejszonemu spozyciu ze strony przemystu przetworczego.

W poréwnaniu z odpowiedniemi danemi za rok ubiegly, wszystkie wy-
mienione wyzej surowce, za wyjatkiem miedzi, wykazujg wzrost nader po-
wazny.

Pod geograficznym katem widzenia zaobserwowany w okresie spra-
wozdawczym wzrost wytworczosci krajowej nie uktadat sie w sposob jedno-
lity. W Stanach Zjednoczonych, Kanadzie i w Niemczech zaobserwowano
pewne ostabienie, ktore nalezy przypisa¢ raczej tendencji do wyréwnania
nadmiernych wzrostow z poprzednich miesiecy. Natomiast silniejszy wzrost
rejestruje Belgja, Chili, Wielka Brytanja i Japonja. W pozostatych krajach
kontyngentu europejskiego zaobserwowano stosunkowo nieznaczne zmiany
w dotychczasowym poziomie; podkreslenia moze godne sg zatrzymania do-
tychczasowej tendencji zwyzkowej, odnotowane w Norwegji, Estonji, Danji
i Czechostowacji oraz lekki wzrost wskaznika we Francji — po raz pierwszy
od wielu miesiecy.

Specjalne znaczenie koniunkturalne, z og6lno-$wiatowego punktu wi-
dzenia, posiada dalszy wzrost wytwdérczosci, odnotowany w zamorskich kra-
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jach surowcowo-rolniczych, a to pod wptywem zwiekszonych zakupéw su-
rowca ze strony krajow przemystowych. Objaw ten, wydatnie poprawiajac
uktad bilansu handlowego — a co za tem idzie i ptatniczego — tych krajow,
powaznie wzmaga ich site nabywczg. Pozwala to na przewidywanie poprawy
w zakresie importu wyrobéw przemystowych do tych krajéw, co, ze wzgledu
na ich znacznie stabsze nastawienie zbrojeniowe, wyrowna pewng jedno-
stronno$¢ dotychczasowych wzrostéw produkcyjnych najwazniejszych kra-
jow przemystowych Swiata.

Obroty.

Jezeli wzrost zbrojen wzmaga rozmiary obrotow miedzynarodowych,
to obserwowany od pewnego czasu wzrost sity nabywczej szerokich warstw
ludnosci zamorskich krajow surowcowych oraz przodujacych krajow prze-
mystowych ujawnia sie we wzroscie obrotéw towarowych. Wzrastaja prze-
wozy kolejowe, zwieksza sie zbyt w handlu hurtowym i detalicznym oraz
poprawia sie stan wyptacalnosci w poszczegd6lnych branzach. Jezeli nie cala
nadwyzka dochodu spotecznego warstw robotniczych i wioscianskich ujaw-
nita sie w obrotach towarowych i w przemysle dobr bezposredniego spozy-
cia — objaw ten przypisa¢ nalezy sptacaniu dtugéw, zaciggnietych przez te
warstwy w okresie depresji.

Na odcinku miedzynarodowych obrotéw towarowych dalszy wzrost —
zaréwno pod wzgledem ilosci, jak i wartosci odnotowano w zakresie wywozu
z zaoceanicznych krajow surowcowo-rolniczych oraz ze Stanéw Zjednoczonych
Ameryki Potnocnej. Ten stan rzeczy wigze sie z oméwionym juz wzrostem
zapotrzebowania na surowce ze strony krajow przemystowych. Mimo to
wskaznik frachtow miedzynarodowych ulegt raczej pewnemu ostabieniu,
wynikajacemu po cze$ci z momentdéw o charakterze sezonowym, po czesci
za$ ze zmniejszonych zakupéw, dokonywanych przez Wiochy.

Ceny.

Ogolny poziom cen ulega dalszym tendencjom zwyzkowym w zwigzku
z omowionemi poprzednio tendencjami w $Swiatowym przemys$le przetwor-
czym. O specjalnym charakterze tego wzrostu $wiadczy fakt, ze najsilniejsze
tendencje zwyzkowe rejestrujg towary tego rodzaju, co baweina, weina, stal,
zelazo oraz kauczuk.

W zakresie surowcow rolniczego pochodzenia odnotowac¢ nalezy pe-
wng poprawe cen pszenicy. Odpowiedzialno$¢ za to ponosi w pierwszym
rzedzie statystyka zasiewow, ogloszona ostatnio przez Ministerstwo Rol-
nictwa w Waszyngtonie, z ktérej wynika, ze poprzednie szacunki byty zbyt
wysokie. Ten stan rzeczy znacznie ufatwi sytuacje pozostatym wielkim eks-
porterom S$wiatowym, a przedewszystkiem Kanadzie. Pomyslnie na ukiad
cen tego zboza wplywajg rowniez zwiekszone zakupy krajow europejskich
z Wiochami na czele.

Do tekstyljow przechodzac, powazniejszag poprawe w okresie spra-
wozdawczym zaobserwowano na rynku bawelny, co nalezy przypisa¢ dwom
czynnikom. Pierwszym z nich byto zwiekszone spozycie krajéw europejskich
oraz Japonji i Chin, drugim za$ — niepomys$ine warunki siewu w Stanach
Zjednoczonych A. P., wywotane nadmierng suszg w jednych stanach i po-
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wodzig — w innych. Wplyw tych czynnikéw byt tak silny, ze wiecej niz wy-
rownat pewne deprymujace skutki nowego planu ograniczen uprawy, znacz-
nie mniej rygorystycznego od uchylonego przez Sad Najwyzszy w Waszyng-
tonie. Notowania weiny na aukcjach angielskich zwyzkujg w dalszym ciggu.
Poprawita sie réwniez nieco sytuacja na rynku jedwabiu — zar6éwno natu-
ralnego, jak i sztucznego; w tym ostatnim zakresie wyjatek stanowig Wio-
chy, dotkniete bojkotem gospodarczym.

W dziale metali, poza omoéwionemi juz tendencjami zelaza i stali,
miedZ i cyna nie wykazujag wiekszych zmian. Zwyzkowg tendencje rejestruje
otéw, podczas gdy cena cynku, po rozbiciu sie rozmoéw o wznowienie kar-
telu miedzynarodowego, ulegta pewnemu obnizeniu. Na rynku towaréw ko-
lonialnych cena kauczuku zwyzkuje pod wpltywem zwiekszonego popytu.
Natomiast notowania kawy i kakao ulegty tendencji znizkowej, gtownie pod
wptywem stanu zbioréw. W przeciwienstwie do tego, zwieksza sie popyt
i podnoszg ceny w zakresie cukru i herbaty.

Rynek pieniezny i walutowy.

Na odcinku walutowym okres sprawozdawczy pozostawat pod znakiem
nowych trudnosci franka francuskiego. Wywotane one zostaty ucieczkg lo-
kat krétkoterminowych — zagranicznych i wiasnych — pod wptywem kon-
fliktu renskiego. Inne natomiast przyczyny wywotaty spadek pesety hiszpan-
skiej i lira wioskiego w okresie sprawozdawczym; byly to zamieszki we-
wnetrzne, w Hiszpanji, wzglednie trudnosci bilansu ptatniczego, wywotane
sankcjami antywtoskiemi. W wyniku tych tendencyj zapas ziota w Banku
Francuskim spadt z 65.946 miljonéw frankéw w dniu 6 marca do 62.972
w dniu 10 kwietnia. W tym samym ezasie zapas kruszcu w Banku Hiszpan-
skim zmniejszyt sie z 2.253 do 2.228 miljonéw pesetéw. Bank Whoski nie po-
daje, jak wiadomo, danych, dotyczacych swojej sytuacji bilansowej.

Pewne ostabienie kurséw wykazat w okresie odptywu ztota z Francji
rowniez i funt szterling; wywotane to bylo przekazywaniem ztota do Nowe-
go Yorku via Londyn. Kurs florena holenderskiego i franka szwajcarskiego
wykazat znaczng odporno$¢ na fluktuacje franka francuskiego, wahajac sie
w stosunkowo skromnych granicach.

Znaczne ztagodzenie konfliktu renskiego, a raczej odebranie mu grozby
bezposredniej akcji militarnej, nieco uspokoito sytuacje na francuskim ryn-
ku walutowym, tem wiecej, ze akcja interwencyjna szfa z dwoch stron: od
strony Banku Francuskiego, operujacego resztg kredytu londynskiego, oraz
od strony Funduszu Interwencyjnego w New Yorku, przeciwdziatajagcego
zwyzce dolara, wywotanej ucieczkg do Stanéw kapitatéw francuskich. Te mo-
menty spowodowaly réwniez pewne odprezenie na francuskim rynku kre-
dytu krotkoterminowego, ktory odnotowat spadek pienigdza dziennego z 4 do
3%. Dyskonto prywatne pozostaje w dalszym ciggu na wysokosci 5°/0, a wiec
na wysokosci oficjalnej stopy dyskonta bankowego, podniesionej w dniu 28
marca 1936 r. (poprzednio 31/2%).

W Londynie, pod wplywem oSwiadczenia rzadu o projektowanem
zwiekszeniu pogotowia wojennego, nastgpito lekkie usztywnienie prywatne-
go rynku dyskontowego, wyrazajgce sie wzrostem stopy o 1/32%. Po zdekla-
rowaniu sie rzadu, ze program zbrojen w niczem nie naruszy tendencji rzadu
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utrzymania ptynnosci na rynku kredytu krétkoterminowego, notowania po-
szczegolnych rodzajow pienigdza powrdcity do poprzedniego poziomu. W tym
samym kierunku, procz momentdéw psychologicznych, oddziataty réwniez
przekazy ziota oraz kapitaldow z Paryza. Ten ostatni czynnik, mimo nieujaw-
nianych bilanséw Funduszu Wyréwnawczego, podniést zapas ztota w Banku
Angielskim z 201.4 miljonéw funtéw w dniu 18 marca do 202.4 milj. f. w dniu
15 kwietnia r. b.

W Nowym Yorku, mimo zwiekszonego zapotrzebowania ze strony pod-
noszacego sie poziomu zycia gospodarczego kraju oraz ze strony Skarbu
Panstwa, rynek kredytu krétkoterminowego pozostaje w dalszym ciggu na-
der ptynny. Stopy poszczegolnych rodzajow pienigdza nie wykazaty
w okresie sprawozdawczym wigkszych zmian. Zapas kruszcu w amerykan-
skiej instytucji emisyjnej wzrost ponownie w drugim tygodniu kwietnia,
aczkolwiek starat sie temu zapobiec Fundusz Interwencyjny.

Sytuacja pieniezno-kredytowa w trdjkacie Paryz - Londyn - New York
nie wywarta wiekszego wplywu na sytuacje rynkéw pienieznych w Szwaj-
carji i w Holandji.

Na rynku berlinskim odnotowano objawy dalszego odprezenia, ujaw-
niajagce sie spadkiem stopy pienigdza dziennego z 3% — 3% do 2% — 2%%.
O uzdrowieniu rynku pienieznego tego kraju S$wiadczy okolicznos¢, ze np.
Dresdner Bank postanowit wyptaci¢ na rok ubiegly dywidende w wysokosci
4%. Jest to pierwsza dywidenda, wyptacona przez bank niemiecki od czasu
kryzysu.

Rynek lokacyjny i gietdowy.

Na rynku lokacyjnym, przy zwiekszajacej sie dziatalno$ci emisyjnej
prywatnych towarzystw, dominujg jednak pozyczki emitowane lub konwer-
towane przez instytucje prawa publicznego. W Stanach Zjednoczonych, wy-
tozona do subskrypcji pozyczka Skarbu Federalnego w wysokosci 1.8 miljar-
da dolaréw, zostata pokryta z powazng nadwyzka. Z nadwyzka 25 miljonéw
frankow zostata réwniez pokryta szwajcarska 4%-owa pozyczka konwer-
syjna kolei zwigzkowych. Danja i Norwegja noszg sie z zamiarem kontynuo-
wania rozpoczetej akcji konwersyjnej, w zwigzku z czem nalezy oczekiwac
wytozenia w najblizszym czasie nowych emisyj. Rzad butgarski postanowit
wystgpi¢ na rynek wewnetrzny z emisjg w wysokosci 200 miljonéw lewoéw.
Rzad hiszpanski zostat upowazniony do wypuszczenia za 350 miljonéw pe-
setdw skryptow dtuznych, oprocentowanych na 4%%.

Najwieksze gietdy Swiata wykazaty w marcu powazniejsze zaniepoko-
jenie ukladem miedzynarodowej sytuacji politycznej. Po zorjentowaniu sie,
ze konflikt renski zostat przeniesiony do gabinetow dyplomatycznych, nasta-
pito znaczne uspokojenie, ktére przywroécito do gtosu tendencje czysto gospo-
darcze. Pod tym tez katem widzenia nalezy oceni¢ ostatnie ostabienie gietdy
nowojorskiej, wywotane pewng znizkg wskaznika wytworczosci, oraz pa-
ryskiej — w zwigzku z odptywem kapitatéw, znizka kursu franka i trwajaca
depresjg gospodarcza. Na tej ostatniej gietdzie deprymujacy wptyw wywarty
rowniez ostatnie ujawnione afery finansowe. (M. I. D.)
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Wskaznik kurséw na gieldach sSwiatowych.

1933 1934 1935 19 36

28,XI11. 3L.XII. 27.XI1, 27.11,  17.V

Paryz (Agence Zcon. & Financ.)

Indeks 0goINy ..o 744 58,0 71,4 71.0

Renty panstwowe.............ccccee.. 80,6 87,7 781 72,3 71,9
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych - - - - 83,7 942 1056 111,8 1123

20 papierow procentowych . . 128,7 139,9 1368 1373 1376
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych - - . . 99,29 100,26 141,54 157,73 157,78

20 public, util. akcyj.....ccoeeneee. 23,06 17,00 29,11 32,33 32,11

40 pOzZYCZeK ..ccooiiiiiiiieee 83,97 95,12 99,19 102,08 102,02
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 pozyczeK ..o, 88,15 9542 98,00 98,33 98,34

AT 1 (o) Y/ [ 94,57 100,72 110,73 119,86 121,32

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI

Produkcja, obroty, ceny.  Wzrost produkcji przemystowej w marcu
zaznaczyt sie przedewszystkiem w gatleziach zwigzanych z ruchem inwesty-
cyjno - budowlanym. Tegoroczna wczesna wiosna sprzyjata szybszemu roz-
poczeciu robot, co odbito sie na stanie dziatalnosci produkcyjnej w prze-
mysle; dzialalno$¢ ta doznaje w marcu zwykle pewnego sezonowego o0zy-
wienia. Z poszczeg6lnych gatezi przemystowych wzrost wytworczosci na-
stepowat w hutnictwie Zelaznem zaréwno dzieki wzrastajgcym zamoéwieniom
ze strony rynku prywatnego, jak w stopniu znacznie wigkszym dzieki po-
wazniejszym zakupom instytucyj publicznych, a przedewszystkiem Minister-
stwa Komunikacji. Zamoéwienia instytucyj publicznych przydzielone hutom
w pierwszym kwartale b. roku osiggnety kwote wyjgtkowo wysoka, bo pra-
wie tyle, co w catym roku 1934 i znacznie wiecej niz w catym roku 1935.
Poprawita sie w marcu b. r. réwniez wytwdrczo$¢ hutnictwa cynkowego.
Z galezi przemystu przetwdrczego zwigzanych z ruchem inwestycyjno - bu-
dowlanym wzrost uruchomienia wykazujg: przedewszystkiem sam przemyst
budowlany, nastepnie metalowy przemyst przetwoérczy, przemyst mineralny
oraz czeSciowo przemysty drzewny i chemiczny. W tym ostatnim dziale na
wzrost zbytu niektérych artykutdéw jak barwniki i jedwab sztuczny wptyneta
ozywiona po strajku produkcja przemystu witékienniczego. Zwiekszyt sie row-
niez zbyt nawozow sztucznych, osiagajac rozmiary wyzsze niz w takim sa-
mym czasie roku ubiegtego. Na og6lne rozmiary wytworczosci przemystu
widkienniczego wplynat znizkowo trwajagcy w pierwszej potowie marca
strajk robotnikéw w okregu tédzkim. Strajk wybucht na tle niedotrzymy-
wania przez szereg mniejszych przedsiebiorstw umowy zbiorowej i objat
zwlaszcza w okresie od 9 do 15 marca wszystkie zaklady wiokiennicze w
okregu todzkim. Przebieg sezonowej sprzedazy wyrobéw byt w przemysle
wiokienniczym do$¢ korzystny, szczegblnie w pierwszej potowie marca. Nie-
co lepiej wypadty sprzedaze w przemysle weklnianym niz bawetnianym. Mniej
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korzystnie niz w oméwionych wyzej dziatach produkcji przedstawiata sie sy-
tuacja w przemysle weglowym. Wydobycie wegla spadlo, do czego przy-
czynito sie zmniejszenie zbytu wegla na rynku wewnetrznym oraz nieko-
rzystnie ksztaltujgcy sie od pewnego czasu eksport wegla. W poréwnaniu
z marcem ub. roku wywo6z wegla spadt o przeszto.l, przyczem najwiekszy
spadek wykazatl wywéz do Wioch i do krajéw skandynawskich. W marcu
obnizyta sie réwniez wytworczos¢ przemystu naftowego.

