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ZAGADNIENIA BIEZACE

Nadmiar cnoty gospodarczej

Konferencja informacyjna odbyta w potowie wrze$nia b. r. pod
przewodnictwem wice-premiera p. Kwiatkowskiego stwierdzita po-
wszechne ozywienie gospodarcze w Polsce i mozliwosci dalszej, znacz-
niejszej poprawy. Opinia publiczna jest niewatpliwie zgodna z tym
wnioskiem konferencji. Raz wreszcie nie mamy do czynienia z urze-
dowym optymizmem, lecz prawdziwym odbiciem rzeczywistosci. Pod-
nies¢ rowniez nalezy wysoce pocieszajacy dla poziomu zycia politycz-
nego w Polsce objaw, ze Rzad ani nie usitowat zdyskontowaé wyste-
pujacej poprawy na swa wiasng chwate, ani tez nie starat sie w naj
mniejszej mierze wyzyska¢ jej dla celéw propagandowych. Wrecz
przeciwnie, ostrzegat przed zbytnim optymizmem i byt skromny w obie-
tnicach. Trzeba przyzna¢, ze niewiele innych rzadoéw zdobytoby sie
na podobny umiar. Chwalgc ten umiar wydaje nam sie jednak, ze jest
on zupetnie uzasadniony zaréwno, jezeli chodzi o juz osiagniete jak
i ewentualne przyszte rezultaty prac Rzadu. Jakaz bowiem byfa do-
tychczasowa linia polityki gospodarczej Rzadu i jak sie ona zapowiada
na najblizszg przynajmniej przyszto$¢?

Odpowiadajgc na pierwsze pytanie bedziemy sie musieli z miej-
sca przeciwstawi¢ zupetnie btednej opinii, jaka sie w tym wzgledzie
utarta. Nie widzimy, mianowicie, zadnej zasadniczej zmiany w obec-
nej linii polityki gospodarczej Rzadu w poréwnaniu z poprzednig za
jedynym wyjatkiem ograniczen dewizowych wprowadzonych zresztg
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nie dobrowolnie, lecz pod presjg wypadkéw, ktore nie pozostawiaty
innej drogi wyjscia.

Woprowadzenie ograniczen dewizowych byto wprawdzie znakomi-
tg okazjg do radykalnej zmiany polityki gospodarczej z defenzywnej
na ofenzywng. Ograniczenia dewizowe oznaczaty bowiem zawieszenie
waluty ztotej, innymi stowy modwigc uniezaleznienie polskiej polityki
gospodarczej od miedzynarodowych sit, na ktére nie mieliSmy nigdy
zadnego wplywu. Ze wspomnianej okazji nie skorzystaliSmy jednak
dotychczas, uprawiajac nadal jednostronng polityke redukcji kosztow
produkcji w sposéb nawet bardziej bezwzgledny niz poprzednio. Doty-
czy to specjalnie odcinka budzetowego oraz drenowania rynku pieniez-
nego na potrzeby panstwa. Jezeli jednak silniejsze przycisniecie Sruby
oszczednosciowej przez p. wice-premiera Kwiatkowskiego osiggneto
rezultaty, ktérych jego poprzednikom uzyska¢ sie nie udato, to stusz-
nym jest zapytaC sie o przyczyny tej odmiennej zgota reakcji.

Nie ulega watpliwosci, Ze stato sie to w pewnej mierze dzieki
wspomnianym juz ograniczeniom dewizowym. Uniemozliwity one dal-
szg ucieczke kapitatdw zagranice, potozyly kres tezauryzacji pienigz-
nej oraz stworzyly ped do wartosci rzeczowych. Ludzie zaczeli sie
obawia¢ strat na kapitale pienieznym. Przywykli bowiem do uwaza-
nia ograniczen dewizowych za wstep do dalszych poczynan w zakresie
polityki walutowej. Powtdre za$ nabrali przekonania, ze ceny spadty
juz do swego najnizszego poziomu, tak ze taniej juz w zadnym wy-
padku nie bedzie. Czy jednakze same ograniczenia dewizowe mogty
tak zasadniczo zmieni¢ sytuacje, zeby zanulowa¢ z nadwyzka depre-
syjny wptyw silnej redukcji ptac przeprowadzonej w grudniu 1935 r.?
Oczywiscie, nie. Trzeba bowiem pamieta¢ w dodatku, ze ograniczenia
dewizowe wywierajg nie tylko ozywczy wplyw polegajacy na przy-
$pieszeniu wewnetrznego obiegu pienieznego, lecz réwnocze$nie od-
dziatywujg depresyjnie na obroty zagraniczne. Wiadomo bowiem, ze
ani kredyty ani tez handel zagraniczny nie mogg si¢ rozwija¢ przy
akompaniamencie trudnosci biurokratycznych w réwnym stopniu jak
bez tych trudnosci.

Czy moze zatem ograniczeniom dewizowym przyszta z pomocg
polityka wielkich robét publicznych? Wiemy jednak, ze o tych ro-
botach tylko wiele méwiono, w rzeczywistosci za$ zadowolono sie¢ wy-
konaniem zupetnie skromnego programu.  Kierowano si¢ przy tym
checig odcigzenia rynku pienieznego, celem pozostawienia go w wyz-
szej mierze do dyspozycji inicjatywy prywatnej.  Nie mozna byto
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zresztg inaczej postepowad, o ile sie chciato traktowac na serio obietni-
ce utrzymania parytetu ztotego na dotychczasowym poziomie.

Jasnym jest wobec powyzszego, ze szukanie zrédet ozywienia na
terenie wewnetrznym nie doprowadzi nas do zadnych odkry¢. Wy-
mownymi zresztg sg pod tym wzgledem enuncjacje ostatniej konfe-
rencji informacyjnej stwierdzajacej, ze poprawa byla samoczynna,
niepodsycona zatem jakimikolwiek umys$Iinymi posunieciami ze strony
Rzadu. Oczyszczono jedynie przedpole dla przysziej poprawy nie
wyzyskujac tendencyjnie zadnego ze stojacych do dyspozycji $rod-
kéw ozywienia. GdybySmy zatem nie znaleZli zadnej przyczyny na-
tury zewnetrznej, to obecna poprawa bytaby zupeing zagadka. Na
szczescie tak nie jest. Jezeli bowiem przeszukawszy napr6zno wszy-
stkie zakamarki naszego wewnetrznego zycia gospodarczego, skie-
rujemy swe oczy na szeroki $wiat, spostrzezemy tam odrazu pewne Si-
ty wypychajace nas ku gorze w zupetnie podobny sposéb jak poprze-
dnio spychaty nas one w dot. Zewnetrznym wyrazem tych sit jest
rosngcy poziom cen Swiatowych i to juz nie nominalnych lecz ztotych.

Economist z 12-go wrzesnia b. r. w artykule p. t. ,,Rosnace ceny™*
donosi, ze wskaznik cen surowcow obliczony na 27 maja r. b. przy
podstawie 25 wrze$nia 1931 r. rownej 100 wynosit 130,1 wykazujac
lekki spadek w poréwnaniu z tym samym wskaznikiem z 23 pazdzier-
nika 1935 r. w wysokosci 133,6. W ciggu czerwca i lipca jednakze
ceny poszty silnie w gore, tak ze wskaznik doszedt 5-go sierpnia b. r.
do 142,4. Odtad zaznaczyt sie chwilowy zastoj, ogolna tendencja
jednak jest wcigz zwyzkowa. Co najwazniejsze, ze wspomnianej
zwyzce nie towarzyszyla deprecjacja funta w odniesieniu do ziota.
Oznacza to innymi stowy, ze ceny surowcdéw wyrazone w zlocie rosng
na rowni z nominalnymi cenami. Ruch cen poszczeg6inych surowcéw
nie jest oczywiscie jednolity. Z posrod wszystkich zwyzek jedng
z najsilniejszych jest jednak zwyzka ceny pszenicy, jako nastepstwo
suszy w Ameryce Pétnocnej, co ma dla Polski specjalnie donioste
znaczenie.