Obroty handlowe z zagranica utrzymujg sie w ostatnich miesigcach na
wysokim poziomie. Ogloszone dane za pierwszy kwartat b. roku wykazujg
wzrost w poréwnaniu z takim samym okresem ub. roku o 56,7 milj. zt. Sil-
niej zwiekszyt sie przywdz bo o 36,5 milj.,, co niewatpliwie stoi w zwiazku
z obserwowanem pewnem ozywieniem w przemysle. Zwigkszyt sie przywoz
surowcOw widkienniczych (baweiny, welny, juty), ttuszczéw, nawozéw, kau-
czuku oraz maszyn widkienniczych i materjatdw elektrotechnicznych. Na
wzrost wywozu (o 20,1 milj.) wptynagt zwiekszony eksport artykutéw ho-
dowli, Inu i drzewa. Obroty handlowe na rynku wewnetrznym w marcu nie-
co sie ozywity. Wzrost sprzedazy zanotowano w branzach budowlanej, odzie-
zowo - wibkienniczej i spozyweczej.

Ogolny poziom cen w marcu nie wykazat wiekszych zmian. Pewng
poprawe wykazywaty ceny artykutow rolnych.

Rynek pieniezny i lokacyjny. Na rynku pieniezno - kredytowym
zaznaczyty sie w marcu, a nastepnie w kwietniu, niekorzystne objawy, wy-
stepujagce w formie wzmozonej tezauryzacji, nastepnie wycofywania wkia-
doéw z instytucyj kredytowych przez bardziej ptochliwych posiadaczy oraz
niekorzystnych nastrojow na gietdzie. Duzy wplyw na te sytuacje wywotaty
donioste wypadki polityczne na terenie miedzynarodowym i ponowny kryzys
franka 'francuskiego. Pozatem oddziatywaty réwniez czynniki natury we-
wnetrznej, jak rézne niepokojace pogtoski n. p. o konwersji niektorych pa-
pierow procentowych, a nawet o dewaluacji ztotego, jakkolwiek ogodlna sy-
tuacja gospodarcza a zwilaszcza zwiaszcza sytuacja Skarbu Panstwa do ta-
kich obaw nie dajg absolutnie powodéw. Jak wykazuja bowiem ostatnio ogto-
szone dane, budzet panstwowy zostat w marcu catkowicie zréwnowazony.
Niezaleznie od tego znaczny wpltyw na ksztattowanie sie wkladow miato
mobilizowanie $rodkéw pienieznych w zwigzku ze zblizajgcemi sie Swieta-
mi oraz na cele rozpoczynajgcego sie sezonu budowlanego i wzmozonej pro-
dukcji w niektérych gateziach przemystowych.

Odrézni¢ wszakze nalezy sytuacje w marcu od nastrojéow i wypad-
kéw, jakie zaobserwowalismy w kwietniu. W marcu tendencja cen nawet
byta mocna przy dos$¢ znacznym popycie na monety ziote. W kwietniu zas$,
a zwlaszcza na poczatku jego drugiej potowy przybrata charakter haussy,
do czego przyczynita sie roéwniez duza spekulacja temi monetami. Mimo
ogloszenia komunikatu Ministerstwa Skarbu, iz dotychczasowa polityka
walutowa pozostanie niezmieniona spekulacja monetami ztotemi i walutami
obcemi trwata nadal, co skionito Rzad do wprowadzenia w dniu 27 kwietnia
ograniczen dewizowych. Wypadki te jakkolwiek wystgpity w kwietniu, wig-
zg sie Scisle z sytuacjg w marcu.

W zwigzku z przypadajagcemi ostatnio ptatnosciami zagranicznych rat
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pozyczek panstwowych i samorzadowych w kwocie ok. 22 milj. zt. zapas
ztota w Banku Polskim zmniejszyt sie w marcu o 184 milj. z. Réwnocze-
$nie jednak wzrost zapas dewiz i walut o 9,2 milj. Ogdlna suma udzielonych
kredytéw zmniejszyta sie w marcu o 144 milj. zt., przyczem silnie spadta
suma kredytéw zastawowych, podniést sie natomiast dyskont biletow skar-
bowych. Ruch wkiadéw w instytucjach finansowych ksztattowat sie w mar-
cu naog6t znizkowo. Silniejszy spadek nastgpit w P. K. O. Pewien odptyw
notujg nastepnie banki prywatne, do czego przyczynito sie w duzym stop-
niu zapotrzebowanie $rodkOw ze strony zycia gospodarczego. Zwiegkszyt sie
rowniez popyt na kredyt. Obserwowano jednak nadal brak dobrych weksli
do dyskonta. Obroty papierami wartoSciowemi na gieldzie w marcu zmniej-
szyly sie. W dziale papieréw o statem oprocentowaniu silniejszy spadek obro-
tow dotyczyt papieréw panstwowych. Tendencja kurséw papierdw procen-
towych w pierwszej potowie marca byta mocniejsza przy ozywionych obro-
tach. W drugiej natomiast potowie miesigca sprawozdawczego panowaty na-
stroje wyczekujace, przy lekko znizkowej tendencji kurséw, a pod koniec
marca nastgpita silna znizka notowan. W ciggu trzech dni kurs 4% Pre-
mjowej Pozyczki Dolarowej spadt z 51,50 do 45,50 zi, pociggajac za sobg no-
towania innych papieréw. Spadek ten spowodowany zostat niescistemi po-
gtoskami o konwersji tej pozyczki na podstawie uchwalonych pethomoc-
nictw rzagdowych. Po ogtoszeniu jednak zaprzeczenia tym pogtoskom, kurs
ponownie sie poprawit. Silny spadek notowanego ostatnio wysoko waloru,
jakim jest dolaréwka, $wiadczy, iz nastroje na gieldzie sa bardzo ptochliwe
i podatne na rézne pogtoski. W skali calego miesigca kursy papieréw pro-
centowych znizkowaty. W obrotach akcjami tendencja byla niejednolita.
Zwyzkowaly akcje Banku Polskiego. (Sf. O.)

PRZEGLAD WYDARZEN
16 marca — 15 kwietnia.

18. 111. Zgon Venizelosa, wybitnego greckiego meza stanu.

20—22. 111. Konferencja wiosko - austrjacko - wegierska w Rzymie pod
przewodnictwem Mussoliniego przy udziale Kanclerza Schusch-
nigga, premjera Gombdsa i ministrow spraw zagranicznych
wszystkich panstw. Na konferencji podpisane zostaly trzy do-
datkowe protokoty do protokétéw rzymskich z marca 1934 r.
Stwierdzajg one konieczno$¢ konsolidacji i harmonizowania
polityki trzech panstw, przyczem funkcje te przekazano sta-
temu komitetowi, ztozonemu z ministréw spraw zagranicznych
Wioch, Awustrji i Wegier.

23—24. 111. Posiedzenie Komitetu 13-tu w Londynie.

24. 111. Zamkniecie trwajacej od 14. Ill. Nadzwyczajnej Sesji Ligi
Narodéw w Londynie, zwotanej naskutek skargi Francji i Bel-
gji. W posiedzeniach Rady z ramienia zaproszonych Niemiec
brat udziat ambasador v. Ribbentropp. Jedyng uchwatg Rady
byta rezolucja stwierdzajgca, ze Niemcy obsadzajgc wojskiem
zdemilitaryzowang strefe w Nadrenji naruszylty pakt w Lo-
carno i Traktat Wersalski. Rezolucja ta uchwalona zostata



25. 111.

26. 11.

29. 1.
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jednogtosnie przy wstrzymaniu sie od gtosowania jednego pan-
stwa — Chile i przy sprzeciwie Niemiec. W wyniku diugich
obrad panstwa locarnenskie uzgodnity propozycje likwidacji
zatargu. Propozycje te zostaty jednak przez Niemcy odrzucone,
ktére zapowiedziaty ztozenie wiasnych propozycyj.

Po trwajgcych od Kkilku miesiecy obradach podpisany zostat
w Londynie nowy traktat morski, obowigzujgcy w miejsce
traktatow waszyngtonskiego i londynskiego. Z pieciu panstw,
ktére rozpoczely rokowania, traktat podpisaty trzy panstwa:
Stany Zjednoczone Ameryki, Anglja i Francja, gdyz Japonja
i Wiochy opuscity wczesniej konferencje. Traktat obowiazy-
waé ma 6 lat. Punkt ciezko$ci nowego traktatu lezy w klau-
zuli przewidujacej udzielanie informacyj i wzajemne noty-
fikowania programéw budowy okretéw przez podpisujgce
traktat panstwa.

Uchwalenie przez polskie ciata ustawodawcze zréwnowazone-
go budzetu na rok 1936/37. Budzet zamyka sie kwotg 2.221
milj. zt. po obu stronach, wykazujgc niewielkg nadwyzke do-
chodéw nad wydatkami w wysokosci 85 tys. zt. Roéwnocze-
$nie lzby Ustawodawcze uchwality petnomocnictwa dla Pre-
zydenta Rzplitej do wydawania dekretow w okresie do 1-go
czerwca b. r., wylgczajagc sprawy walutowe z pod petnomoc-
nictw.

Wybory do Reichstagu zakonczyly sie wielkiem zwycigstwem
Kanclerza Hitlera. Frekwencja przy wyborach byta bardzo du-
7a, gdyz glosowato 99%' uprawnionych do gtosowania, przy-
czem 98,9% padito za Kanclerzem Hitlerem.

29. 111. L. IV. Wizyta ministra Muntersa, sekretarza generalnego totewskiego

1.1V

LLIV.

7. W.

8. 1V.

5. Bank Nr. 4.

M. S. Z. w Warszawie.

Odpowiedz Niemiec na propozycje panstw locarnenskich, w
ktérej Niemcy odrzucajg propozycje panstw locarnenskich, po-
wtarzajgc przewaznie swe propozycje z marca 1935 r. i 7 mar-
cab. r.

Woprowadzenie w Awustrji powszechnej stuzby wojskowej dla
celéow publicznych wbrew postanowieniom traktatu w St. Ger-
main. Przeciw temu krokowi Austrji ztozyty w Wiedniu note
protestacyjng panstwa M. Entjenty.

Ustgpienie prezydenta Hiszpanji Zamory, wskutek uchwaty
Kortezéw, iz ostatnie rozwigzanie Parlamentu nie byto koniecz-
ne. Funkcje prezydenta objat dotychczasowy przewodniczacy
Kortezéw Martinez Barrio.

Ogtoszenie francuskiego planu organizacji pokoju. Plan ten
przewiduje m. in. stopniowe rozbrojenie, oraz utrzymywanie
armij do dyspozycji Ligi Narodow.

Sesja Komitetu 13 w Genewie. Rownocze$nie w Genewie od-
byta sie konferencja panstw locarnenskich.
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Zgon premjera Grecji Demetrisa. Nowy gabinet utworzyt min.

ustgpit dotychczasowy

prezydent totwy Kwiexis. Stanowisko prezydenta objagt do-

13. IV.
Metaxas.

13. 1V. W zwigzku z wygasnieciem terminu
tychczasowi' premjer Ulmanis.

15. IV.

Rozpoczecie w Londynie narady przedstawicieli sztabow ge-

neralnych Anglji, Francji i Belgji.

KRONIKA

KRONIKA KRAJOWA.

Bank Polski w marcu 1936 r.

W ciggu marca zapas ziota zmniej-
szyt sie o 18,3 milj. zt do 426,7 milj.
zk, natomiast stan pieniedzy zagrani-
cznych i dewiz powiekszyt sie o 9,2
milj. zt do 26,3 milj. zi.

Ubytek ztota w marcu spowodowany
zostat zamiang kruszcu na dewizy, po-
trzebne na obstuge panstwowych i sa-
morzadowych pozyczek zagranicznych.
Z tego tytutu Bank Polski przekazat
w marcu dewiz za réwnowarto$¢ okoto
22 milj. ziotych.

Portfel wekslowy zmnie{szy’r sie 0
2,4 milj. z+ do 611,3 milj. zt i stan po-
zyczek zabezpieczonych zastawami 0
24.2 milj. zt do 73,5 milj. zt, natomiast
portfel zdyskontowanych biletéw skar-
bowych wzrost o 12,1 millj. zt do 50,9
milj. z+. W rezultacie ogélna suma wy-
korzystanych kredytéw zmniejszyta sie
0o 144 milj. zt do 7357 milj. zk

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
lonu powiekszyt sie o 10,8 milj. zt do
28,8 milj. zt

Natychmiast ptatne  zobowigzania
zmlniej?zy’ry sie 0 8,0 milj. zt do 1554
milj. zk.

Obieg biletow bankowych — w wyni-
ku wyzej oméwionych zmian — zmniej-
szyt sie 0 0,2 milj. zt do 978,8 milj. zi.

Pokrycie ztotem obnizyto sie z 41.86%
w koncu lutego do 40.42% na ultimo
marca i przekracza norme statutowa o
przeszto 10 punktow.

Bank Gospodarstwa Krajowego
w marcu 1936 r.

W marcu nastapit wzrost operacyj
B. G. K. wyrazajgcy sie w zwiekszeniu
sumy bilansowej o zt 14,8 milj. do zt
22491 milj W dziale handlowym dzia-
falno$¢ kredytowa przyniosta wzrost
sumy kredytow krétkoterminowych o
zt 14 milj. do zt 289,8 milj., przyczem

wzrost ten przypada catkowicie na ra-
chunki biezace, podczas gdy dyskonto
zmniejszyto sie. Stan kredytow dtugo-
terminowych w tym dziale zwiekszyt
sie 0 0,2 mij. do zt 178,3 milj. W sta-
nie biernym wkiady wzrosty o 1,6 milj.
do 273,0 milj., redyskonto zwiekszyto
sie 0 1,9 milj. do 31,7 milj., natomiast
spadek wykazuje pozycja bankéw o
12,2 milj. do zt 32,0 milj. Zwiekszenie
og6lnej sumy wkiadéw przypada wy-
tacznie na wkiady terminowe i rdézne
salda kredytowe.

W dziale emisyjlnym stan pozyczek
w emisjach nie ulegt zmianie, wyno-
szac tgcznie z+ 817,0 milj. Stan zale-
glych rat obnizyt sie o 21 milj. do
31,7 milj. Stan rat przedterminowo
wptaconych zwiekszyt sie o 3,3 milj.
wplywy na raty biezace wzrosty o 13
milj. zh

W dziale operacyj ze Skarbem Pan-
stwa nastgpit wzrost funduszéw budo-
wlanych o 4,8 milj. do 3748 milj. zi.
natomiast pozyczki budowlane zwiek-
szyly sie nieznacznie o zt 0,4 milj. do
zk. 363,6 mi(lj. Kredyty sanacyjne dla
bankéw spadly o 12 milj. do zt 39,7
milj., réwniez ,rézne kredyty” zmniej-
szyty sie o 3,8 milj. do 107,8 milj. zh
W silniejszym stopniu niz kredyty, bo
0 9,7 milj. spadty rozne lokaty utrzy-
mujac sie na wysokosci zt 93,2 milj.
Rachunki specjalne wzrosty obustron-
nie o 234 milj, osiggajagc w stanie
czynnym 185,8 milj. i w biernym 1815
milj. zh

Panstwowy Bank, Rolny w marcu
1936 r.

Bilans Panstwowego Banku Rolnego
na dzien 1 kwietnia 1936 r. w porow-
naniu z bilansem na dn. 1 marca 1936
r. wykazuje nastepujace zrriiany;

P& stronie bierne;j:

Kapitaty wiasne w sumie 137,7 miH.
zt pozostaty bez zmiany. Fundusz Od-
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dtuzenia zmniejszyt sie o 2,5 milj. zt
do 38,2 milj. zi, gtownie wskutek do-
konanych bonifikat w oprocentowaniu
rat biezagcych od pozyczek w listach
zastawnych i obligacjach melioracyj-
nych. Wkiady terminowe i na ksigzecz-
ki oszczednosciowe zmniejszyty sie o
19 milj. z+ do 68,0 milj. zi, rachunki
za$ czekowe o 2,0 milj. zt do 34,3 milj.
zt. Natomiast pozostato$¢ na rachunku
Banki ,,Nostro” zagraniczne zwiekszy-
ta sie 0 11 do 142 milj. zt. Redyskon-
to w Banku Polskim spadto o 2,2 do
163,1 milj. zk. Stan emisji listdw za-
stawnych i obligacyj melioracyjnych
zmniejszyt sie o 0,2 do 243,0 milj. zk
Fundusze rzadowe, administrowane
przez Bank, zwiekszyty sie o 6,9 do
678.8 milj. zi.

Po stronie czynnej:

Weksle zdﬁskontowane (bez uwzgle-
dnienia dyskonta na akcje zlecone
zmniejszyty sie¢ o 2,9 do 58,2 milj. zi,
pozyczki za$ zabezpieczone wekslami
I innemi dokumentami o 0,8 do 895
milj. z}, natomiast naleznosci z ukla-
déw konwersyjnych wzrosty o 22 do
43.8 milj zk. Pozyczki towarowe w su-
mie 59 milj. zt nie ulegly zmianie.
Stan pozyczek w listach zastawnych i
obligacjach melioracyjnych zmniejszyt
sie 0 0,2 do 2444 milj. zk. Pozyczki
z funduszéw rzadowych, administrowa-
nych przez Bank wzrosty o 7,2 do 635,9
milj. zt.

Suma bilansowa zwiekszyta
12,4 do 1.684,7 milj. zt

Sytuacja bankéw prywatnych
w lutym r. b.

Sytuacja w bankach prywatnych w
lutym b. r., wedlug bilansu tgcznego
sporzadzonego przez Komisarjat Ban-
kowy Ministerstwa Skarbu dla 40 ban-
kow akcyjnych i 9 wiekszych domow
bankowych, przedstawia sie nastepuja-
co:

sie o

W pasywach ogélna suma wkladow
zwiekszyta sie o 3,6 milj. do 635,7 milj.
zk; spadek wktadéw a vista o 3,7 milj.
zt do 1814 mitj. zt zostat wyrownany
z nadwyzka przez wzrost wkladéw ter-
minowych na ksigzeczki wkladkowe o
1.3 milj. do 99,7 milj. zt i sald kredy-
towych na rachunkach biezgcych o 3.8
.milj. do 1612 milj. zt Redyskonto
weksli zwiekszyto sie o 2,3 milj. do
132.3 milj. zi, a dyskonto akceptow
Banku Akceptacyjnego nie ulegto zmia-
nie i wynosito 39,6 milj. zi

W aktywach ogolna suma kredytéw
udzielonych przez banki akcyjne wzro-
sta 0 142 milj. zt. Wzrost ten spowo-
dowato gtdéwnie znaczne zwiekszenie sie
sald debetowych na rachunkach bieza-
cych o 10,7 milj. do 439,8 milj. zt
oraz w mniejszym stopniu wzrost na-
leznosci z tytutu uktadéw konwersyj-
nych z rolnikami o 15 milj. do 452
milj. zi, pozyczek terminowych o 0,6
milj. do 80,7 milj. zt i portfelu weksli
zdyskontowanych wraz z wekslami pro-
testowanemi o 1,3 milj. do 373,33 milj.
zk. Portfel wiasnych papieréw warto-
Sciowych podniést sie o 2,1 milj. do
132,3 milj. zt, natomiast lokaty w ban-
kach krajowych i zagranicznych zmniej-
szyty sie 0 4,3 milj. do 765 milj. zi
Stan kasy i sum do dyspozycji w dal-
szym ciggu obnizyt sie o 83 milj. do
46,9 milj. zt

Suma bilansowa w bankach prywat-
nych wynosita w lutym 2.057,7 milj.
tz)+ wobec 2.056,5 milj. zt w styczniu
.

Komunalne kasy oszczednosci
w marcu b. r.

Ogélny stan wkiladéw w komunal-
nych kasach oszczednosci utrzymywat
sie ' w marcu mniejwiecej na poziomie
z miesigca poprzedniego; wkiady o0sz-
czednosciowe nieco zmalaty o 0,4 milj.
do 634,0 milj. zt, natomiast wkiady na
rachunkach biezgcych i czekowych nie-
znacznie wzrosty o 0,5 milj. do 67,6
milj. zt.

Komunalny Zwigzek Kredytowy
w Poznaniu w 1935 r.

Dnia 28 marca b. r. odbylo sie ot-
warcie dorocznego sejmiku Komunal-
nego Zwigzku Kredytowego w Pozna-
niu, na ktérym zlozone zostalo spra-
wozdanie z czynnosci Zwiazku i Ko-
munalnego Banku Kredytowego. Do
Komunalnego  Zwigzku  Kredytowego
nalezato w roku ubiegtym 115 czion-
koéw, 1. czego 74 czlonkéw przypadato na
woj. Poznanskie, a 41 na woj. Pomor-
skie. Przedstawione sprawozdanie wy-
kazato dalszy pomysiny rozwdj dziatal-
nosci Komunalnego Banku Kredytowe-
go, ktory pomimo niepomysinych wa-
runkdw ogolno-gospodarczych, wykazat
duza odpornos¢ wobec trudnosci, wyni-
kajacych z poglebienia sie kryzysu.
Wazniejsze zmiany, jakie sig¢ uwydat-
nity w pozycjach bilansowych Komu-
nalnego Banku Kredytowego oraz w je-
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go operacjach finansowych, przedsta-
wiajg sie w poréwnaniu z rokiem 1934
nastepujaco:

Kapitaty wilasne Banku w sumie
11,428 tys. zt zwiekszyly sie o 813 tys.
zk. Wzrost ten przypada w catosci na
rezerwe specjalng, fundusz amortyza-
cyjny 1 fundusz zabezpieczenia obliga-
cy] komunalnych. Kapitat zapasowy
pozostat na poprzednim poziomie i wy-
nosit 2.000 tys. zt. Ogdlna suma wkia-
déw w poréwnaniu ze stanem z kon-
ca 1934 r. ulegta dalszej obnizce o
3.321 tys. zt do kwoty 21.543 tys. zh
Najwiekszy spadek dotyczyt wkiadow
na rachunkach biezagcych (salda kre-
dytowe rachunkéw), bo o 2510 tys. zt
do 3.698 tys. zt. Wkiady terminowe
obnizyty sie o 2.226 tys. zt do 13.407
tys. zi, natomiast wklady a vista wzro-
sty 0 1.042 tys. do 4.065 tys. zt. O ile
chodzi o ruch wktadéw, nalezy nad-
mieni¢, Ze w koncu roku sprawozdaw-
czego, Komunalny Bank Kredytowy u-
ruchomit na podstawie osobnego ze-
zwolenia  Ministra Skarbu, specjalny
dziat wkiadéw na ksigzeczki okaziciel-

Krotko — i Srednioterminowe.............
Diugoterminowe hipoteczne i komunalne .

Obligacje komunalne...........c.cccco...

Jak wiec z powyzszego zestawienia
wynika, suma kredytéw udzielanych
przez Komunalny Bank Kredytowy ule-

gta w ub. r. nieznacznemu Wzrostowi.
Stosunkowo duzy spadek kredytow
krotko- i $rednioterminowych zostat

wyroéwnany z lekka nadwyzka przyro-
stu kredytéw hipotecznych i komunal-
nych diugoterminowych oraz pozyczek
obligacyjnych. Suma kredytow krétko-
i Srednioterminowych zmniejsza  sie
0 2120 tys. zk. Spadek ten spowodo-
wany zostat przedewszystkiem konwer-
sja niektérych pozyczek terminowych
na kredyty dlugoterminowe. Przytem
nalezy zaznaczy¢, ze w ub. roku K. B.
K. przystgpit do konwersji kredytow,
udzielonych zwigzkom komunalnym, na
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skie, na ktorych kontach Bank zebrat
w ciggu 2 miesiecy sume 373 tys. zi
Najpowazniejsza pozycja w ogolnej su-
mie wkiadéow w K. B. K. stanowig na-
dal wkiady terminowe, wynoszace
62,2%. Udziat procentowy Komunal-
nych Kas Oszczednosci i zwiazkéw ko-
munalnych w #acznej sumie wkiadow
wynosit 21,9%.

W dziale kredytow Komunalnego
Banku Kredytowego, nie zaszty w okre-
sie sprawozdawczym wieksze zmiany.
Ogoélne  warunki  gospodarcze, a w
szczegolnosci  staba wyptacalnos¢  sfer
dtuzniczych nie sprzyjaty rozszerzeniu
dziatalnosci kredytowej Banku. Dzia-
falnos¢ kredytowa K. B. K. sprowadzi-
ta sie gtéwnie do konwersji niektérych
kredytow krotkoterminowych na kre-
dyty dlugoterminowe, wskutek czego w
stosunku procentowym pozyczek krét-
koterminowych do dtugoterminowych
Z@Sﬁ’fa zmiana na korzys¢ tych ostat-
nich.

Ponizsze zestawienie ilustruje stan
kredytow Banku w ostatnich kilku la-
tach (w tys. zb):

1931 1932 1933 1934 1935

26.967 22.690 21.104 17.220 15.100
2307 4997 6.021 9.756 11.002
7.635 7951 7.851 7.932 9.033

36.909 35.638 34.976 34.908 35.225

zasadzie rozporzadzenia Prezydenta
Rzeczypospolitej z 24. X. 1934 r. o po-
prawie gospodarki i finansow zwiazkow
samorzadowych. W zwigzku z tem nie
uiszczone do dn. 28- X. 1934 r., a
nalezne za czas do 1. IV. 1934 r. od-
setki, prowizje, koszty i inne nalezno-
§ci uboczne z tytutu pozyczek dtugo-
i krotkoterminowych, udzielonych zwia-
zkom samorzgdowym przez Bank, by-
ty konwertowane na wniosek zaintere-
sowanego zwigzku komunalnego na po-
zyczki dtugoterminowe w 514% obli-
gacjach z 36%-letnim okresem amor-
tyzacyjnym. Kredyty diugoterminowe
hipoteczne i komunalne zwiekszyly sie
0o 1336 tys. zt do 11.092 tys. z, do
czego w wielkim stopniu przyczynita
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sie powyzej wspomniana konwersja kre-
dytow krotkoterminowych na dtugo-
terminowe. Z powyzsze] kategorji kre-
dytéw, wykazaly wzrost gotéwkowe
kredyty komunalne, udzielane na cele
inwestycyjne. Pozyczki  obligacyjne
zmniejszyty sie o 110 tys. do 7.637 tys.
wskutek amortyzacji starych pozyczek,
dyz podobnie jak w ostatnich dwuch
atach Bank nie udzielat nowych kre-
dytéw emisyjnych w 5n/o obligacjach
komunalnych. Udzielone natomiast zo-
staty nowe kredyty emisyjne w 5%%
obligacjach z 36 | %-letnim okresem
amortyzacyjnym w wigzku z akcjg od-
dtuzenia komunalnego (rozp. R. P. z
24. X. 34 rJ, i w obligacjach konwer-
syjnych, wydanych przez K. B. K. na
zasadzie przejetych  przedwojennych
dhugdw niektorych powiatow | miast
wojewddztwa poznanskiego i pomor-
skiego, w mysl rozporzadzenia Prezy-
denta Rzeczypospolitej z dnia 6. IlI.
1928 r. (Dz. U. R. P. Nr. 29, poz. 270)
oraz porozumienia polsko-niemieckiego
z dnia 6. VI. 1931 roku.

Jesli chodzi o rodzaje kredytobior-
cow, to z ogoblnej sumy-kredytow prze-
szto polowa, bo 58,3% przypada na
zwigzki komunalne, na komunalne kasy
oszczednosciowe 23%, nastepnie na in-
stytucje prawno-publiczne — 5,6% i
wreszcie na innych pozyczkobiorcow —
13,1%. Z ogdlnej sumy 28.631 tys. zt
kredytow udzielonych komunalnym ka-
som i samorzadom, przypada na kasy
i samorzady woj. poznanskiego 65,9%.
a woj. pomorskiego 34,1%. Na uwage
zastuguje takze akcja pomocy finan-
sowej stosowana przez K. B. K. w od-
niesieniu do niektérych samorzadéw i
komunalnych kas oszczednosci, znajdu-
jacych sie w ciezkim potozeniu. Po-
dobnie jak w latach poprzednich Bank
przychodzit im z pomocg obnizajgc sto-
pe procentowg od kredytow do 3% i
nizej. Suma takich kredytow ulgowych
wynosita w koncu 1935 roku 3.294 tys.
zt. Ptynno$¢ Komunalnego Banku Kre-
dytowego byfa na nizszym poziomie, niz
w roku poprzednim.

Czysty zysk za rok 1935 wynosit 898
tys. zt wobec 1.595 tys. przed rokiem.
Z zysku tego wyptacono od udziatow
5% dywidendy i 214% superdywiden-
dy w tgcznej kwocie 225 tys. zi, nastep-
nie 90 tys. zt przeniesiono do fundu-
szu zabezpieczenia obligacyj komunal-
nych, 180 tys. zt do rezerwy specjalnej,

a pozostatosci przeznaczono jako wy-
nagrodzenie dla wiadz Banku, doptate
do Komunalnego Zwigzku Kredytowe-
go, na subwencje dla Zwigzku Powia-
tow woj. poznanskiego i pomorskiego
oraz Kot Miast Wielkopolski i Pomo-
rza oraz na cele spoteczne, (b. b.)

KRONIKA ZAGRANICZNA

Emisje angielskie w | kwartale
1936 r.