Drugg pomysing ze Swiatowego punktu widzenia okoliczno$cig sg
obfite i wcigz rosngce zapasy zitota monetarnego. Wywotujg one na-
wet powazne obawy inflacyjne w niektérych kotach, jakkolwiek J. M.
Keynes zajat w ostatnim swym artykule w Economic Journal z wrze-
$nia r. b. stanowisko, ze przyczynig sie one nie tyle do inflacji, ile do
ulzenia sytuacji gospodarczej $wiata poprzez obnizke stopy procento-
wej. Tym samym zwyzkowy ruch cen ztotych nie miatby zasadniczych
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przeszkdéd na drodze swego rozwoju przynajmniej, jezeli chodzi o im-
pulsy mogace wyj$¢ od strony pienieznej.

Wspomniane wyzej elementy Swiatowej sytuacji gospodarczej sg
wiasnie tg przyczyna, ktéra zdecydowata, ze to co robi obecnie p. wice-
premier Kwiatkowski wywotuje zgota inng reakcje od tych samych
poczynan jego poprzednikoéw. Mozemy ujaé to jeszcze inaczej, a mia-
nowicie, ze cokolwiekby robit obecny Rzad w Polsce to musi by¢ stale
lepiej. Polska bowiem znajduje sie obecnie pod dziataniem sit ze-
wnetrznych, ktore jg wypychajg do gory.

Posuniemy sie do jeszcze dalej idacego twierdzenia, a mianowi-
cie, ze dopiero teraz powstaty realne szanse utrzymania obecnego pa-
rytetu ztotego, zeby bowiem tego dokonac nie trzeba juz wiecej obci-
na¢ pensyj i redukowac innych wydatkow budzetowych, poniewaz bud-
zet jest juz ostatecznie zréwnowazony w tym sensie, ze ponowny spa-
dek cen istniejacej rownowagi juz wiecej nie zburzy. Cen réwniez nie
trzeba juz wiecej spycha¢ w dot, azeby usungcC istniejace jeszcze dys-
proporcje pomiedzy wewnetrzng a zewnetrzng sitg kupna ziotego.
Wyreczajg nas w tym wzgledzie rosngce ceny $Swiatowe wyrazone
w ztocie, specjalnie za$ interesujgce Polske ceny zboza. Wystarczy
zatem w tym celu poprostu siedzie¢ spokojnie na tej wysokosci cen,
na ktorej sie obecnie znajdujemy, a Swiatowy poziom cen podptynie
z biegiem czasu do naszego wewnetrznego poziomu cen i zréwna sie
z nim. Wtedy nasza polityka gospodarcza mogtaby uchodzi¢ za do-
skonaty i uwienczong petnym powodzeniem. To petne powodzenie mo-
zemy jednak osiagna¢ tylko pod warunkiem unikania jakiegokolwiek
wiekszego ozywienia w produkcji, ktoreby mogto wptywac zwyzkowo
na nasze ceny, tak zeby one rosty réwnolegle ze $wiatowymi. Jak do-
tychczas przynajmniej obecny Rzad taka wiasnie polityke uprawia,
co wiecej, i nadal uprawia¢ zamierza. Nie wydaje nam si¢ jednak
azeby tak doskonale ujety program gospodarczy mégt budzi¢ w glebiej
myslacych ludziach nadmierny entuzjazm.

Wiadomo powszechnie, ze w dobie kryzysu zostaliSmy, nie bez
naszej winy, zepchnieci giebiej niz wiele innych panstw, co znaczy,
ze z kryzysu wychodzimy obecnie relatywnie silnie ostabieni. Wynika
stad, ze naroste w czasie kryzysu dysproporcje sit musimy obecnie
wyrownac¢. Oznacza to dalej, ze jest absolutnie niewystarczajacg rze-
czg czekac z zatozonymi rekami, az nas ogoélno-Swiatowa poprawa za-
cznie powoli wynosi¢ do gory. Jezeli bowiem sytuacja gospodarcza w
Polsce bedzie sie poprawia¢ powolniej niz gdzieindziej, to nie tylko
ze nie odrobimy zaniedban kryzysowych, lecz przeciwnie naroste w
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czasie kryzysu dysproporcje sit jeszcze bardziej sie pogtebig. Kon-
ferencja informacyjna stwierdzita, ze poprawa w Polsce jest samo-
czynna, a zatem nie poparta jakimikolwiek celowymi wysitkami
Rzadu poza wysitkami natury oszczedno$ciowej. Nalezy stwierdzi¢, ze
polityka ta zapewni¢ nam moze na przyszto$¢ jedynie tylko bardzo
skromny udziat w ogolnoswiatowej koniunkturze. Nie wyzyskaliSmy
zupetnie momentu wprowadzenia ograniczen dewizowych jako dosko-
natej okazji do przejscia z defenzywnej na ofenzywng polityke gospo-
darcza. Moze by¢, ze nikte rezerwy walutowe odstraszaty Rzad przed
jakimikolwiek $mielszymi poczynaniami. Obecnie i na tym odcinku
winna sytuacja ulec radykalnej zmianie w zwigzku ze wzmocnieniem
sojuszu francusko-polskiego i spodziewang wydatng pomocg finansowg
Francji dla Polski. Godzina decyzji wybita zatem juz po raz drugi.
Nadszedt decydujgcy moment, azeby wprowadzi¢ tak bardzo koniecz-
ne reformy podatkowe i walutowe oraz wystgpi¢ ze $Smielszg inicjaty-
wa celem pobudzenia prywatnej dziatalnosci gospodarczej. Reformy
podatkowe zostaty zapowiedziane. Nalezatoby sobie tylko zyczyc¢, zeby
byty jaknajbardziej szybkie i gruntowne. Powazne obawy budzi nato-
miast mozliwos¢ silniejszego ozywienia produkcji. Rzad zapowiedziat
utrzymanie obecnego parytetu zlotego jako jeden z zasadniczych
swych postulatow. Jezeli zapowiedz ta bedzie konsekwentnie realizo-
wana, oznacza¢ to bedzie Sciste trzymanie sie obecnej, oszczednoscio-
wej linii polityki gospodarczej potaczonej z pilnym unikaniem tego
wszystkiego, coby mogto ozywic silniej produkcje i ceny. Ale w takim
razie mamy przed sobg jeszcze conajmniej rok lub nawet dwa lata
relatywnego cofania sie na odcinku gospodarczym w poréwnaniu
z resztg Swiata. Nalezatoby sie w zwigzku z tym powaznie zastanowic,
czy nadmiar cnoty gospodarczej nie jest czasem grzechem nie do da-
rowania. (K. S.J.

Zblizenie polsko-francuskie

Gospodarcza strona problemu dozbrojenia armii polskiej, oma-
wiana w poprzednim numerze ,,Banku™ (,,Zbrojenia a zycie gospodar-
cze"), znalazta do pewnego stopnia rozwigzanie na skutek wizyty Ge-
neralnego Inspektora Sit Zbrojnych w Paryzu. Wizyta owa i jej rezul-
taty posiadajg tak donioste znaczenie zaréwno dla spraw politycz-
nych jak i gospodarczych Polski, ze nalezy jej poswieci¢ specjalng
uwage.

Wobec ostatnich zdarzen politycznych reaktywowanie wojskowe-
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go przymierza polsko-francuskiego a nawet uzupetnienie go przez
Scislejsza wspotprace sztabow generalnych obu stron okazato sie pa-
lacag konieczno$cig. Rzad francuski zdecydowat sie nawet péjsé jesz-
cze dalej i utozy¢ z rzadem polskim wspdlne zasady planu przygoto-
wan wojennych. Poniewaz przedtuzenie okresu stuzby wojskowej by-
to dla Francji, a specjalnie dla obecnego rzadu postulatem nie do
przyjecia, zdecydowano sie¢ zwiekszy¢ site obronng panstwa przez
dalsze zmotoryzowanie armii. W tej ptaszczyznie otwieraty sie mo-
zliwosci uzgodnienia wytycznych polityki wojennej Francji z postula-
tami czy potrzebami armii polskiej, ktéra, posiadajac wystarczajaca
ilos¢ rezerw ludzkich, nie mogta znalez¢ odpowiednich $rodkéw na
uzupetnienie w odpowiedni sposb swego sprzetu technicznego.

Ta ptaszczyzna porozumienia wojskowego byta dla Francji po-
netng i z innych niewojskowych powodéw. Przez takie bowiem posta-
wienie sprawy mogt zmniejszy¢ sie stan bezrobocia w kraju przez da-
nie zatrudnienia fabrykom wytwarzajacym $rodki uzbrojenia — w
najszerszym tego stowa znaczeniu — zdobywajgc sobie zarazem, nie
bez korzysci wewnetrzno-politycznych, przyjaciét wsrod sfer ciez-
kiego przemystu.

Przy takim nastawieniu francuskich czynnikbw miarodajnych,
osiggniecie porozumienia z Polskg nie bylo rzeczg trudng do doko-
nania; byly tylko pewne trudno$ci natury psychicznej, oraz pewne
zadania polskie z czysto gospodarczego zakresu. Pierwsza z tych
przeszkdd data sie usung¢ dosc tatwo, dzieki istniejacym, choé uspio-
nym sentymentom i realnemu poczuciu wzajemnej potrzeby, tkwig-
cemu w obu spoteczenstwach, i dos¢ szybko, dzieki zastosowaniu nie-
zawodnych w takich wypadkach pewnych efektéw i czynnej pomocy
prasy obu krajéw. Druga sprawa, zazebiajgca sie 0 nierozstrzygniete
jeszcze konflikty na tle dziatalnosci kapitatu francuskiego w Polsce
i trudno$ci we wzajemnej wymianie dobr i kapitatdbw (Kolej Gorny—
Slask — Gdynia i importowe kontyngenty francuskie), miata by¢ usu-
nigta w czasie wizyty generata Smigtego Rydza w Paryzu i p. Basti-
da, francuskiego ministra handlu w Warszawie. Rozmowy rozpocze-
te przez p. gen. Smiglego Rydza nie zostaty jeszcze zakoriczone. Nie
wiadomo do chwili obecnej dokfadnie jakg cyfra wyrazi sie pomoc
naszej sojuszniczki ani na jakich warunkach bedzie ona udzielona.
Z domystéw prasy sadzac, ogolny rozmiar pozyczki wynosi¢ bedzie
ponad miliard zt. z czego cze$¢ przewazna dostarczona bedzie w ma-
teriale wojennym, reszta zas w surowcach sowieckich, w pozyczce na
inwestycje wojskowe i przemystu wojennego i wreszcie w kredycie
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redyskontowym Banku Francuskiego. Jesli chodzi o warunki finan-
sowe tej pozyczki, a zwlaszcza specjalne zabezpieczenie — prasa po-
daje, ze w niczym nie bedzie ona przypominac stynnej pozyczki wto-
skiej monopolu tytoniowego.

Nie znajac blizszych szczeg6tow zawieranego porozumienia, nie
mozna posuwac sie zbyt daleko w wysuwaniu wnioskow co do skut-
kow tych posunieé. Nie ulega jednak watpliwosci, ze skutki te moga
okaza¢ sie niestychanie donioste. Nie poruszamy w tej chwili zagad-
nien czysto wojskowych i politycznych, cho¢ ubocznie i one wptywac
bedg na takie czy inne zmiany w potozeniu gospodarczym kraju; cho-
dzi nam bowiem w tej chwili o bezpo$rednie i posrednie skutki gospo-
darcze porozumienia francusko-polskiego.

Bezposrednie skutki gospodarcze uzyskiwanej od Francji po-
zyczki sprowadzajg sie do paru momentéw. Na czoto ich wysuwa sie
przede wszystkim mozliwos¢ odcigzenia kilku najblizszych budzetow
od specjalnych wydatkéw na motoryzacje $rodkéw uzbrojenia. Srod-
ki te, idgce w setki milionéw zt. pozostang tym samym w obiegu, w
odpowiedni spos6b wptywajac na sytuacje rynku pienieznego, rynek
kapitatowy, rentowno$¢ przedsiebiorstw i co za tym idzie — na ca-
toksztatt zycia gospodarczego kraju. Ten czynnik niestychanie donio-
sty w skutkach zmniejsza tym samym obawy, jakie konieczno$¢ do-
zbrojenia wzbudzata co do najblizszy.ch tendencyj zycia gospodar-
Cczego.

Réwnie powazne znaczenie z koniunkturalnego punktu widzenia
posiadaC bedzie ta cze$¢ pozyczki, ktdra zostanie przeznaczona na
inwestycje czysto wojskowe. Mozna wprawdzie sta¢ na stanowisku,
Ze inwestycje tego typu, jako nie rentujgce sie w gospodarczym tego
stowa znaczeniu, nie moga wptyna¢ na przebieg cyklu koniunktural-
nego. Zdanie jednak powyzsze, acz do$¢ powszechne, jest btedne, co
wynika chocby z analogii w zakresie inwestycyj czysto konsumcyj-
nych, z budownictwem mieszkaniowym na czele.

Trzeciego wreszcie skutku bezposredniego oddziatywania narad
paryskich i warszawskich na zycie gospodarcze kraju, szukaé¢ nalezy
na rynku dewizowym, a moze nawet i pienieznym. Wigze sie to z u-
zyskaniem kredytu redyskontowego przez Bank Polski, ktéry to kre-
dyt, o ileby sie wyrazat dostatecznie powazng cyfrg, mogitby powaz-
niej wptyna¢ na te strone gospodarstwa narodowego.