Wedtug statystyki ogtoszonej przez
Midland Bank nowe emisje angielskie
(bez konwersyj) dosiegty w | kwartale
r. b. sumy 60,61 milj. £, wobec 42.07
milj. w tym samym okresie roku po-
przedniego, a 24,94 milj. £ w | kwar-
tale 1934 r. W poréwnaniu z dziatal-
noscig emisyjng w | kwartale 1928 r.
i 1929 r., kiedy to nowe emisje prze-
kraczaty 100 milj. £, suma tegoroczna
stanowi 60V<> sum Gwczesnych, jest jed-
nak przeszio dwa razy wyzsza od sum
z lat po dewaluacji funta: 1932, i 1934.
Szczeg6t bardzo znamienny: w marcu
r. b. dziatalno$¢ emisyjna nagle bardzo
ostabta, dosiegajgc sumy niespetna 7
milj. £, podczas gdy emisje dokonane
w marcu roku poprzedniego dosieglty
sumy dwukrotnie wyzszej. Tegoroczna
cyfra marcowa jest najnizsza, jakag za-
notowano w Anglji w tym miesigcu w
ciggu catego powojennego okresu. Sa-
dzac z zapytan skierowanych do ban-
kéw, emisje angielskie zwieksza sie po-
waznie, gdy sie tylko rozjasni horyzont
polityczny.

Kontrola pozyczek zagr. w Anglji

W dniu 7. IV. kanclerz skarbu an-
gielskiego oznajmit w parlamencie, ze
zostat utworzony komitet doradczy
(Advisory Committee), ktérego zada-
niem bgdzie wydawanie opinji w spra-
wach, dotyczacych nowych emisyj po-
zyczek zagranicznych w Anglji. Preze-
sem wspomnianego komitetu mianowa-
ny zostat znany finansista lord Kennet,
a na czionkéw powotano 6 wybitnych
osobistosci City londynskiej m. i. wice-
gubernatora Banku Angielskiego Cat-
ternas‘a. Komitet, ktorego biura mie-
szczg sie w Londynie na 76 King Wil-
liam Street, odbedzie pierwsze swoje
posiedzenie po S$wietach wielkanocnych.

Adwisory Committee, w mysl o$wiad-
czenia kanclerza skarbu angielskiego!,
winien zachowa¢ staty kontakt z Ban-
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kiem Angielskim i z Ministerstwem
Skarbu, celem uchronienia waluty szter-
lingowej od nagtych wstrzgséw. Obawy
te nie zachodza w wypadku udzielenia
pozyczki zagranicznej finansujacej do-
datkowy wywodz towarow brytyjskich.
Nalezy da¢ takze pierwszenstwo emi-
sjom kapitatu wiascicielskiego, powie-
kszajagcym brytyjski stan posiadania w
przedsigbiorstwach zagranica, nad emi-
sjami kapitatlu wierzycielskiego, ktore
przemystowi angielskiemu nie dajg za-
dnej korzysci. Waznem takze jest, aby
te kapitaty, ktore sq potrzebne dla na-
lezytego rozwoju W. Brytanji, nie zo-
staty naruszone i rozpozyczone zagra-
nicg. Emisje pozyczek zagranicznych
potrzebne krajom szterlingowym dla
uchronienia swoich walut od wiekszych
wahan kursowych, winne by¢ rozpatry-
wane przez komitet w sposob jaknaj-
bardziej przychylny.

Nowi dyrektorzy Banku Angiel-
skiego.

Na potrocznem Walnem Zgromadze-
niu akcjona Luszow Banku Angielskie-
go, jakie odbyto sie w dn. 19 marca,
podana zostata do wiadomosci publlcz-
nej lista kandydatow na czionkéw Ra-
dy (Board of Directors), na ktorej fi-
gurujg 3 nowe nazwiskg proponowanych
kandydatow majgcych zastapi¢ Sir Bla-
ckett'a (ktory zgingt w katastrofie sa-
mochodowej w Niemczech), Sir Har-
wey'a (ustepujgcego ze stanowiska wi-
cegubernatora Banku, kt6re obejmowat
od 1929 r) i dyrektora Newmana, u-

?(pumcego z powodu ukoriczenia 70-go

u zycia. Kandydaci, ktérzy majg za-
ja¢ ich miejsca sg pp. D. G. Bernard,
L. J. Cadbury i J. C. Handbury Wil-
liams. Pozatem na stanowisko wicegu-
bernatora Rada Banku proponuje dy-
rektora Cattern‘a, ktory wszedt do Ra-
dy Banku w 1934 r., a poprzednio pet-
nit funkcje gk’)wnego kasjera. Propo-
nowana nominacja p. Cattern‘a na sta-
nowisko wicegubernatora jest wyrazem
polityki personalnej, dazacej do uzu-
petnienia Rady dyrektorow z posrod
wyzszych urzednikow Banku.

Na posiedzeniu tem gubernator Banku
Norman oznaf(ml’r pozatem, ze zyski
pétroczne Banku wynoszg 677 tys. t.
(bilanse pdétroczne w okresie ostatnich
10 lat wykazywaty zyski netto w grani-
cahc 655—700 tys. t.), co pozwala na
wyptacenie akcjonarjuszom polrocznej

dywidendy w niezmienionej wysokosci
6%.

Austriacki Bank Narodowy
w 1935 r.

Sprawozdanie Banku za 1935 r. stwie-
rdza poprawe sytuacji gospodarczej w
kraiu, ktora przypisuje w pierwszym
rzedzie statosci waluty austrjackief
oraz konsolidacji aparatu kredytowego.
W pewnej mierze, jak podkresla spra-
wozdanie, poprawa ta jest rdwniez na-
stepstwem pomyslinej sytuacji przemy-
stu austrjackiego, spowodowanej kon-
iunkturg zbrojeniowa. Korzystne ksztat-
towanie sie bilansu handlowego oraz
lEowrot do kraju kapitatow austrjac-
ich, ulokowanych uprzednio zagranica,
spowodowa’ry poprawe potozenia dewi-
zowego Banku Narodowego. Umozli-
wito to wprowadzenie pewnych utat-
wied w transferze z tytutu obstugi zo-
bowigzan zagranicznych. Za widoczny
objaw polepszenia sie stosunkéw wa-
lutowych sprawozdanie uwaza staty
kurs szylinga w stosunku do ztota, kto-
ry w ciggu catego roku utrzymat sie na
poziomie 100 S. w ztocie — 128 S. obie-

gowych.
Rynek pieniezny cechowata w roku
sprawozdawczym  znaczna plynnosc,

wskutek czego popyt na kredyt w Ban-
ku Narodowym ulegt zmniejszeniu.
Bank Narodowy obnizyt w 1935 r. dwu-
krotnie stope dyskontowg: 23 lutego
z 41"% do 4% oraz 10 sierpnia do
3%%. Pod wptywem tych obnizek u-
legly réwniez redukcji stawki procen-
towe instytucyj kredytowych, tak iz np.
z koricem roku oprocentowanie przecie-
tne natychmiast pfatnych wkiadow o-
szczednoSciowych wynosito 2%9%. Ob-
nizenie stawek procentowych nie wpty-
neto jednak ujemnie na Kapitalizacje,

a suma wkiadow oszczednosciowyc
zwiekszyta sie w 1935 r. o 62.3 milj. do
2.2359 milj. S. t. j. 0 3%.

Réwniez na rynku kapitatowym spra-
wozdanie stwierdza pewng poprawe. Ob-
nizka stawek procentowych na rynku
pienieznym zwiekszyla zainteresowanie
papierami  wartosciowemi o  statem
oprocentowaniu. Przecietny  kurs 28
najwazniejszych obligacyj, notowanych
na gietdzie wiedenskiej, podnidst sie w
r. ub. z 76,3% do 83,20/0. Mniej jedno-
licie natomiast ksztatltowata sie sytuacja
na rynku akcyj.

Bilans Austrjackiego Banku Narodo-
wego z 31 grudnia 1935 r. -wykazuje
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w poréwnaniu z 31 grudnia 1934 r.
wzrost zapasu ztota o 05 milj. S. do
2425 milj. S. Sprawozdanie zwraca u-
wage, iz przeliczenie nastgpito po kur-
sie 1 kg ztota = 5.963,69 S., podczas
gdy kurs przeliczeniowy w 1934 r. wy-
nosit 1 kg ztota — 5.999,85 S. Obnizenie
wartosci 1 kg ztota o 36,14 S. nie ozna-
cza jednak zmiany obecnego parytetu
szylinga austrjackiego, na podstawie
bowiem 84 art. statutu — Bank obo-
wigzany jest do czasu ustawowego o-
kreslenia "parytetu szylinga, do corocz-
nego ustalania kursu przeliczeniowego
dla zlota. Sposéb przeliczenia reguluje
dekret z 6 maja 1934 r. jak nastepuje:
cene 1 kg ziota, ptacong przez Bank
Francuski w frankach franc. przelicza
sie na szylingi austrjackie, wedtug
przecietnego kursu dewizy francuskie]
na gieldzie wiedenskiej w drugiem poét-
roczu danego roku; otrzymang z tego
przerachowania kwote zmniejsza sie 0
1% z tytulu kosztéow wysytki, proby
i przetopienia zlota. RO6znica wynika-
jaca z przeliczenia zapasu ztota w Ban-
ku po kursie w ten sposob obliczonym
stanowi, w poréwnaniu z rokiem po-
przednim, ksigzkowy zysk lub strate.
W 1935 r. wynikla strata ksigzkowa,
wynoszaca 2,5 milj. S.

Zapas dewiz zwiekszyt sie w ciggu
ub. r. z 354 milj. S. do 1121 milj.
Portfel wekslowy wykazal spadek o
10,8 milj. S. do 2255 milj. S., a stan
pozyczek lombardowych zmniejszyt sie
0 14 milj. S. do 09 milj. S. Obieg
banknotéw zwiekszyt sie w r. ub. o 11,7
milj. do 975,6 milj. S., wzrést réwniez
stan natychmiast ptatnych zobowigzan
0 62,4 mijl. S. do 216,4 milj. S.

Rachunek zyskéw i strat wykazuje
czvsty zysk za r. ub. w wysokosci 2,9
milj. S. Z kwoty tej wyptacono akcjo-
narjuszom dywidende — tej samei wy-
sokosci co przed rokiem — 8 S. od
akcji.

Spadek zapasu dewiz o 31 milj. S. w
okresie od konca 1935 do 23 marca 1936
pozostaje w zwigzku ze sptatg dokona-
ng przez Austrjacki Bank Narodowy na
rzecz zagranicznych wierzycieli bytego
Credit Anstaltu na podstawie zawarte-
go ostatnio ukiadu t. zw. Live Claims.

Zalamanie sie austriackiego Towa-
rzystwa asekuracyjnego ,,Phonix".

Juz od diuzszego czasu krazyty po
Wiedniu alarmujgce pogtoski, ze naj-
wigksze austrjackie Towarzystwo Ubez-

pieczen .,Phénix“ w bardzo ciezkiem
znajduje si¢ potozeniu. Pogtoski oka-
zaty sle prawdziwe: obrany niedawno
po (samobojczej?) Smierci naczelnego
dyrektora Dr. Berlinera nowy zarzad
Towarzystwa  skonstatowat mndéstwo
nieprawidtowosci w ksiegach, $wiadcza-
cych o tem, ze ,Phonix" byt przez lat
kilka sztucznie rozbudowywany, przy-
czem rezerwy premij asekuracyjnych,

ktérych  zmartemu kierownikowi pod
zadnym pozorem narusza¢ nie byto
wolno, zostaty powaznie nadwyrezone.

Wyniki rewizji ksiqu( musiaty byC bar-
dzo niepokojace, skoro nowy zarzad
widziat sie zniewolony ztozy¢ o swych
odkryciach raport rzadowi, ktéry zwo-
tat natychmiast w tej sprawie nadzwy-
czajne posiedzenie rady ministrow, we-
zZwawszy na nie rowniez prezesa Banku
Narodowego Dr. Kienbocka. Na posie-
dzeniu tem oméwiony zostat caty kom-
pleks spraw, zwigzanych z dziatalno-
scig ubezpieczeniowg prywatnych towa-
rzystw oraz naszkicowany szereg prze-
piséw, ktére na zasadzie przyznanych
rzadowi petnomocnictw, uzyskujg wkro-
tce moc ustawy. Postanowiona przez
rzad z racji zalamania sie ,,Phdnixa"
reforma prywatnych ubezpieczalni au-
strjackich przypomina przeprowadzong
ex re zatamania sie Credit-Anstaltu re-
forme bankowosci austrjackiej.

Wedtug zapewnien ministra finanséw
Dr. Drexlera braki w premjowym fun-
duszu rezerwowym Phoénixa nie prze-
kraczajg 250 milj. szyi. Liczbe poszko-
dowanych klijentéw prasa podaje na
300—400 tysiecy. Wszyscy poszkodo-
wani muszg by¢ przygotowani na to, ze
suma, na ktorg sie ubezpieczyli, bedzie
im powaznie obcieta. Wydany przez
rzad w nocy z 25 na 26 marca komunikat
podkresla, ze jakkolwiek dziatalnos$¢ in-
nych towarzystw asekuracyjnych nie
budzi najmniejszych podejrzen, to jed-
nak gruntowna reforma austrjackich to-
warzystw ubezpieczen musi by¢ prze-
prowadzona jaknajszybciej. Najwaz-
niejsze  postanowienie opracowywanej
ustawy bedzie dotyczyto  stworzenia
wielkiego funduszu ubezpieczeniowego,
na ktory ztozy¢ sie bedg musiaty wszy-
stkie towarzystwa asekuracyjne austr-
jackie, funduszu, z ktoérego czerpac sie
edzie sumy potrzebne do wypetnienia
luk w rezerwach premjowych Phénixa.
Inaczej mdwigc, wysanowanie tego To-
warzystwa spadnie na barki wszystkich
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innych towarzystw, ktére sobie te par-
tycypacje odbijg skolei, redukujac pen-
sje swoich pracownlkow (w asekuracji
austrjackiej pracuje 5% tys. urzedni-
kéw, w samym Phdniksie zajetych jest
blisko 1 tysigca). Uchwalona przez
rzad reforma wprowadza ponadto” re-
jestr premij asekuracyjnych, do ktére-
go to rejestru wpisywane beda obok
papierow ~wartosciowych wszelkie wo-
gole zasoby majatkowe, stanowigce re-
zerwg premjowg poszczegOlnych towa-
rzystw. Rozporzadza¢ temi rezerwami
bedg mogly towarzystwa tylko za ze-
zwoleniem rzadu. Komunikat rzadowy
zapewnia, Ze na panstwo z tytutu re-
formy zadne nowe ciezary nie spadna.
Na podstawie o$wiadczenia dyrekcji
oddziatu ,,Phbnixa”, dziatajgcego na te-
terenie Rzeszy niemieckiej, prasa nie-
miecka zapewnia, ze oddziat niemiecki
szwanku nie ponidst i nie poniesie. Ka-
ucje i rezerwy premjowe niemieckiego
,,Phonixa" ulokowane sg w papierach
papilarnych w panstwowych bankach
niemieckich i stojg pod kontrolg Urze-
du Rzeszy do spraw ubezpieczen pry-
watnych. Zresztag w toku jest obecnie
prze sztatcenie  niemieckiego ,,Phoni-
xa" na zamkniete w sobie i zupeknie
niezalezne od Wiednia przedsigbiorstwo
niemieckie. Zdaje sie, ze stan czecho-
stowackiego oddziatu mniej pomysinie
wyglada. Wprawdzie w Czechostowacji
obowigzujg od 1934 r. normy podobne
do tych, ktére wprowadza teraz rzad
austrjacki, jednak czechostowacka re-
prezentacja ,,Phénixa“ nie stosowata sie
do nich zbyt rygorystycznie. Obroty
czechostowackiego ,,Phénixa“ byty bar-
dzo duze i znacznie przekraczalty obro-
ty krajowych towarzystw. Suma, na
ktorg oplewaly ubezpieczenia czeskie-
go ,,Phonixa®, dosiegta w koncu 1934
roku 2,20 miljd kor., wptywy za$ z pre-
mij 110 milj. kor. Rezerwa premjowg
wynosita w tym czasie 354 milj. kor.
Zbyt wielka SWOJq ruchliwoscig To-
warzystwo ,,Phonix“ juz oddawna zwra-
cato na siebie uwage opinji publicznej.
Ubezpieczenia, ktore w koncu 1924 r.
wynosity 432 milj. szyi., dosiegty w kon-
cu 1934 r. 3 miljrd., a wpltywy z tytutu
premij podniosty sie w tym okresie z
27,5 milj. do 152 milj. szyi, i stanowity
74 wpltywdw z premij wszystkich wo-
gole towarzystw austrjackich razem
wzietych. Fundusz gwarantujacy wy-
ptate asekuracyj figurowat w sprawo-
zdaniach Towarzystwa w 1934 r. sumg
53 milj. szyi., w dziesie¢ lat pdzniej —

suma 699 milj. Jak to wynika ze spra-
wozdania ,,Phénixa“ za rok 1934 z su-
my, na ktérg opiewajg bezposrednio
dokonane w tem towarzystwie ubezpie-
czenia, przypadato na Austrje tylko
32,3%, 19,4% na Czechostowacje, 19,2%
na Niemcy, 14,6°0 na Wegry, Polske,
Jugostawje i Rumunje, a 14,5% na po-
zostate kraje. Pozatem ,,Phonix" prze-
jat na siebie calg mase ubezpieczen in-
nych towarzystw, w tem Kilku angiel-
skich i amerykanskich, ktére w okresie
przedwojennym dziataty na terenie
dawnej Austrji. Okoliczno$¢ ta przy-
czynita sie niewatpliwie do ciezkiego
potozenia, w jakiem sie w koncu zna-
lazto Towarzystwo.