Jeszcze wazniejsze od tych skutkow bezposrednich mogg by¢ dla
zycia gospodarczego skutki posrednie dokonywanych operacyj. Te
skutki posrednie ujawnia¢ si¢ moga przede wszystkim w wzmozonej
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wymianie towarowej pomiedzy obu krajami, gdzie zwiekszonemu
przywozowi $rodkéw uzbrojenia winien odpowiada¢ wzmozony i to
bardzo powaznie wywo6z naszych towaréw do Francji. Ze strona pol-
ska doktadnie zdaje sobie sprawe z waznosci tego momentu Swiadczy
wizyta p. Bastida w Warszawie i zapowiedziane na pazdziernik r. b.
rozmowy w przedmiocie uzupetnienia wzgl. zmiany ostatnio zawarte-
go (w lipcu b. r.) porozumienia handlowego z Francjg. Znaczenie te-
go momentu staje sie zrozumiate wobec faktu, ze wzmozenie wywozu
polskiego do Francji i jej kolonii jest jedyna drogg sptacenia Francji
kapitatu i odsetek od uzyskiwanej pozyczki i innych kredytéw juz
pracujacych w kraju lub majacych zamiar tu pracowac. | tu przecho-
dzimy do trzeciej sprawy z zakresu oddziatywania posredniego zbli-
zenia polsko-francuskiego a mianowicie do mozliwosci intensywniej-
szego niz dotgd i opartego na innych niz dotychczas zasadach przy-
ptywu kapitatu francuskiego do Polski. Pierwszg jaskotka tej zmia-
ny klimatu mogtaby by¢ bedaca obecnie przedmiotem rokowan sprawa
uzyskania drugiej transzy pozyczki kolejowej Gorny Slask—Gdynia.

Trudno oméwic¢ i wyczerpa¢ w krotkiej notatce te  wszystkie
skutki, jakie moze przynie$¢ zarowno w zakresie polityki jak i gospo-
darki nawigzywana obecnie ponownie ni¢ przyjazni polsko-francus-
kiej. W kazdym jednak razie wydaje sie, ze dla wychodzacego juz
coraz wyrazniej z fazy depresji zycia gospodarczego Polski, pozycz-
ka francuska moze odegra¢ podobng role, jakg w analogicznej sytu-
acji koniunkturalnej z 1926 r. odegrat weglowy strajk angielski.
Szczesliwy zbieg okolicznosci, ze sterem gospodarczym Panstwa kie-
ruje ten sam cztowiek, ktéry podoéwczas zbierat owoce poprzednie-
go okresu ozywienia — moze uchroni zycie gospodarcze kraju od tych
bledow, ktore popetnione w okresie 1927-29, tak srodze zemscily sie
w latach 1930-1935 r.  (mid).

Rada handlu zagranicznego

Od Kilku miesiecy na warsztacie prac rzadu i samorzadu gospo-
darczego znajduje sie sprawa utworzenia instytucji, ktéra skupitaby
w swojem tonie poszczeg6lne osrodki dyspozycji w zakresie handlu
zagranicznego, rozdzielone dotad pomiedzy poszczeg6lne urzedy i or-
ganizacje. Procz osrodka dyspozycji og6lnej, znajdujacego sie w Mi-
nisterstwie Przemystu i Handlu wzglednie w Ministerstwie Rolnictwa
— cze$¢ dyspozycyj przeszta do lIzb Przemystowo Handlowych,
wzglednie do Izb Rolniczych. W miare rozrastania sie systemu ogra-
niczen importowych — w kraju i zagranica — a zwiaszcza w miare
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zawierania umow kompensacyjnych i clearingowych, potworzyty sie
instytucje nowe, z Polskim Towarzystwem Handlu Kompensacyj-
nego i Centralng Komisjg Przywozowg na czele. Roéwnoczesnie ule-
gty znacznemu rozszerzeniu funkcje samorzadu gospodarczego
w zwigzku z wprowadzeniem roznych form' pomocy dla eksportu,
tranzakcjami wigzanymi i t. p. Dalszemu skomplikowaniu ulegty te
sprawy po wprowadzeniu ograniczen dewizowych. Jes$li wiec uprzy-
tomniaty sobie ten stan rzeczy i wezmiemy pod uwage, ze w tym ukia-
dzie nie wymieniliSmy jeszcze np. Panstwowego Instytutu Ekspor-
towego, Rady Traktatowej Samorzgadu Gospodarczego, Komisji Obro-
tu Towarowego, Miedzyministerialnej Komisji Popierania Eksportu
Powierniczego Towarzystwa Eksportowego ,,Peteks” i Kkilku jeszcze
drobniejszych instytucyj — dojdziemy do wniosku, ze polityka han-
dlu zagranicznego, oparta na tylu filarach, nie moze by¢ realizowana
we wiasciwy sposéb. Z drugiej strony dla poszczegolnego kupca
czy przemystowca, przeprowadzenie tranzakcji eksportowej wzgle-
dnie importowej jest w tych warunkach sztuka niestychanie skompli-
kowang, chwilami graniczacg z bohaterstwem.

Aby usung¢ ten stan rzeczy, Zwigzek Izb Przemystowo-Handlo-
wych wespdt z czynnikami samorzadu rolniczego i rzemie$lniczego,
podjat inicjatywe skomasowania istniejgcych urzeddéw i organizacyj,
przez utworzenie Rady Handlu Zagranicznego. Inicjatywe te powi-
ta¢ nalezy z calym uznaniem. Szkody, jakie ponosi gospodarstwo
spoteczne jako cato$¢ na skutek braku jednolitego i dostatecznie ela-
stycznego kierownictwa i sprawnego aparatu wykonawczego, sg tak
znaczne, ze dziwic sie tylko nalezy tak pdéZznemu rozpoczeciu rozmow
na ten temat. Zasada ,uzgadniania” i ,kolegialnego zatatwiania™
calego szeregu, stosunkowo nawet drobnych, a prawie zawsze pilnych
spraw, doprowadzata do tego, ze gdy ,.sprawy" zostaty ,zatatwione"
— sama tranzakcja przestata juz oddawna by¢ aktualng. Jezeli tego
rodzaju postepowanie mogto wydawac sie krotkowidzom wiasciwe
na odcinku importu, znakomicie bowiem utrudniato i hamowato roz-
woj tej strony zycia gospodarczego kraju, a wiec dawato w rezultacie
efekt, pozadany z dewizowego punktu widzenia, o tyle po stronie
eksportu te i tego rodzaju metody zniechecaty eksporteréw do doko-
nywania tranzakcyj wywozowych a czesto nawet zupelnie je unie-
mozliwiaty.

Ale précz zmian o charakterze organizacyjnym, przy okazji two-
rzenia naszego organu administrujgcego handlem zagranicznym Pol-
ski nalezatoby sie zastanowi¢ nad sprawg skodyfikowania i upro-
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szczenig przepisdw, regulujacych poszczeg6lne dziedziny handlu za-
granicznego. Byltaby to oczywiscie sprawa nader zmudna, niemniej
jednak konieczna z punktu widzenia skutecznosci akcji popierania
wywozu i reglamentowania przywozu. Jezeli bowiem stoimy, wzgle-
dnie sitg okolicznosci $ta¢ musimy, na platformie interwencji czyn-
nika publicznego w dziedzinie obrotow towarowych z zagranicg —
to wymogiem zasadniczym jest, by interwencja ta byta z jednej stro-
ny najbardziej skuteczng — pod katem widzenia pewnych przesta-
nek ogolnych — z drugiej za$ aby byla mozliwie najmniej przykra
czy kitopotliwg dla zainteresowanej jednostki. Inaczej powiedziaw-
szy, zasadniczym wymogiem racjonalnie pomyslanej polityki handlu
zagranicznego jest przestrzeganie podstawowej zasady ekonomicz
nej — ,najwieksze rezultaty kosztem najmniejszych wysitkow*. Do-
tychczasowe metody postepowania czynnikdw, administrujgcych
dziedzing handlu zagranicznego, niestety, byty do$¢ dalekie od prze-
strzegania tej zasady.