Sytuacla w jakiej sie znalazt. ,,Pho-
nix*, jest w kotach londynskiej City zy-
wo Komentowana. Sprawa ,,Phonixa“
nasuwa m. in. watpliwosci, czy ozywie-
nie gospodarcze Austrji, o ktorem tyle
sie mowi ostatniemi czasy, ma wogole
jakas podstawe realna.  Aczkolwiek
,,Phonix“ zwigzany byt umowami rea-
sekuracyjnemu z dwoma najwiekszemi
towarzystwami angielskiemi — Pruden-
tial i Legat & Generat Ass. Soc., to
jednak zatamanie sie tego Towarzystwa
nie odbije sie niekorzystnie na angiel-
skim rynku asekuracyjnym.

Ustawowa stabilizacja belgji.

Zgodnie z zapowiedzig premjera, do-
tychczasowa_ faktyczna 28% dewaluacja
waluty belgijskie] zostata ustawowo u-
sankcjonowana. Rozporzadzeniem z 31
marca r. b. ustalona zostata zawarto$¢
ztota w beldze na 0.150.632 gr. i wedtug
tego parytetu Bank Narodowy podej-
mie ponownie wymiane banknotéw. Za-
pas ziota i dewiz Banku ustalany do-
tychczas przy uwzglednieniu 25% de-
precjacji franka belg., zostanie przera-
chowanz wedlug nowego parytetu, a
nadwyzka uzyskana z tego przeliczenia
przekazana zostanie skarbowi. Rozpo-
rzqdzenie z 23 kwietnia ub. r., mocg
ktorego utworzony zostat fundusz wy-
rownawczy, zostato uchylone, a $rodki,
ktoremi fundusz rozporzgdzal przeka—
zane na rzecz skarbu panstwa.

Nowe zarzqdzenia monetarne
w Hiszpaniji.

Rzad hiszpanski, pragnac przeciwsta-
wi¢ sie ucieczce Kkapitatow wydat w
potowie marca szereg zarzadzen, zmie-
rzajagcych do ograniczenia obrotow wa-
lutg hiszpanska, z ktérych najwazniej-
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sze s3: 1) zakaz wywozu kapitatow
przekraczajacych 5.000 pesetow; 2) za-
kaz wywozu bez specjalnego zezwolenia
biletow bankowych 1 zamiany ich w
bankach zagranicznych; 3) eksporte-
rzy hiszpanscy nie mogag przyjmowac
za swe towary zaptaty w biletach Ban-
ku Hiszpanskiego; 4)' banknoty hiszpan-
skie_obiegajace zagranicg winny bycC re-
patrjowane w ciggu 5 dni, poczawszy
od 18 marca, przyczem termin ten obo-
wiazuje do banknotéw, znajdujacych sie
we Francji, Gibraltarze i Maroko, dla
reszty Europy obowigzuje termin 8 dni,
a dla innych krajow 1 miesiac.

Bank Rzeszy w 1935 r.

Wedtug sprawozdania Banku Rzeszy,
faktem posiadajacym dla zycia gospo-
darczego Niemiec znaczenie zasadnicze
w 1935 r. bylo wprowadzenie powszech-
nego obowiazku stuzby wojskowej oraz
zwigzane z tem zbrojenia, ktére — zaj-
mujac w coraz wigkszym zakresie miej-
sce robot podejmowanych w celu zwal-
czania bezrobocia — dostarczyly nowe-
go impulsu obecnej konjunkturze. Pod
wptywem wspomnianych czynnikéw na-
stapit znaczny wzrost produkcji i obro-
tow gospodarczych. W dziedzinie han-
dlu zagranicznego sytuacja — pomimo
uaktywienia salda w 1935 r. — jest na-
dal bardzo trudna.

Rynek pieniezny — jak podaje spra-
wozdanie — wykazywat znaczny sto-
pien ptynnosci. Doptyw na rynek no-
wych  srodkow, pochodzacych z finan-
sowania przez panstwo programu zwal-
czania bezrobocia, powodowat wzrost
wkiadéw w |nstytuqach kredytowych.
W tych warunkach skarb miat moznos¢
lokowania nowych seryj weksli skarbo-
wych. Réwnoczesnie rozpoczat Gold-
diskontobank w maju 1935 r. emisje ,,s0-
la-weksli*, obracajac uzyskane za te
weksle $rodki na przejecie z portfelu
Banku Rzeszy weksli pracy i odcigza-
jac w ten s& 0sob portfel Banku ze zbyt-
nle ilosci krétkoterminowych zobowua-
zan paristwowych. Obieg _,sola-weksli*
wynosit z koncem ub. r. 700 milj. Rm

Finansowanie zbrojer’l, wskutek nie-
dostatecznosci  $rodkéw  budzetowych,
odbywa sie réwniez przy pomocy Krot-
koterminowych operacyj kredytowych.
Sprawozdanie Banku podkresla konie-
czno$¢ unikania wzrostu ptynnego dtu-
gu Skarbu, ze wzgledu na ujemne na-
stepstwa, jakie to moze wywotaé w
dziedzinie obiegu pienieznego oraz po-
lityki walutowej i kredytowej Banku.

Dziatalno$¢ kredytowa Banku Rzeszy
ulegta w 1935 r. zwigkszeniu. Suma kre-
dytow, udzielonych w formie dyskonta
weksli i czekow, weksli skarbowych oraz
pozyczek Iombardowych wzros’ra w
ciggu ubiegtego roku o 425 milj.
do 4.636 mill. Rm., gtéwnie Wskutek
zZnacznego 2W|e;kszen|a sie portfelu wek-
slowego o 477 milj. Rm. do 4.498 milj.
Rm.; réwnocze$nie bowiem stan pozy-
czek lombardowych obnizyt sie o 615
milj. Rm., do 72 milj. Rm., a stan wek-
sli skarbowych wzrost tylko o 8 milj.
Rm. Zrdzniczkowanie portfelu wekslo-
wego wedtug kredytobiorcow wykazuje
dalsze zmiany w kierunku zwiekszenia
dziatalnosci kredytowej Banku na rzecz
ciat publicznych.

Widoczny w roku ubiegtym wzrost o-
biegu banknotéw o 384 milj. Rm. ttu-
maczy sprawozdanie zwiekszeniem sie
obrotow gospodarczych oraz przylacze-
niem do Niemiec okregu Saary. Na-
tychmiast ptatne zob0W|qzan|a zwiek-
szyly sie rowniez o 46 milj. Rm. do
1.032 milj. Rm.

Omawiajac sytuacje dewizowg stwier-
dza sprawozdanie, iz nie ulegla ona w
roku sprawozdawczym zadnemu odpre-
Zeniu. Zapas ziota i dewiz, zaliczonyc
do pokrycia Banku Rzeszy, utrzymywat
sie nadal na ,,najzupelnlej niewystar-
czajagcym poziomie”, ponadto z koricem
roku, w zwigzku z pfatnoscig za spro-
wadzone surowce i srodki Zywnosci, u-
legt jeszcze zmniejszeniu, Ograniczenia
dewizowe zatem nietylko nie mogly by¢
zniesione, lecz okazata sie¢ nawet po-
trzeba dalszej ich rozbudowy, zwiasz-
cza wobec krajow, ktore zdewaluowaty
swa walute i zwigkszty w nastepstwie
tego konkurencyjno$¢ swego wywozu.

Ogdlne obroty Banku wzrosty z 685.3
miljardow Rm. w 1934 r. do 807,1 mil-
jardbw Rm. w 1935 r.; suma bilansowa
natomiast zwigkszyta sig nieznacznie z
11,6 miljardéw Rm. do 11,7 miljardow
Rm.

Rachunek zyskow i strat wykazuje
wzrost dochodow brutto ze 133,7 milj.
Rm w 1934 r. do- 152,7 milj. Rm. w ub.

gtownie wskutek zwu—;kszema pozy-
le odsetek od dyskonta weksli do 128,22
milj. Rm., (108,8 w 1934 r.). W 1935 r.
utworzona zostata ,rezerwa na druk
banknotéw" w kwocie 5 milj. Rm. oraz
»rezerwa na powe budowy" — 15 milj.
Rm. Czysty zysk za rok 1935 utrzymat
sie na poziomie prawie niezmienionym
— 40,1 milj. Rm., wobec 40,0 w 1934 r.
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Rozdziatu czystego zysku dokonano
na tej samej zasadzie co w 1935 r., a
wiec: 4 milj. Rm. przekazano na fun-
dusz rezerwowy, 18 milj. otrzymat Skarb
Panstwa i tylez zostalo przeznaczone
na wyplate 12% dywidendy. Gotéwka
otrzymajg akcjonarjusze jedynie 8%,
pozostate natomiast 4% — zgodnie ,z
ustawg z 4-go grudnia 1934 r. (t. zw.
Anleihestockgesetz) — przekazane zo-
stanie do Golddiskontobanku na zakup
papieréw panstwowych.

Bilans niemieckiej ,,Arbeitsbe-
schaffung".

Akcja, jaka w ramach og6lnej poli-
tyki gospodarczej podjeta zostata w
Niemczech pod nazwg ,,Arbeitsbeschaf-
fung”, czyli zatrudnienie bezrobotnych,
jest uwazana za ukonczong. Ze spra-
wozdania, ogtoszonego przez Deutsche
Bau-und Bodenbank wynika, ze w 1935
r. wyasygnowano jeszcze na ten cel 705
milj. RM., suma ta stanowita juz jed-
nak reszte funduszow, przeznaczonych
na walke z bezrobociem. Akcja dostar-
czenia pracy bezrobotnym pochtoneta
ogotem 5.092,7 milj. RM, wliczajac w to
juz i kwoty, jakie na roboty publicz-
ne wyasygnowano za rzadéw Papena w
1932 r., sfinansowanie za$ tej akcji od-
byto sie w sposdb nastepujacy: $rod-
kow pokryta z sum budzetowych Rze-
sza (1.106 milj. RM), w % (2.099 mili.)
partycypowaty przedsiebiorstwa i in-
stytucje o charakterze publicznym, jak
Urzad posrednictwa pracy, Fundusz
bezrobocia, koleje, poczta, towarzystwo
budowy autostrad, wreszcie pozostatych
2/s (1.888 milj. RM) dostarczyty w for-
mie kredytéw zaliczkowych (Vorfinan-
zierung)  publiczno - prawne instytucje
bankowe. Walka z bezrobociem toczy
sie dzi$ na innej ptaszczyZnie: Potrzeb-
ne do ukrdcenia bezrobocia fundusze
ptyng z zakrojonych na wielkg miare
zamowien  panstwowych  (dozbrojenie
aTmji), robét publicznych i t. p., ktérych
wykonanie moglo byc skutecznie pod-
jete dzieki wzmozeniu sig sity podat-
owej niemieckiego gospodarstwa.

Kryzys a bankowos¢ niemiecka.

Na podstawie oficjalnych danych
ogtosit Dr. Herbert Gaedicke w czaso-
pismie ,.Die Bank” statystyke upadio-
sci w bankowosci niemieckiej w ostat-
niem dziesiecioleciu. Z opracowan au-
tora wyjmujemy kilka cyfr najbardziej
interesujacych.

W 1926 r. ogtoszono konkurs w 75
wypadkach, a w 20 wypadkach poste-
Eowanie ugodowe, w 1927 r. byto 40
onkurséw i 2 postepowania ugodowe,
aw 1928 r. 63 konkursy i 9 postepowan
ugodowych. Zatamanie sie koniunktu-
ry w 1928 r. odbito sie na bankowosci
niemieckiej w sposob bardzo dotkliwy.
W 1929 r. fala niewyptacalnosci wezbra-
ta gwattownie, w 1931 r., roku kryzysu
bankowego, dosiegta szczytu. Na rok
ten przypada 133 konkursy i 125 poste-
powan ugodowych. Wskutek zamroze-
nia naleznosci bankowych liczba niewy-
placalnosci w 1932 r. byla niewiele
mniejsza. Spadek niewyptacalnosci za-
znaczyt sie dopiero w 1933 roku, a w
1934 statystyka zanotowata juz tylko
43 konkursy i 2 postepowania ugodowe.
Za rok 1935 brak jeszcze dokiadnych
danych: o ogtoszenie konkursu byty 33
zgtoszenia, a w 13 wypadkach wdrozo-
no postepowanie ugodowe. ,.Bilans kry-
zysu™ (1929—32) obejmuje zatem ok.
500 konkurséw i ponad 300 posteé)owar']
ugodowych. Rzecz jasna, powiada au-
tor, artykutu, Zze nie wszystkie przedsie-
biorstwa bankowe, ktérym ogtoszono u-
padtos¢, lub co do ktérych wdrozono
postepowanie ugodowe, byty ofiarami
kryzysu, bo i w ,,normalnych" Drzeciez
latach pewna liczba przedsiebiorstw zo-
staje wskutek niewyptacalnosci z zycia
gospodarczego wyeliminowana.

(Die Bank, Nr. 12 z 78. Ill. 36)

Ztoto zagraniczne w Stanach Zj.

Zioto zagraniczne w Stanach Zjedn.
podlega tym samym ograniczeniom co
ztoto krajowe. Wydane ostatnio orze-
czenie Trybunatu Administracyjnego w
zwigzku ze skargg szwajcarskiego tow.
,Uebersee - Finanzkorporation A. G.
stwierdza, iz znajdujace sie w Stanach
Zj. zioto zagraniczne podlega, na tych
samych warunkach co ztoto amerykan-
skie, obowigzkowi odstgpienia go skar-
bowi amerykanskiemu.