Nas, jako bankowcoOw, interesuje oczywiscie w pierwszym rze-
dzie sprawa finansowania handlu zagranicznego, a zwilaszcza wywo-
zu i produkcji eksportowej. Do kwestii tej, coraz bardziej palacej,
powrdcimy po ostatecznym ukonstytuowaniu sie Rady Handlu Za-
granicznego. (mid).

Koniec bloku ztotego

Wiadomo$¢ o dewaluacji franka otrzymaliSmy juz po zamknigciu
obecnego numeru. Wobec tego zdarzenie to bedziemy mogli szerzej
omoOwi¢ dopiero w nastepnym miesigcu. Chwilowo pragniemy je-
dynie zaawizowa¢ naszym Czytelnikom ten fakt o niewatpliwie prze-
fomowym dla gospodarki Swiatowej znaczeniu. Doniostoscia swa
zbliza sie on do zalamania sie funta angielskiego z przed pie-
ciu laty oraz ustawowej dewaluacji dolara w 1933 r. Wystepo-
walismy stale przeciwko utrzymywaniu parytetu pienigdza krajo-
wego na zbyt wysokim poziomie niedopasowanym do istniejg-
cych warunkéw gospodarczych i to nie tylko w odniesieniu do franka,
lecz wszystkich walut wogole. Dysproporcje wewnetrznej i zewnetrz-
nej sity kupna pienigdza uwazaliSmy za najwiekszg ze wszystkich
przeszkdd stojacych na drodze likwidacji kryzysu S$wiatowego oraz
ponownego rozwiniecia sie koniunktury. Duzo wiecej; dysproporcje
te uwazaliSmy za gtéwne zrodto wszystkich innych dysproporcyj go-
spodarczych, w ktore tak bardzo obfitowaty ubiegte lata. Dewalu-
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acje franka francuskiego musimy zatem powita¢ z zadowoleniem
jako punkt zwrotny w rozwoju rozbitego gospodarstwa $wiato-
wego. Bez dewaluacji franka wszelka praca nad odbudowg gospo-
darstwa Swiatowego i ozywieniem miedzynarodowych obrotow kapi-
tatowych oraz towarowych byta z gory skazana na niepowodzenie.
Odtad staje sie ona z powrotem realng propozycja. Przewidujgc
dewaluacje franka, oméwiliSmy jej konsekwencje jeszcze w numerze 5
»,Banku" z maja b. r. w notatce p. t. ,,Agonia bloku zlotego" i do tej
notatki Czytelnikdw odsytamy.

Jakkolwiek dewaluacja franka byta nieunikniong zwiaszcza od
chwili zapoczatkowania przez obecny rzad francuski polityki majacej
sie przyczyni¢ do wzrostu ozywienia, zwiekszajacej za$ niewatpliwie
jedynie koszty produkcji, to jednak termin tejze dewaluacji oraz
dokonanie jej w porozumieniu z Anglig i Stanami Zjednoczonymi
A. P. zaskoczyty wszystkich, wywotujagc niezwykle silne poruszenie
w catym Swiecie.

Nie bedziemy tutaj wchodzili w zadne techniczne szczegdty, zna-
ne zresztg powszechnie z codziennej prasy omawiajgcej nadzwyczaj
obszernie przebieg wypadkéw. Wspomnimy jedynie, ze réwnocze-
$nie z frankiem francuskim dojdzie niewatpliwie do dewaluacji
zarowno franka szwajcarskiego jak i guldena holenderskiego.
W zwigzku z tym cisnie sie odrazu na usta pytanie co do sytuacji
Polski oraz jej przystosowania sie do niewatpliwie znacznie zmie-
nionych na skutek omawianych wydarzen warunkéw. Trudno jest
przed wyczerpujgcym zapoznaniem sie z projektami ustaw, jakie maja
by¢ uchwalone we Francji i innych krajach, wypowiedzie¢ sie na ten
temat, tym bardziej, ze pierwsze stowo w tak delikatnej materii winien
mie¢ przede wszystkim Rzad. Nie mozemy jednak poming¢é milczeniem
tego, ze rowniez i ze stanowiska polskiego dewaluacja franka musi by¢
uznana za fakt o dodatnim znaczeniu, chocby tylko ze wzgledu, ze
cokolwiek wzmiacnia naszego sojusznika oraz gospodarstwo $wiatowe,
od ktérego jesteSmy zalezni, wzmacnia réwniez i nas samych. Z po-
wodu istnienia w Polsce od dtuzszego juz czasu rygorystycznych ogra-
niczen dewizowych dewaluacja franka nie moze na naszym rynku
wywota¢ jakichkolwiek perturbacyj, tak ze odnoszac stad same ko-
rzysci, nie potrzebujemy obawia¢ sie jakichkolwiek ujemnych na-
stepstw. O dalej za$ idacych konsekwencjach bedzie sie mozna wy-
powiedzie¢ dopiero po odczekaniu rozwoju wypadkdw oraz blizszym
zapoznaniu sie ze szczegotami (k. s.J.
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LOSY RYNKU AKCYJNEGO W POLSCE
l.

Rozwijajgca sie od pewnego czasu, aczkolwiek skromna jeszcze
w rozmiarach zwyzka kurséw na rynku akcyjnym, obudzita — drze-
migce juz od bardzo dawna zainteresowanie akcjami. Nie tylko zre-
sztg sam fakt zwyzki akcyj wptynat na ten wzrost zainteresowania
akcjami. Réwnie duzg role odegrata tu kontrola obrotu walutowego,
ktéra Sciesnita ogromnie mozliwosci osiggania zyskéw spekulacyj-
nych na walutach i kazata szuka¢ jednym-nowych form lokaty, dru-
gim za$ nowych mozliwosci spekulacyjnych. Jak zwykle przy tym,
zwigkszony popyt wywotuje zwyzke kursdw, a zwyzka kurséw tym
bardziej podsyca popyt. Nie bez wplywu poza tym zostata prokla-
mowana przez Rzad aktywizacja zycia gospodarczego, ktora kaze
spodziewac si¢ w tym roku znacznej poprawy rentownos$ci przynaj-
mniej w przemysle zwigzanym z produkcjg srodkéw uzbrojenia mili-
tarnego.

Ten stan rzeczy daje nam okazje do zajecia sie calg, dos$¢ za-
witg problematykag naszego rynku kapitatowego, a rynku akcyjnego
w szczegOInosci i do podzielenia sie szeregiem refleksyj na ten te-
mat. Jakg przyszto$¢ posiada rynek akcyjny? Oto kwestia, ktérg na-
lezatoby sie zajgC nie jako problemem koniunkturalnym, lecz struk
turalnym. Fazy koniunkturalne znacza sie zwyzka lub znizka akcyj,
wzrostem lub spadkiem emisyj i obrotow gietdowych akcjami; lecz
role rynku akcyjnego w zyciu gospodarczym danego kraju wyznacza
nie koniunktura lecz caty zesp6t warunkéw psychicznych, prawnych
i technicznych, wyznaczajgcych funkcjonowanie rynku kapitatowego
i jego zwigzek z dziatalnoScig przedsiebiorstw.