Sanacja Leu & Co. w Zurychu.

Odroczenie wyptat do 31 marca otrzy-
mane przez dom bankowy Leu & Co. w
Zurichu .w zwigzku z trudnosciami w
jakie popadt z koncem ub. r., zostato
obecnie przedtuzone na dalsze 7 mie-
siecy t. j. do konca pazdziernika. Okres
3 miesiecy okazal sie zupetnie niewy-
starczajgcym do przeprowadzenia sana-
cji przedsiebiorstwa.
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O program gospodarczy. Nie baczac na dos¢ rozpowszechniony poglad,
ze program gospodarczy, ktéry p. Ignacy Matuszewski ogtosit w ,,Gazecie Polskiej
29 wrzesnia r. ub. pod tytutem ,,Co i jak?", okazat sie, jako catos¢, raczej doktry-
nerskim, niz zyciowym, autor jego otrgbit zwyciestwo. W tejze ,,Gazecie Polskiej"
z 11 kwietnia w artykule ,,Pigé miesiecy ,,detacji" p. Matuszewski twierdzi, ze Rzad
»mniej lub wiecej konsekwentnie" wykonywat jego program, chociaz czasami mowit
CO innego.

Dzieki temu,

1) wrécito jakoby zaufanie, o czem $wiadczy¢ ma wzrost wkiadow od listo-
pada 1935 r. (chociaz przyrost wkiadow bywat i dawniej, pomimo niepokojacych
deficytow budzetowych);

2) ,schwytana" zostata réwnowaga budzetowa (chociaz istnieje przeciez
niezrownowazony budzet nadzwyczajny);

3) réwnolegle z obnizeniem cen, wskazniki wytwdrczosci ujawniajg pewne
wzmozenie produkcji (chociaz nie dowodzi to, ze, gdyby nie byto obnizki, wskazniki
te nie bylyby jeszcze wyzsze, a przedewszystkiem, nie dowodzi, ze obnizka cen nie
spowodowata pogorszenia rentownosci, jak wywodzi ,,Kurjer Polski" z 15 kwietnia
w art. ,,Deska ratunku, ktéra nie zapobiega dalszemu tonieciu");

4) nozyce miedzy cenami rolnemi a przemystowemi, hurtowemi w pewnym
stopniu sie zamknely (chociaz nie wida¢, aby zamkniecie z cenami przemystowemi
detalicznemi byto réwniez tak wyrazne).

Dalszg poprawe p. Matuszewski uzaleznia od konsekwentnego, dalszego wy-
konania jego programu. Zaleca tedy:

1) ograniczenie publicznych operacyj kredytowych (ale jest przeciez niepo-
kryty budzet nadzwyczajny!);

2) ukonczenie konwersji dtugow przedkryzysowych (ale rolnicy wotajg zgo-
dnie, ze dotychczasowe ,,oddtuzenie” jest niewstarczajgce!);

3) rozwigzanie karteli surowcowych, w szczegélnosci weglowego i zelaznego
(a wiec i przymusowych?);

4) obnizenie nadmiernych cen przemystowych przez obnizenie taryfy celnej
(ale wiele przedsiebiorstw powstato i utrzymuje sie dzieki wysokiej taryfie!);

5) znizke obcigzen publicznych z chwila, gdy zmniejszone zostang wydatki
a wzrosng dochody drogg ,,naturalng" (ale chyba to rzecz nader odlegtal).

P. Matuszewski do swego programu w dalszym ciggu przypina etykiete de-
flacji, ale juz w cudzystowie, aby unikna¢ niescistosci a zapewne takze i — ,,odium",
ktére opinja publiczna taczy z pojeciem deflacji.

&, ¢

Zagadnienie kredytowe. ,,Czas" zamieScit szereg artykutdw o zagadnie-
niach kredytowych w Polsce. Niema w tych wywodach nic prawie nowego, ale sg
tam rzeczy, cho¢ stare, jednak stuszne, obok wasko-egoistycznych.

W artykule ,,Rekonstrukcja kapitatdbw obrotowych" (z 24. 111.) p. Wk Z
dowodzi, ze konieczna jest u nas odbudowa kapitatow obrotowych. Aby to jednak
nastgpito, musi usta¢ tezauryzacja. To znowu mozliwe bedzie wtedy, gdy zniknie
L~rownanie wdét", ,rownanie kosztem posiadacza kapitatu”, znizka cen i jej skutki
— zanik rentowno$ci, mechaniczne obnizenie stopy procentowej.
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Jak widzimy, caty dotychczasowy program rzadowy zostat $miato i gruntow-
nie przekreslony. Okazuje sie, ze konserwatyzm potrafi by¢ takze burzycielski, gdy
chodzi o konserwowanie swych intereséw.

W artykule ,,0 wiasciwy podziat tunkcyj kredytowych" (z 26. Ill.) tenze
p. Wk Z. twierdzi, ze oszczednosci w panstwowych instytucjach finansowych powin-
ny by¢ oprocentowane nisko i przyjmowane do pewnej tylko, niewielkiej wysokosci.
Wieksze kapitaty powinny by¢ kierowane do bankéw prywatnych, gdzie otrzymaé
moga wyzszy procent.

Staba to zacheta do oszczedzania dla ,,matych" ludzi: znaczne ograniczenie
sumy wkiadu i w dodatku obnizenie procentu!

Artykut ,finansowanie zbrojen" (z 4. 1V.) zastanawia sie, skad wzig¢ $rodki
dla zwiekszenia obronosci kraju. Dowodzi on, ze nalezy ich szuka¢ nie w nowych
podatkach, lecz:

1) w oszczednosciach w zakresie administracji panstwowej i panstwowych
przedsiebiorstw;

2) w zaniechaniu wszelkich inwestycyj, ktore dla sity obronnej panstwa nie
maja znaczenia. (Czy nie pogorszytoby to jednak warunkéw ogdélno-gospodarczych,
a przez to nie zmniejszytoby obronnosci kraju?);

3) gdyby powyzsze $rodki nie wystarczyty, to nalezatoby siegna¢ do ope-
racyj kredytowych, nie wyczerpujac jednak rynku i zapewniajgc emitowanym obli-
gacjom nieograniczone prawo zastawu w Banku Polskim.

A wiec, mata pozyczka z nieograniczonem prawem zastawu. Czy to nie
przystowiowe zajecie dwodch skor z jednego wotu?

W artykule ,,Potityka kredytowa" (z 7. 1V.) ,,Czas" radzi Bankowi Polskie-
mu stang¢ ,,frontem do produkcji” i ,zliberalizowa¢" swa polityke kredytowa. Dla
odbudowy kapitatu obrotowego, krétkoterminowego, dla sfinansowania produkcji
jest rzecza wazng, aby banki prywatne ,,w kazdej chwili i w dowolnej ilosci" mogly
materjat wekslowy dyskontowac i papiery proc, ,,pewnej klasy" zastawiac.

Nie trzeba jakoby obawia¢ sie inflacji, gdyz zwiekszona emisja na cele
gospodarcze bedzie miata ,,odpowiednik w ilosci zaoferowanych towaréw" (ale czy
i sprzedanych,) Nie nalezy sie takze obawia¢ wzrostu kosztow produkcji wraz z jej
wzrostem, gdyz w naszych warunkach nastgpi tylko petniejsze zatrudnienie.

Jezeli jednak, wedlug autora, ,liberalne” szafowanie kredytem przez Bank
Polski ma by¢ $rodkiem tak cudotworczym, to czemze wyttémaczy¢, ze kontyngenty
kredytowe w tym Banku nie sg wyczerpane, za$ banki prywatne usilnie i nadare-
mnie szukajg dobrych klientow?

Straszak kapitatu zagranicznego. Jedni u nas wypatrujg z utesknieniem
chwili, kiedy rozpocznie sie nareszcie przyptyw kapitatéw zagranicznych do Polski,
Inni znowu mysla, ze, niewatpliwie, kapitat obcy jest pozadany, ale trzeba go trak-
towac, jako goscia niebezpiecznego.

Do tej ostatniej grupy nalezy podpisany literami R. P. autor artykutu p. t.
,,Ukryte niebezpieczenstwo kapitatu zagranicznego w Polsce" (Kurjer Poranny z 26
marca).

Po przytoczeniu danych G. U. S., ktére $wiadcza o ogromnym udziale tego
kapitatu w! polskich spotkach akcyjnych, autor ostrzega opinje przed ,polityka
wielkich finansistow i $wiatowych koncernéw". Polityka ta bowiem dazy rzekomo
do ,,wplywania na ksztattowanie sie poziomu cen™ oraz ,,sztucznego podnoszenia lub
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obnizania ogodlnej rentownosci u nas w kraju. Miewa ona na celu ,,czasowe utrzy-
manie (sic!) rynku przed obcg konkurencjg dla przyszitych planéw koncernu”, albo
.kontrole produkcji w kraju", albo ,,obnizanie ogolnej rentownosci przez polityke
cen, gdzie zysk kryje sie we wspotpracy z macierzystym zaktadem".

Dlatego, wediug autora, ,,przedsiebiorstwa o kapitatach zagranicznych po-
winny by¢ poddawane czestej i drobiazgowej kontroli, ich bilanse analizowane moz-
liwie najskrupulatniej”.

Takich metnych planéw, jakie przytoczono wyzej, kapitat zagraniczny pra-
wdopodobnie nie snuje. Ale, niezaleznie od tego, czy miatby takie, czy tez inne,
niepodobna go bedzie przyciagna¢ — autor uwaza to przeciez za rzecz ,,pozadang”
— gdy grozi mu sie ,,stanem wyjatkowym" i traktowaniem innem, niz kapitatu kra-
iowego.

Jako uzupetnienie powyzszych wywodow, ukazat sie w Kurjerze Porannym
z 7 kwietnia artykut p. t. ,,O olbrzymich zyskach kapitatu zagranicznego w Polsce".

Powotujac sie na ksiazke p. Z. Chelstowskiego ,,Zagadnienie obcych kapitatow
w Polsce", autor twierdzi, ze korzysci obcego kapitatu z tytutu zadtuzenia przedsie-
biorstw, panstwa i samorzadu wynosza ponad 400 milj. zk. rocznie, i ze odptyw
co roku takiej sumy ,stanowi najwieksze niebezpieczenstwo dla naszego bilansu
platniczego”. Potwierdzeniem tego niebezpieczenstwa ma stuzy¢ spadek zapasow
ztota i dewiz w Banku Polskim, poczagwszy od 1928 r.

Pomijajgc fakt, ze suma 400 milj., wspomniana wyzej, jest dowolnie wyracho-
wana, i Ze wielki spadek zapaséw kruszcowo-dewizowych w Banku Polskim byt
wywotany wycofywaniem kapitatdbw przez zagranice, nie za$ przez splate korzysci
od nich, zachodzi pytanie, czy 400 milj. zi. od ogdlnego zadtuzenia Polski, wyno-
szacego 8/t? miljarda zt. jest istotnie nadmierne, i czy jest sensowna polityka, ktora
chce przycigga¢ kapitaty zagraniczne do Polski i jednocze$nie zatamuje rece, ze
trzeba od nich ptaci¢ , korzysci".

Rentowno$é — przedewszystkiem. Styszy sie nieraz, jakoby spoteczen-
stwo polskie nie pojmowato, ze optacalno$¢ wszelkiej gospodarki jest koniecznoscig;
jakoby nawet zysk uwazato za co$ zdroznego, szkodliwego dla og6tu.

Zdaje sie jednak, ze w tych warunkach kryje sie pewna przesada. Nie po-
gardza chyba rentownos$cig zaden fabrykant, rzemieslnik, rolnik, kupiec. Roéwniez
nikt ze $wiata pracy najemnej, czy wolnych zawoddw, nie sadzi, ze jego praca po-
winria by¢ nieoptacalng. Jezeli zachodzi spor o prawo do rentownosci, to rodzi sie
on z walki o to prawo réznych grup spofecznych, z jednostronnego stosowania tego
prawa przez poszczegblne grupy — na swojg korzys¢ wylacznie, lub przewaznie.

W Polityce Gospodarczej z 10 kwietnia poswieca p. Leon Baranski uwage
sprawie rentownosci przedsiebiorstw. Twierdzi on, ze:

»jedynie skutecznym S$rodkiem trwalej poprawy gospodarczej jest
stworzenie warunkéw optacalnosci produkcji i angazowanie sie kapitatu

w aktywne i dajace dochod przedsiebiorstwa".

Jak przywroci¢ polskiemu gospodarstwu te rentownos$c¢?

Najwazniejszg jest rzecza, aby normalnie rozwijajacej sie dochodowosci
przedsiebiorstwa nie przeszkadza¢ i nie uwazac jej za co$ zlego".

Przeszkodami temi sg:

,»Silne opodatkowanie kapitatow aktywnie pracujacych w produkcji
przy coraz wiecej rozszerzajagcych sie immunitetach podatkowych dla kapi-
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tatu biernego; po 2) braki ustawodawstwa upadtosciowego i zie praktyki

w tej dziedzinie, tolerujace utrzymywanie sie na powierzchni jednostek

»Ztych" — i wreszcie 3) wadliwa praktyka przy dostawach panstwowych,

sprowadzajgca sie w rezultacie do tego, ze w wielu wypadkach dostawca

nietylko nie moze osiagna¢ zysku, ale nawet ponosi strate".

Techniczny rozmiar produkcji i jego wzrost, zwiekszajgca sie liczba zatru-
dnionych ,wtedy tylko odzwierciadlajg postep, jezeli sa wynikiem lepszych rezul-
tatdbw gospodarczych przedsiebiorstw. W Zzadnym razie jednak same przez sie
nie moga stworzy¢ podwalin poprawy na przysztosc".

Niewatpliwie, zysk stanowi konieczng podstawe wszelkiej przedsiebiorczosci.
Ale czy rozmiary tego zysku sg rzecza obojetng ze stanowiska catosci gospodarstwa
spotecznego, t. j. wszystkich jego grup? W liberalnej Anglji, gdzie zasada zysku
przedsiebiorcy napewno nie jest w pogardzie, rzad, ogtaszajgc wielki program zbro-
jen, zapowiedzial, ze bedzie bardzo surowo badat kalkulacje dostawcow wojskowych
i ograniczat ich zyski.

Szanse bonoéw skarbowych na naszym rynku. P. Henryk Tenenbaum
w Gospodarce Narodowej z 1 kwietnia w artykule p. t. ,,Bony Skarbowe" dowodzi,
ze papier ten jest ,,odpowiadajgcym naszym warunkom narzedziem, zaréwno do
gromadzenia oszczednosci, jak i do zaciggania przez skarb kredytu", i dlatego ,,pro-
cent od bonéw powinien by¢ wyzszy, niz procent od wkladéw w P. K. O.%

Sadzi on, ze na to, aby publiczno$¢ chciata nabywaé panstwowe obligacje
dtugoterminowe, ktérych jakoby unika, ,,szczegdlniej po ostatniej konwersji", nalezy
ja ,.naj-amprzod przyzwyczaja¢ do bonéw skarbowych". Maja one zalety: tatwo
je sprzedaé, a w terminie wykupywane sg bez straty.

Zdaje sie jednak, ze publiczno$¢ nie kwapitaby sie nabywa¢ bonéw dla lo-
kowania oszczednosci, gdyz te ostatnie z reguty nie majg, jak bony, charakteru
krétkoterminowego. Pozatem, w razie sprzedazy bondéw, nabywca potracatby sobie
napewno prowizje. Na catym Swiecie bony skarbowe majg inne przeznaczenie niz
lokate oszczedno$ci: uzywane sg przez instytucje do krétkoterminowego lokowania
wolnych kapitatow.