Jakze bardzo oddaliliSmy sie od czaséw, kiedy Petrazycki pisat
swojg stynng prace: ,,Aktienwesen und Spekulation”. W dziele tym
znakomity autor, uzasadniajagc wyzszo$¢ formy spotki akcyjnej nad
innymi formami przedsiebiorstw, a w szczegélnosci nad forma przed-
siebiorstwa, bedacego w indywidualnym wiadaniu, pisat: ,,0Osoby
prawne nie graja w karty, nie utrzymujg potajemnie metres, nie
podr6zujg do Monako i nie przenosza swych majatkdw na zony*. Mo-
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glibySmy dzi§ dopowiedzie¢: ,,a mimo to nie wyptacajg dywidendy"
Odnositoby sie to szczegolnie do polskich spotek akcyjnych. W isto-
cie, stosunki na polskim rynku akcyjnym przedstawiajg bardzo
dziwne widowisko. Rzucimy tu pare cyfr dla ich zilustrowania.

Stan papieréw procentowych obiegajgcych w Polsce szacujemy
na kwote okoto 3 miliardéw ziotych (stan emisji r6znych obligacyj
i listbw zastawnych wynosit na koniec 1935 r. 2776 milj. zt. do tego
trzebaby doliczy¢ powazng kwote obiegajgcych w kraju obligacyj
naszych pozyczek zagranicznych). Jakie odbicie znajduje ta imponu-
jacg badz co badz cyfra w obrotach gietdowych? Ot6z tu mamy pierw-
szg niespodzianke. W roku 1935 obroty papierami procentowymi na
wszystkich gietdach polskich wyniosty zaledwie 84 miljonéw zi., co
stanowi zaledwie okoto 3% stanu tych papierow! Jeszcze gorzej ma
sie rzecz z akcjami. Na sume 3,093 milj. zt. kapitatu akcyjnego
(w koncu r. 1934) obroty akcjami na wszystkich gietdach polskich
wyniosty w r. 1935 zaledwie 11 miljonéw zt. Na gietdzie warszawskiej
byty dopuszczone w roku ubiegtym do notowan akcje 47 spétek
0 tacznym kapitale zaktadowym w sumie 508 milj. zt.; obroty akcjami
na tejze gietdzie wyniosty tylko 10,6 milj. zt., co stanowi 1,7'Yo ogdlnej
sumy obrotow na gietdzie warszawskiej, gdy obroty papierami pro-
centowymi stanowia 11,8°/0 o0g6lnej sumy. Zestawienie powyzsze
uderza tym bardziej, ze emisje nowych akcyj wyniosty w roku ubie-
gtym 50 milj. zt. Poza Polskg nie spotykamy takich proporcyj chyba
nigdzie.

Powyzsze cyfry potwierdzajg fakt skadingd znany ze gietdy
papieréw wartosciowych w Polsce zatracity w duzym stopniu wia-
Sciwy charakter targu a pozostaty czym$ w rodzaju central ewiden-
cyjnych. Przeciez wigkszo$¢ papierow procentowych notowanych na
gieldzie warszawskiej posiada tylko notowania orientacyjne, doko-
nywane z koncem kazdego miesigca. Jeszcze gorzej przedstawia sie
sprawa na rynku akcyjnym, na ktérym juz od kilku lat dokonywane
sg obroty dostownie kilku tylko akcjami.

Czy ten upadek znaczenia gietd jest skutkiem diugotrwalej de-
presji, jakg przeszto gospodarstwo polskie w ciggu ostatnich lat?
Woptyw depresji na skurczenie sie obrotow gietdowych jest widoczny,
ale w okresie najwiekszej naszej prosperity, w latach 1927—1929
stosunki te bynajmniej nie przedstawiaty sie znacznie lepiej, jak nas
o tem przekonywujg analogiczne dane statystyczne za powyzsze la-
ta. Mamy tu wiec do czynienia nie z wypaczeniami koniunktural-
nymi lecz z pewnymi brakami organicznymi; widocznie muszg istnie¢
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jakie$ strukturalne warunki, ktore powodujg atrofie targu gietdowego.
W charakteryzowaniu tych warunkéw popadnigto u nas w szablon;
manowicie zgodnie wskazuje sie w publicystyce, ze anemia obrotow
gietdowych powstata na tle unikania dos¢ wysokich optat gietdowych,
zwyczaju nabywania przez instytucje prawa publicznego papieréw
bezposrednio u emitenta i wreszcie na tle specyficznej polityki dy-
widendowej spoétek akcyjnych, ktorych akcje sg dopuszczone do obro-
tow i notowarn gietdowych. Nawet na Naradzie Gospodarczej, ktora
odbyta sie w lutym b. r. uchwalono dezyderat, aby instytucje finanso-
we przeznaczaty cze$¢ gromadzonych oszczednosci na nabywanie wa-
loréw dtugoterminowych na gietdzie i przez to przyczyniaty sie do
podniesienia kursow tych walorow.

W istocie, znaczna wigkszo$¢ obrotow papierami lokacyjnymi
odbywa sie miedzy instytucjami prawa publicznego, z ktérych jedne
emitujg walory, drugie za$ sg obowigzane z mocy prawa do ich ku-
powania. W aktywach samej tylko P. K. O. portfel papierow war-
tosciowych na koniec r. 1935 figuruje kwotg 655 milj. zt. Druga gru-
pe wielkich inwestorow stanowig zaktady ubezpieczeh spotecznych,
ktorych tgczny portfel wyrazat sie na koniec roku ubiegtego kwotg
343 milj. z+. Otéz udziat tych instytucyj w obrotach gietdowych
musiatby wywota¢ niewatpliwie donioste zmiany w wielkosci obro-
tow i ksztattowaniu sie kursow. RoOwniez obnizenie podatkow i optat
gietdowych wzgl. majgcych zwigzek z obrotem papierami wartoscio-
wymi oraz wyptacanie dywidend przez spotki akcyjne mogtoby przy-
czyni¢ sie do powaznego ozywienia na gietdach i wogéle do zwieksze-
nia roli gield na rynku kapitatowym. Powstaje tylko pytanie, czy
to jest mozliwe i wystarczajace.

Powr6¢my znowu do cyfr. StwierdziliSmy Zze rynek papieréw
procentowych jest w znacznej wiekszosci ,,zwigzany" wzgl. ,,szty-
wny": zarbwno emitentem jak i inwestorem jest sektor gospodarki
publicznej, ktéra obraca papierami wartosciowymiz pominieciem
gieldy. Prywatna publiczno$¢ nauczona smutnymi do$wiadczeniami
me darzyta po wojnie zaufaniem papieréw procentowych; dopiero
ostatnio pozyczki ,,dobrowolno - przymusowe" sprawity, ze udziat
publiczno$ci w emisjach pozyczek zwiekszyt sie, co nie pozostanie
bez wptywu na wzrost obrotow gietdowych. Analogiczne zjawisko
obserwujemy po czesci na rynku akcyjnym w obrebie sektora pry-
watno-gospodarczego; tu réwniez stwierdzi¢ mozemy, ze wiekszo$¢
akcyj znajduje sie w mocnych rekach, ktére dokonywujg obrotéw
po za gieldg. Wymownym bardzo jest fakt, ze na liczbe blisko 1200
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spotek akcyjnych tylko 42 postarato sie — i uzyskalo — dostep dla
swoich akcyj na gietde warszawska. Bioragc pod uwage wielkos$¢
kapitatow akcyjnych spotek zarejestrowanych w stosunku do spo-
tek niezarejestrowanych na gieldzie dojdziemy przede wszystkim do
wniosku, ze wiegkszo$C spotek niezarejestrowanych stanowig spotki
mate, ktdre ze wzgledu na swoj charakter nie powinny posiada¢ wia-
Sciwie formy spotek akcyjnych: powinny by¢ raczej spétkami z ogr.
odp. i dziwne jest, ze sie na takie do tej pory nie przeksztaicity, bio-
ragc pod uwage wzgledng tatwos¢ przeksztatcania sie i pod wielu
wzgledami wiekszg wygodno$¢ formy spétki z ogr. odp.

Akcja jest instrumentem samofinansowania sie przedsiebiorstwa.
Dla przedsigbiorstwa jest bardzo wygodnym instrumentem bo umozli-
wia mu pozyskanie kapitatow na inwestycje bez obcigzania sie szty-
wng pozycjg procentdw. Kupujacy akcje na gietdzie normalnie trak-
tuje akcje jako wkiad a vista potgczony z grg, ktora zawiera w sobie
do$¢ duzy element ryzyka. Stad miedzy stanowiskiem przedsiebiorcy
wypuszczajgcego akcje aby zdoby¢ kapitat inwestycyjny a stanowi-
skiem akcjonariusza - spekulanta istnieje gteboka antynomia, ktérg
wyréwnuje — a przynajmniej ma wyrownywa¢ — gietda. Akcja nie
pomyslana jako papier gietdowy, traci wiasciwie swoj sens, gdyz
funkcjg jej zasadniczg jest zdobywanie kapitatow wsrod szerokiej
rzeszy kapitalistow, ktérych nie interesuje przedsiebiorstwo jako ta-
kie, lecz kurs i dywidenda. Istnieje zasadnicza réznica miedzy akcjo-
nariuszem zainteresowanym w przedsiebiorstwie i posiadajgcym po-
wazny udzial w przedsiebiorstwie a kapitalista - akcjonariuszem;
zatarcie tej roznicy we wspotczesnym ustawodawstwie kontynental-
nym jest jedng z wielkich pomytek i Zrodtem wielu niesprawiedliwo-
sci.

Grupa wielkich akcjonariuszy, zasiadajgcych w zarzadzie i ra-
dach nadzorczych nie zawsze jest zainteresowana w wyptacie dywi-
dendy' wielcy akcjonarjusze zyski swoje potrafig wyciggna¢ w inny
sposéb za$ nazewnatrz reprezentujg interesy przedsigbiorstwa, ktore
oczywiscie woli nie wyptaca¢ dywidend, lecz gromadzi¢ rezerwy
i z rezerw a nie z dodatkowej emisji akcyj lub kredytu przeprowa-
dza¢ inwestycje. Gra tu poza tym duzg réle prawo wielkosci przed-
siebiorstw. Przedsiebiorstwo jak zywy organizm dochodzi do granic
SWego rozwoju, a umocniwszy swojg pozycje poczyna sobie jak kazdy
monopolista, a wiec m. inn. lekcewazy interesy drobnych akcjona-
riuszy. W starej Europie ogromna liczba przedsiebiorstw znajduje
sie w tym stanie. Powstato stad zagadnienie ochrony drobnych
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akcjonariuszy, ktore nigdzie wiasciwie ani tez w Polsce nie zostato
przez ustawodawce nalezycie rozwigzane. Jest dowodem starczej
sklerozy fakt, ze powazne spotki wolg ptaci¢ lichwiarskie procenty,
niz zdobywac kapitat w drodze emisji akcyj i pozwoli¢ na doptyw
Swiezych sit.

Te szkicowe uwagi okreslajg — sadzimy — jedng z gtéwnych
przyczyn anemii naszego rynku akcyjnego. Stracono u nas poprostu
wiare w solidno$¢ poczynan spotek akcyjnych, w mozliwo$¢ otrzymy-
wania nalezytego udziatu w zyskach. Akcyj przedsiebiorstw wyjat-
kowo prosperujacych wogdle niema na gietdzie: sg one w ,,mocnych
lekach”. Nie trzeba wtasciwie dodawaé, ze wyjatkowo prosperujacy-
mi sg przedsiebiorstwa, korzystajgce z réznych przywilejéw i mono-
poléw faktycznych, a wiec przede wszystkim przedsiebiorstwa skarte-
lizowane. Stad wniosek, Ze nasz rynek akcyjny nie moze stanowic
zadnej miary dla oceny potozenia i rentownosci przedsiebiorstw.
Nasze gietdy sg gtownie rynkiem dla kiepskich akcyj (n. b. na gietdzie
warszawskiej obroty akcjami Banku Polskiego stanowig 61°/0 ogolnej
sumy obrotéw akcjami, lecz akcje te sg raczej papierem lokacyjnym),
ktérych kupony dywidendowe sg rzadko obcinane. Nie widzi sie
u nas chwalebnego przyktadu wydzielania przez spotki statej dywi-
dendy, chocby niskiej, ale niezaleznej od przejsciowych zmian ko-
niunktury.

Sadzimy, Ze pierwszym warunkiem przywrocenia akcji charak-
teru wiasciwego instrumentu samofinansowania sie przedsiebiorstw
i uzdrowienia rynku akcyjnego jest reforma prawa akcyjnego; nasze
prawo jest pod wielu wzgledami tworem doskonatym, lecz niezbyt
liczy sie z potrzebami rozwojowymi gospodarstwa polskiego. Ramy
niniejszego artykutu nie pozwalajg na blizsze omoéwienie tej sprawy.
W kazdym razie nie chodzi nam o tak genialng reforme, jak ta, ktorg
niedawno proponowato jedno z czasopism gospodarczych: rozwazajgc
sprawe podniesienia rentownosci w spotkach pismo to proponuje po-
prostu, aby w celu zaoszczedzenia kosztéw administracyjnych, znie$¢
rade nadzorczg jako organ obligatoryjny! Trudno bytoby znalez¢
bardziej prymitywtny ,poglad* na sprawy tego Swiata. Niestety
Swiadczy to o stabym wyksztatceniu gospodarczym nawet naszych
o$wieconych warstw. Mowigc o koniecznych reformach mamy na
mysli przede wszystkim wzmocnienie odpowiedzialnosci wiadz spot-
kowych konieczno$¢ ustanowienia w pewnych wypadkach odpowie-
dzialnosci t. zw. gtdwnych akcjonariuszow, a nastepnie konieczno$¢
uchylenia pewnych zakazéw; powazne zastrzezenia budzi stuszny
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skadingd n. p. bezwzgledny zakaz nabywania przez spotke akcyj
wiasnych, zakaz wydawania akcyj o zagwarantowanej dywidendzie
etc. Drogg zakazéw nasz ustawodawca chciat uczyni¢ spotki cnotli-
wymi: wiadomo jednak, Ze taka cnotliwo$¢ przymusowa prowadzi
do gtdbwnego grzechu, mianowicie do ostabienia inicjatywy przedsie-
biorczej i unikania ryzyka, bez ktérego niema postepu.

Ale po za granicami mozliwosci ustawodawcy lezy kwestia do-
brych obyczajow, nad ktérymi musi pracowaé cate spoteczenstwo,
aby zakorzenity sie one w zyciu przedsiebiorstw.