Co do korzysci, wynikajagcych dla skarbu z emisji bonéw, to autor ich
w artykule nie uwydatnit. Wspomina tylko, ze skarb polski wchiania oszczednosci
spoteczenstwa, lokujac swoje obligacje i bony w P. K. O. Wynika z tego, ze skarb
nie zyskatby nic, gdyby spoteczenstwo oddawato mu swe oszczednosci bezposrednio
wzamian za bony, (A B)

Problem statosci waluty i wolnego obrotu dewizami w Polsce.

Na famach Bank-Archiv Dr. Karl Thaler, nawigzujgc do pogtoski o za-
mierzonej jakoby dewaluacji zlotego, stwierdza, ze Rzad Polski pogtoskom tym
jaknaj kategoryczniej zaprzeczyt.

Zrédtem niepokojacych wiadomosci byly ostatniemi czasy pewne zjawiska,
nie bedace, rzecz jasna, zadng tajemnicg. Faktem jest, ze pokrycie kruszcowe
obiegu banknotéw doznato w ciagu 1935 r. dotkliwego uszczerbku, faktem jest
dalej, Ze w kwietniu i maju czekaja Polske powazne sptaty na poczet pozyczek
zagranicznych, faktem jest wreszcie, ze nadwyzka bilansu handlowego skurczyta
sie wydatnie, a bilgns przywozu i wywozu ziota uksztattowat sie w 1935 r. takze
niepomyslnie. Jesli mimo tych faktéw Rzad Polski niezmiennie podkresla, ze z
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obranej drogi nie zejdzie i ztotego nie narazi na szwank, to zapewnieniom tym na-
lezy da¢ wiare. Kurs deflacyjny doznat przeciez ostatnio wzmocnienia, a podjete
przez Rzad Polski uzdrowienie finanséw panstwowych jest gwarancja stabilizacji
ztotego. Bedaca w toku konwersje pozyczek, ktéra pociggnie za sobg powazne
zmniejszenie sie kosztow obstugi procentowej, trzeba tez do kategorji uzdrawia-
jacych zaliczy¢ Srodkow.

Wszystko to razem wziete jest oczywistym dowodem, jak daleki jest Rzad
polski od jakiegokolwiek eksperymentowania w dziedzinie polityki finansowej i
walutowej i jak naprawde czyni wszystko, co jest w jego mocy, by utrzymacé zio-
tego na jego dzisiejszym poziomie. Przeciw dewaluacji przemawiajg zresztg w
Polsce jeszcze i wzgledy natury gospodarczej. Polska jest diuznikiem zagranicy
i jako dtuznik na dewaluacji dolara i funta oraz walut skandynawskich powaznie
zarobita. Diug zagraniczny Polski, ktory w 1932 r. wynosit 4.570 milj. zt., skurczyt
sie w 1935 r. do 3.345 milj., poczesci w drodze amortyzacji, gtownie jednak dzieki
dewaluacji owych Kkilku zagranicznych walut. Tego rodzaju odcigzenje Skarbu
Rzplitej (w kapitale i procentach) bytoby oczywiscie niemozliwe, gdyby byto
doszto do dewaluacji ztotego. Prywatne gospodarstwo Polski tez na owej dewa-
luacji powaznie zyskato. Diugoterminowy Kkapitat zagraniczny, inwestowany w
polskie gospodarstwa prywatne, wynosit w 1930 r. ok. 3.870 milj. zk, dzi§ wy-
nosi zaledwie 2,2 milj. zt. Na dewaluacji dolara stracity wprawdzie te sfery lud-
nosci, ktére nie miaty zaufania do ztotego, ale dewaluacja waluty amerykanskiej
zahamowata tezauryzacje dewiz w Polsce. Na dewaluacji niektérych walut stra-
cit tez naturalnie eksport polski, ale rozbudowa systemu kompensacyjnego rychto
Zapobiegta zbytnim stratom na tem polu. Kroétko i zwiezle: cata masa wzgledow
przemawia w Polsce przeciw dewaluacji — powstate stad straty nie pozostawa-
tyby w zadnym stosunku do ewentualnych korzysci. Wzgledéw natury psycholo-

gicznej tez nie wolno nie docenia¢, w razie dewaluacji nastgpitaby bowiem ma-
sowa ucieczka od zlotego

Nasuwa sie tylko pytanie czy Rzad polski posiada dos¢ mocy i $rodkdw,
azeby steru polityki walutowej nie wypusci¢ z reki. Skurczenie sie pokrycia jest
stanowczo momentem powaznym, ktéry sam przez sie nie zlagodnieje. Przeciwnie
moment ten moze w zwiazku z czekajgcemi Polske sptatami pozyczek zyska¢ na
ostrosci, handel za$ zagraniczny, narazie przynajmniej, wielkich perspektyw nie
otwiera. Mozliwe, ze z pomocg przyjdzie tu-pewna zmiana w nastawieniu poli-
tyki pozyczkowej. Ubiegle dwa lata staty wprawdzie pod znakiem niezadtuzania
sie zagranicg oraz walki z obcym kapitatem, pracujagcym w Polsce, ostatnio to-
czyly sie jednak w Anglji i we Francji pertraktacje o pozyczke dla Polski, co
wskazywatoby na to, ze Rzad polski mysli o stawieniu czota czekajacym go trud-
nosciom. Narazie rzecz cata nie przedstawia sie groznie. Bank Polski ma jeszcze
10°/0 pokrycia wiecej niz tego wymaga jego statut i moze sie w razie potrzeby
catkiem legalnie wyzby¢ owych 10°/0 wzgl. o jakie 150 milj. zt. podnie$¢ obieg
banknotow. Rozszerzenie akcji kredytowej zalezne jest jednak przedewszystkiem
od ozywienia gospodarczego w kraju wzgl. od rozmiaru inwestycyj panstwowych,
nad ktéremi sie obecnie debatuje w Polsce.

W zwiagzku z temi wszystkiemi zagadnieniami staneta w Polsce znéw na
porzadku dziennym 'kwestja ograniczen dewizowych. Rzad jest przeciwny tym
ograniczeniom, nawet gdyby je miano stosowa¢ w pewnych tylko wyjatkowych
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wypadkach, jako $rodek retorsji w stosunku do krajow, ktére takie ograniczenia
zaprowadzity u siebie. Objecie przez pik. Koca, ktory jest zwolennikiem niena-
ruszalnosci ztotego i wolnego obrotu dewizami, prezesury Banku Polskiego, jest
dowodem, ze ograniczen dewizowych w Polsce nie bedzie.
Autor konczy swe wywody stwierdzeniem, ze cho¢ problem walutowy i de-
wizowy nie wszedt jeszcze w zadng ostrg faze, jest tem niemniej aktualny w Polsce.
(Bank-Archiv, Nr. 12 z 15. 111. 36)

PRZEGLAD WYDAWNICTW

Recenzje.

SAPIENS. Une Hypothese: La Devaluation Franeaice de 1936. Ed. B. Gras-
set, Paris, 1936. str. 236.

Kryjacy sie pod pseudonimem Sapiens P. Fabre—Luce, znany publicysta
i polityk nie jest zwolennikiem dewaluacji. Zastrzega to wyraznie w przedmowie,
uwazajac zresztg, ze we Francji nie istniejg warunki dewaluacji za kt6re uwaza:
grozbe run‘u na banki, bliskie wyczerpania rezerwy ztota banku emisyjnego lub
nadmiernie wysokie stawki procentowe w kredycie dtugoterminowym. Jezeli zaden
z tych warunkéw nie istnieje, mowi autor, szanujacy sie kraj nie ucieknie sie do
dewaluacji. Dlatego tez dewaluacja we Francji, o ile nastgpi, nie bedzie miata
podioza gospodarczego, lecz tylko polityczne. O ile fakt ten nastgpi, nalezy wszy-
stko zrobi¢, aby nie miat on pozoréw katastrofy, aby unikna¢ paniki; cel ten stawia
sobie ksigzka autora, majaca uswiadomic ,,szarego cztowieka" o mozliwych skutkach
dewaluacji.

Jaka bedzie ewentualna dewaluacja we Francji? Istnieja dwie mozliwosci:
dewaluacji ,,ptytkiej”, majacej tylko za zadanie korekture poziomu cen, a wiec
w granicach okoto 20%, i dewaluacji ,,gtebszej", ,,réwnania na funta”, a wiec sie-
gajacej prawie 40%. Drugiem pytaniem, ktére sie odrazu nasuwa, bedzie: czy
ustabilizowa¢ franka odrazu na nowym poziomie, czy tez zapewni¢ mu na pewien
czas kurs elastyczny, dajgcy moznos¢ reagowania na rozne ewentualnosci. Nie na-
lezy bowiem zapomina¢, ze dewaluacja ,,gteboka” pociagna¢ za sobg moze dalszg
deprecjacje innych walut, w pierwszym rzedzie bloku szterlingowego. Autor do-
chodzi do wniosku, ze w obecnym stanie rzeczy, nalezy spodziewac sie raczej de-
waluacji pierwszego typu bez natychmiastowego zafiksowania nowej wartosci franka.

Jakie beda ewentualne skutki dewaluacji dla Francji? Podkreslajac z na-
ciskiem, ze zasadniczym warunkiem jakiejkolwiek poprawy wogdle jest przywroce-
nie zaufania, autor znajduje, ze w szeregu dziedzin korzystne skutki powinny wy-
stgpi¢ niezwlocznie: naptynag turysci, ozywi sie gietda, handel odczuje ozywienie
w zwigzku ze zwyzkowa tendencjg cen. O ile jednak zwyzka ta zasztaby zbyt daleko
i trwata na tyle dtugo, ze wywotataby ogolny ruch przystosowawczy uposazen i plac,
uniemozliwiajac zarazem utrzymanie réwnowagi budzetu, operacja skonczytaby sie
katastrofg. Autor zaznacza zresztg w Innem miejscu, ze ocenianie wynikow kazdej
dalszej dewaluacji na podstawie wynikéw poprzednich jest coraz trudniejsze, gdyz
publiczno$¢, coraz lepiej obeznana z mechanizmem dewaluacji, swa natychmiastowg
reakcjg ostabi¢ moze jej dodatnie skutki.

W drugiej czesci swej pracy, autor zastanawia sie szczegétowo nad zagadnie-
niem spekulacji na szkode waluty, dochodzac do wniosku, ze w warunkach dzisiej-
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szych nie poptaca ona zbytnio i ze raczej korzystng jest gra na zwyzke popularnych
papierébw w okresie niepokoju.

Autor zastanawia sie nastepnie nad skutkami dewaluacji dla poszczegdlnych
grup ludnosci. Jezeli chodzi o tezauryzatoréw, osoby trzymajace banknoty nie
stracg wihasciwie wiele, gdyz ceny zwyzkowac bedg tylko stopniowo; gorszem moze
by¢ potozenie posiadaczy monet ztotych, gdyz moga tatwo popas¢ w konflikt z pra-
wem w razie nakazu oddania ztota; zarobig na czysto posiadacze walut obcych, o ile
waluty te réwniez nie zdeprecjujg sie. Posiadacze wkiadéw oszczednosciowych
beda w potozeniu posiadaczy banknotéw. Najkorzystniejszym wydaje sie los posia-
daczy.papierow.

Urzednicy ucierpig w pewnym stopniu na dalszej deflacji realnej zarobkdow:-
robotnicy zyska¢ moga na lepszem zatrudnieniu przemystu, a wiec zwiekszeniu
sumy wypfat.

Dla rolnikéw korzystne skutki dewaluacji hamowaé¢ beda z jednej strony
nadprodukcja pewnych artykutéw, ktdra hamujaco bedzie dziata¢ na zwyzke cen.
z drugiej za$ ograniczenia w handlu miedzynarodowym, nie pozwalajace na zwiek-
szenie wywozu; naog6t jednak rolnicy odczujg pewng ulge. W przemysle, zyskaja
niewatpliwie duze przedsiebiorstwa o stabo wykorzystanej w chwili obecnej zdol-
nosci przerébczej; przedsiebiorstwa mate w mniejszym stopniu korzysci dewaluacji
odczujg, (mr.).

Czasopisma zagraniczne.

THE BANKER. April, 1936.

Zawiera nastepujace artykuty: Banks — Their Hours and Days of Business
(M. Megrah) omawiajacy zagadnienie zamykania bankéw z okazji wielkich uroczy-
stosci pod wzgledem skutkéw prawnych, Mr. Keynes on Money (D. Jay) bedacy
obszerng recenzjg nowej ksigzki Keynes'a ,,The Generat Theory of Emptoymen!
Interest and Money", Bank Aduances (A. M. Allen), w ktérym autor porusza za-
gadnienie spadku pozyczek terminowych w operacjach bankowych w latach kryzysu
Building Societes in 1935 (H. Parkinson) omawiajacy dziatalno$¢ kas oszczedno-
sciowo budowlanych w robu ub., Shoutd Australia Deflate (W. T. C. King), The
Gouernment and the Central Bank in Canada (J. F. Caban) poruszajacy zagadnie-
nie zwiekszenia wptywoéw panstwowych w bankach emisyjnych Kanady oraz
Decline in Foreign Exchange Business (Paul Einzig).

THE BANKERS MAGAZINE, April, 1936.

Przynosi artykuty J. Bruntona ,,Pouerty and Plenty”, The American Discount
Market (F. A. Wilman) i Argentine Banking Position (H. Hallam Hipwell).

BANQUE, Avril 1936,

drukuje wiekszy artykut p. A. Dauphin Meunier ,,Le soutien par TEtat du
Cours de ses Fonds Publics" poswiecony zagadnieniu podtrzymywania kurséw
pozyczek panstwowych przez panstwo i jego techniki jak rédwniez szereg ciekawych
notatek z dziedziny praktyki bankowe;j.

Czasopisma krajowe.

OSZCZEDNOSC.

Nr. 6-ty z 31 marca 1936: Dziesieciolecie dziatalnosci K. K. O. pow. Piotr-
kowskiego; Oszczednos$¢ fabryczna w Ameryce — B. Obszynski; Wplyw dekretéw
oddtuzeniowych na stosunki kredytowe na wsi — Stanistaw Kopczynski; Na reszte

6. Bank Nr. 4.
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numeru skiadajq sie notatki i uwagi; komunikaty Zw. Kom. Kas Oszczednosci; kro-
nika ustawodawcza i sagdowa; wiadomosci zagraniczne, przeglad prasy i statystyka.

GAZETA BANKOWA.

Nr. 6-ty z 25 marca b. r.: Mercel Scheffs — Odpisanie w bilansie catkowitej
wartosci; E. R. — Ruch zlota w 1935; I. F. Ashby — Stulecie dwdch bankéw an-
gielskich; Z. W. — Z historji czeku; Maurycy Fisch — Podstawy konwersji pan-
stwowych pozyczek wewnetrznych. Bibljografja, Skarbowos¢, kronika zagraniczna
i statystyka zamykajg numer.

PRACOWNIK BANKOWY, Organ Zw. Zaw. Prac. Bank, i Kas Oszcz. R. P.

Nr. 5-ty: Interregnum ideologiczne; Okres wyboréw do wihadz Zwigzku;
Wyrok Sadu Najwyzszego za godziny nadliczbowe; Trzy odcinki bezrobocia; Kro-
nika.

Nr. 6-ty: Fikcje i absurdy; Kontury trzeciej drogi — L. Nam.; Kongres
Unji; Dwa memorjaly; Kronika i wiadomosci biezace zamykajg numer.

BILANS SUROWY
POWSZECHNEGO BANKU KREDYTOWEGO S. A. w Warszawie
na dzien 31 marca 1936 r.

Stan czynny. Stan bierny.
Kasa i sumy do dyspoz, Kapitaty wiasne:
w Banku Polskim, P. a) zaktadowy .. 5,000.000.—
K, O. i Banku Gosp, b4 zapasowy - - - - 788.100.00
Krajowego................... 1.330.449.34  Wkiady:
Waluty zagraniczne , . 209.178.45 a) terminowe . ., 5.517.708,34
Papiery wartos¢, wiasne: b) a vista.................. 11.611.975,21
a) pozyczki panstwowe 294.200.12  Rachunki biezace (salda
b) pap. hipot. i oblig. . 202.011,36 kredytowe)................. 11.104.008.04
c) akcje - - - - - - 93.210,11  Zobowigzania inkasowe . 10.211.05
Udziaty i akcje w przeds. Redyskonto weksli . . 3.269,857.19
koncjorcjalnych . , | 162,334,48  Banki krajowe - - - -  2.630.223.02
Banki krajowe |, . , . 592.769.76  Banki zagraniczne . . .  3.180.334.90
. zagraniczne . . , 1909,427,82 Rézne rachunki _ _ _ -  6.188,569.34
Weksle zdyskontowane . 20.402.369.71  Procenty, prowizje i inne
Rachunki biezgce (salda ZYSKi I D 868,215.22
debetowe): Procenty, prowizje i inne
a) zabezpieczone . . . 17.576.296.79 ZySKi T Ui, —
b) niezabezpieczone 408571177  Oddziaty.....cccccoveverennnnn, 8,355,280.38
Rozne rachunki . , . 2.765,772.68  Dewizowe tranzakcje ter-
Koszty, rézn, kursowe |tp MINOWE  ..oovevceeeeieiens 4.391.876.92
roku biez, 577.447,39
oddziaty..n. 8.323.560.02
Dewizowe tranzakcje ter-
MINOWE ..o, 4,391.620.71
Suma bilansowa 62.916.360.51 _ _Suma bilansowa 62.916.360.51
Dtuznicy za gwaranqe ., 2.428.997.42  Wierzycieje za gwarancje  2.428.997.42
INKaSO...ccoo..comnrereenn. . 10,692,816.91  ROzni za inkaso . . . - 10,692.816.91

Razem zt. . 76.038,174.84 Razem zt, . 76.038.174.84
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BANK AKCEPTACYJNY S. A. W WARSZAWIE

Bilans netto na dzien 31 grudnia 1935 r.

Stan czynny Stan bierny

Ziotych Ziotych

Sumy do dyzpozycii: Kapitat zaktadowy . . . 20.000.000.—

a) Bank Polski . , | 2,240,24  Kapitat zapasowy , . . 450.915.87

b) Pocztowa, Kasa O- Akceptowane traty . . . 226,345178,91

szczednosci - - - - 8.404,02 )

¢) Panstwowy BankRol- Sumy przechodnie . . . 4.759.839,54

rk wkiadow . ... 114308925 _Przyszego . ... 7205020

Papiery War]:oé(’;l _W}asne: ZySk za rok 1935 , , . 673.567,52
a) 4i% Obi. Mey. PBR.

nom. 20,436,000— 16.190.125,70

h)a~L. Z P. B R

nom, _ 429.000—  343,200,—
O L, Z B G K

_nom. 2682.032— 2.333.367,30
Papiery wartoSciowe ka-

Eltalu zagasowego 4%

.Z P.B. R

~nom. 428.900— 343.120—
Dtuznic ztytuiu akcepto-
h trat

wany - - - - 22634517891
Sumy przechodnie . . . 517397232
Ruchomosci . - .. . 71,375.30
Koszty handlowe roku
przysztego.............. 37.125—
252.301.552,04
Rachunek zyskéw i strat
Rozchody na dzien 31 grudnia 1935 r. Dochody
10$ amortyzacji  rucho- Pobrana prowizja , , ,  218.539,70
MOSCl +.iveeeieerieeees 8,528—  Pobrane procenty:
Koszty handlowe: ? ﬂgw'?clz(ﬁt ”kowcze 72.782.77
a) rzeczowe - - - - 141.962.33 b) kupony od papierow
b) personalne - - _ . 51210127 wartosciowych , | 1.042,138,54
Zysk za rok 1935 . , . 673,567,52  Zysk na wylosowanych
papierach wartosuov\éych:
3 b® L. Z. B. G K. 1,458 20
b 4$ L. Z P. B K 1.200—
Rozne zyski - . .. . 3991

1.336,159,12 1336.159,12
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STATYSTYKA
Tabl. |I.

W mili, ztotych) Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe < 833
RiOk V\ll_aluty dewizly '@_g g gé E %%g
e zaliczone niezali- : 9 53
miesigc  Ztoto do " czone do é o éﬁ g%g
pokrycia pokrycia N
1930 11 7019 325,2 1162 6236 731 13240 3031 6122
1931 11 562,9 256,2 1250 5711 854 1.2605 180.8 55,36
1932 111 5735 713 120,7 6419 1223 11305 1482 4961
1933 111 490,7 — 9,8 597,3 1038 10188 1294 46,40"
1934 111 4812 — 669 6353 61,9 9555 2180 44,24
1935 111 507,4 — 154 6212 539 9455 1881 48,06
VIl 5115 — 108 6496 561 9826 1553 49,13
X 466,5 — 211 6650 742 9805 1535 4492
X 4537 — 173 7125 899 1.0468 1281 42,17
Xl 4428 — 185 7061 877 1.0342 1318 4146
Xl 444 4 — 269 6891 1095 1.0072 2085 39,78
1936 | 4447 — 210 6262 879 9587 1966 42,09
| 4451 — 171 6137 977 9791 1623 42,69
. 426,7 263 6113 735 9788 1543 41.26

*) Odsetek pokryciaé'est obliczany, poczynajac od korica marca 1933r.

w/g nowych zasad pokryCia, t, zn. przedstawia™ stosunek zlota do obiegu
biletow i”natychmiast ptatnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 milj. Zt.

Tabl. 1I.
Rynek pieniezny i lokacyjny

Obieg pieniezn

R?k Wi

W tem bi-  Weksli

Rentow- R
Liczha nose s Reiow-
Odsetek - nosc 57
2 ogtoszo- List. Zast. p~: :
grj1ych Tow, Kr. ozyczK

MIESIAC  ogdlem lon i mo- upadiosci m. W-wy Konwer-
g nety sreb. P 719337 SYIne]
1930 1l 15581 2341 11,2 82 11,06 11.35 .
1931 I 1,501,7 2412 11,8 59 11,12 3.05
1932 111 1,383,4 252.9 12,6 50 13,76 6.93
1933 111 1.340,1 3213 1,2 35 13,97 5,69
1934 111 13131 357.6 6,9 29 1113 1,04
1935 I 1,328,6 383,1 59 28 9,82 10,14
VI 1,3980 4154 6,2 8 10,47 1059
IX 1.380.4 4059 4,9 10 10,63 0,45
X 14640 4172 50 14 11,55 0,75
Xl %34?8 4124 52 10 11,96 11.61
Xl A11, 404,3 54 11,34 1.36
1936 | 1.345.0 386,3 6,0 1 9,57 8.97
. 1.387,0 407,9 4.7 12 9.54 8.71
. 1,375,9 397,1 ¢ 9.68 8.92
Uwagi do tablic: o )
Tabl. T. Dane z dekadowych bilansow Banku Polskiego. ,
Tabl, 1. Dane z dekadowych bilansow Banku Polskiego, ,Wiadomo-

sci  Statystycznych" 1 miesiecznych tablic statystycznych ,Konjunktury
GosRodarczej". Obliczenia rentownosci poszczegolnych papierow procento-
w¥c —dokonywane z uwzglednieniem planow amortyzacyjnych przez Insty-
tut Badania Kaniunktur Gospodarczych i Cen, wl/g wiasnej metody, na pod-
stawie notowan z ostatniego pigtku "kazdego miesigca,
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Tabl. I1I11.
. Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie. .
Prz% pozyczkach premjowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu, Kursy odnosza sie
do tranzakcyj koncowych danych dni.

7a 210010 31111 7.0V 141V 211V
1936 1936 1936 1936 1936

Papiery procentowe: ,
4% Prem. Poz, Dolarowa 5 Doi. 51.70 4625 50.25 51.75 49.50
5% Panstw. Poz. Konwer-

.E,,yjr)a 1924 r. zt. 59.75 — 57.00 56.00
5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. . zt, — _ — —
6% Poz, Dolar, 1919/20 r. Doi. 76.00 7200 7375 73.25 7450
% . Stabiliz. 1927 r. Doi. 62.88 60./5 61.88 61.75 62.00
50%" listy zast. i obi, B.G.K, zt. 81.00 81.00 81,00 8100 81.00
% , ° ,PBR,iBGK zt. 83.25 8325 8325 8325 83.25
8 » y zi, 0400 94.00 94.00 94.00 94.00
Listy zast, tow. kredyt.
M L Z, Tow. Kred.
Ziemsk._w Warszawie . 4450 43.00 4350 43.00 40.00
4% L. Z. Ztotowe Pozn.
Ziem. Kr. serji K 1933 2) zt. 40,00 38.00 3800 _ 36.00
5 L.Z.T.K. m."Warsza | — — — 3800 —
N, ,.193 H 54.00 52.25 53.00 5250 51.00
50 n o m< kodzil f 2150 — 46,15 —
5% , , m. Siedlec |, . 4850 — 25.00 — —
Akcje:
Bank Palski "~ - - _ 100 zt. 97.00 94,75 9575 95.00 94.50
LSita i Swiatlo" . 50 - — — — -
Cukrownia Chodoréw 100 - = = = =
Warsz. Tow, Fabr. Cukru 100 23.00 2250 2375 2325 —
Warsz,_ Tow. Kop. Wegla
i Zakt. Hutn, 100 — —
Ostrowieckie Zaktady. 50 — 27.00 2550
Lilpop, Rau i Loewenstein 25 — 10 825

Modrzejow. Z. Gorn.-Hutn, 50
Warsz, S.A. Bud. Parowoz. 25

Starachow. Zaki. Gom. 100 2840 28.75 26,25
Haberbusch 1 Schiele . 100 — —
Dewizy zagraniczne:

Bel jayg ............... 100 Big. 89.53 89.85 89.84 89.85 89.90
Eeﬁm'd ........................ %88 é/ﬁ( 3(590 600 %%gég %%8%8 %%8213
(0115 110 | = V. . . . . .
Londyn Je 1L 2624 2629 2629 2626 26.21
Nowy-York . . 1 Doi. 5.29'/ 5.%037. 5.303/r 5.31{/8 553%7}
Nowy-York telegr. 1, %  5.31 %%’f 531i/8 5.31%
AIYZ.oiiiiiiiiie e 100 Fr. 3501 3501 3b. 35.01 35.01
Praga, ......cvvvevneneeeenenn. 100 K. 2195 2196 2196 21.95 2196
Szwajcarja 100 Fr.  173.30 173.90 173.10 17315 173.18
tochy.....cooveiil. 00 Lir. — — — — —

Obroty pozagietdowe:

Dolar Jidly JCONE T ol a0 905 907 909 924
Rubel zoty . ___ | 1 Rb. 483 488 486 483 497
Marka niemiecka . 100 Mk. 141.00, 13550 14350 14050 —

Guiden gdanski . . 100 Gid. ~ 9950: | —
) Warto$¢ nomin, 100— 2) Notowanie gietdy w Poznaniu,
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Tabl. IV.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Natychmiast

Data Zioto Dewizy Portfel  piatne zobo-  Obieg
wekslowy wiazania
Bank Angielski (miljony £).
31.X11.1931 121,3 — 27,3 174,4 364,1
2.1.1935 192,8 — 24,2 164,1 394,7
2.X.1935 194,4 — 17,3 145,5 402,0
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
1.VI1.1936 201,6 — 10,1 150,8 413,0
Bank Francji (miljony frankéw).
31.X11.1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
29.X11.1933 77 098 161) 5881 15 736 82 613
28.X11.1934 82 124 1 4923 19 077 83 412
27.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
3.1V.1936 63 917 7 14 627 10 222 84 581
U. S. A. Fed. Res. Banks (miljony dolaréw).
28.X11.1933 2987,6 — 1351,1 2480,1 2613,1
31.X11.1931 3568,8 — 221,6 2829,2 3081,0
2.1.1935 5396,5 — 12,7 4405,1 32157
2,1.1936 7835,4 — 9,3 6385,8 3709,1
30.1.1936 8006,2 11,7 6642,5 3599,7
27.11.1936 8032,9 — 11,6 6594,3 3677,1
2.1V.1936 8030,3 — 11,9 6493,4 3772,0
Bank Rzeszy (miljony marek).
31.X11.1931 984,0 172,3 41440 754,9 4775,8
30.XI11.1933 386,2 9,4 3177,02) 639,8 3645,0
31.X11.1934 79,1 4,6 4020,6 983,6 3900,6
31.X11.1935 82,5 5.2 4498,3 1031,8 4285,2
31.1.1936 76.6 51 3884,0 679,4 4097,8
29.11.1936 71,7 54 4025,7 652,5 3176,7
31,111.1936 71,8 54 42014 767,5 42675
Bank Gdanski (miljony guldenéw).

31.X11.1931 21,8 25,5 10,4 9,4 44,0
30.X11.1933 29,9 10,0 154 10,8 40.2
31.XH.1934 23,6 2,9 22,0 38 38,9
31.XH.1935 20,7 21 171 34 29,2
31.1.1936 20,8 21 17,5 3,0 27,8
29.11.1936 20,8 16 154 31 21,7
31.111.1936 20,8 2,0 15,6 4,0 28,3

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

- Data ostatniej Poprzednia Obecna

<raj zmiany stopa % stopa %
Anglja 30.VI, 1932 21 2
Austrja 10.VII. 1935 4 34
Belgja 14V. 1935 214 2
Butgarja 15.VII1I. 1935 7 6
Czechostowacja 31.XI1. 1935 34 3
Danja 21,VIII, 1935 14 34
Estonja I.X. 1935 5 44
Finlandja I.XI1. 1934 44 4
Francja 28.111. 1936 3% 5
Gdansk 21.X. 1935 6 5
Grecja 14.X. 1933 74 7
Hiszpanja 3.VIII. 1935 5'i 5
Holandja 411, 1936 3 24
Irlandja 30,VI. 1932 34 3
Japonja 6.1V. 1936 3,65 3.285
Jugostawja LIl. 1935 64 5
Litwa 11 1934 6—7 54—6a)
totwa 11 1933 6—7 54—6a)
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegja 23.V. 1933 4 34
Polska 25X. 1933 6 5
Portugalja 13.XI11. 1934 514 5
Rumunja 15.XI1 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 414 4
Wiochy 8.1X. 1935 414 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- -
Paryz
York  dyn Berlin  Paryz York dyn @ y

30.XI11. 1933 1 14y 5—6 iys-2i y-78 1—1716 37r 2727«
3LXI. 1934 14-1 14—5*/2 47s-47s 75-1 7s-7is 72 372 1T
31X, 1935 7. il 3V2-334 474 Vs-3l6 “/16-74 3 572
2911 1936 74 14-1 3Ys—35s 5¥i Vsl 7i 5
31,111, 1936 74 14-1 3V,-3i/ 3’4 78716 716 3 5

19.1V. 1936 74 14-1 27s-3 3 78'716 9/16 3 5
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