Poza prawem i obyczajami istnieje trzecia wreszcie kwestia,
a mianowicie wyksztatcenie gospodarcze spoteczenstwa i jego czynny
stosunek do zagadnien rynku kapitatowego. Najlepsza kontrola pan-
stwowa nie zastgpi tej kontroli, jakg wykonuje cate spoteczenstwo
przez zywe interesowanie sie dziatalnoscig przedsiebiorstw obowigza-
nych do publicznego skfadania swych sprawozdan. U nas obowig-
zek publikowania bilanséw i sprawozdan jest formg bez tresci, jest
nasladownictwem obcych wzoréw w warunkach niezbyt odpowiada-
jacych obcym wzorom. W panstwach o rozwinietej strukturze kapi-
talistycznej bilanse przedsiebiorstw sg zywo i powszechnie analizo-
wane i komentowane a sprawozdania wielkich koncernéw stanowia
zdarzenia dnia, z ktéremi mozng poréwna¢ chyba tylko enuncjacje
programowe naszych premieréw. Czujagc tak silne parcie opinii
publicznej przedsiebiorstwa zagraniczne muszg nawet bez zmian
prawnych postepowac zgodnie z dobrymi obyczajami. U nas tego
nacisku opinii publicznej niema, jak niema wogole tacznosci kultu-
ralnej i ideowej miedzy ,,gornymi" kilkoma tysigcami dobrze zara-
biajacych urzednikéw i przemystowcdédw a milionami spauperyzowa-
nej ludnosci wsi i miast.

Wobec ogromnych dysproporcyj strukturalnych wiele zjawisk
Z naszego zycia gospodarczego przypomina — i owszem — stosunki
panujace w krajach kapitalistycznych, ale tak, jak twarz odbita
w krzywem zwierciadle przypomina wiasciwe rysy twarzy. Jednym
z najbardziej charakterystycznych przyktaddw tego jest fakt, ze z ma-
tymi wyjatkami nasze banki i ciezki przemyst wcale nie uznajg re-
klamy; ogtoszenia tu i 6wdzie podawane wcale nie sg wyrazem re-
klamy, lecz datkiem, rodzajem subwencji, wymuszonej lub wyzebra-
nej. Co gdzieindziej jest dzwignig handlu, u nas jest dzwignia filan-
tropii. Poza obrazkami z krzywego zwierciadta pozostaje fakt, Ze
przedsiebiorstwa lekcewazg sobie przepisy o publikowaniu bilanséw
i sprawozdan i nie ogtaszajg tych wszystkich danych, do ktérych

2. Bank Nr. 10.
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ogtaszania sg obowigzane. Moze po czeSci majg racje; komuz te
dane sg potrzebne, ktézby sie niemi mogt interesowaé, kto umiatby
je czyta¢? Zwilaszcza, gdy te dane nie sg potrzebne dla celow
fiskalnych.

Po tych gorzkich uwagach zastanébwmy sie nad kwestig, kto mo-
ze, wzgl. kto mégtby u nas akcje nabywac¢? Przychodza tu odrazu
na mysl t. zw. sfery gietdowe, powazni cztonkowie gietd i kulisa.
Ci posrednicza tylko w obrocie walorami, ale jako posrednicy stwa-
rzaja przeciez nastréj, atmosfere, ktéra decyduje o losach emisji
i ksztattowaniu sie popytu. Na catym Swiecie bardzo wazng role
petni kulisa. Ta jednak skiada sie u nas z wyjagtkowo nieoSwieco-
nych elementéw, zdolnych do spekulacji tylko na krétkg mete, nie
umiejgcych ocenia¢ sytuacji ani przewidywac tendencji na zasadzie
obiektywnych danych. Starzy, wyrobieni kulisjerzy wymarli lub sa
na wymarciu, o mtodych nic dobrego powiedzie¢ nie mozna.

Doniosta i decydujgca niemal wszedzie rola bankéw na rynku
akcyjnym, u nas zostata zredukowana do minimum gtéwnie dzieki
zakazom prawa bankowego i nieumiejetnosci obchodzenia sie bankow
z klientelg. Banki moga nabywac¢ akcje na wiasny rachunek i po-
siadac¢ je tylko do wysokosci  kapitatu zaktadowego. Ten przepis
zmniejszyt ogromnie, mozliwosci bankéw w dziatalnosci zatozyciel-
skiej; odebrat im mozliwos¢ dokonywania prac pionierskich w rozbu-
dowie krajowej produkcji w tym celu, by wkiadcy mieli wieksze bez-
pieczenstwo wkiadow. Uprzemystowienie Niemiec, Austrii i Czech
dokonato sie gtownie poprzez akcje zatozycielskg bankéw. Przemyst
krajowy w b. Krél. Kongresowem rowniez zawdziecza swe powsta-
nie Bankowi Polskiemu za czaséw Lubeckiego. U nas realizacja stu-
sznego postulatu — zabezpieczenia wktadow bankowych, odbyta sie
kosztem zmniejszenia roli bankéw na jednym z najwazniejszych te-
renéw. Uchroniono w ten sposéb kraj od ,,grynderki“, ale jak do tej
pory, wkiadéw dzieki temu duzo nie przybyto w bankowosci pry
watnei,

Wobec odsunigecia bankéw, niema u nas wielkich kapitalistow,
zdolnych do finansowania nowopowstajgcych gatezi przemystu i wzie-
cia na siebie duzej czesci ryzyka przedsiebiorcy. Pozostata masa
drobnych kapitalistow, ktorzy uciekajg od ryzyka i chronig sie w ka-
sach oszczedno$ci — czasem w bankach, a niema czynnika, ktory
mogtby sprzac te drobne kapitaty i stopi¢ je w gromady wielkich ka-
pitatbw produkcyjnych. W tej sytuacji rozwoj naszego przemystu
musi i8¢ po linii powstawania drobnych warsztatbw na wpot rzemie-
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$lniczych, stabych finansowo i niemajacych nic wspdlnego z poste-
pem, jaki sie dokonywuje w reszcie Swiata pod wzgledem organizacji
przedsiebiorstw. Nikt dotychczas nie zdotat wykaza¢, ze typ banku
depozytowego jest najbardziej odpowiedni dla Polski. Przeciwnie;
wydaje nam sie, ze kilkunastoletnie doswiadczenie wymownie wyka-
zuje szkodliwos¢ jednostronnego nastawienia dziatalnosci bankowej
i wskazuje na konieczno$¢ stworzenia warunkéw dla powstania ban-
kéw przemystowych wzgl. inwestycyjnych. Losy rynku akcyjnego
zalezg w duzej mierze od rozwigzania tego wikasnie zagadnienia.
Oddzielny rozdziat stanowi¢ musi sprawa stosunku Skarbu Pan-
stwa do rynku kapitatowego i do spotek akcyjnych. Zbyt wiele na-
gromadzito sie na tym odcinku grzesznych stosunkéw, by mozna je
byto oméwic tgcznie z powyzszymi uwagami na kilku stronach.
(Dokoniczenie w nast. numerze).

Dr. S. Guterman

TEZAURYZACJA ZLOTA W POLSCE

Catkowita wysoko$¢ tezauryzacji jest statystycznie trudna do
uchwycenia, ze wzgledu na wielkg réznorodno$¢ form tego zjawiska.
Jest to zagadnienie bardzo skomplikowane i taczy sie z problemem
'wszelkiego rodzaju rezerw oraz form kapitalizacji.

Do najczesciej uprawianych przez szerokie masy publicznosci form
tezauryzacji, nalezy tezauryzacja w metalach szlachetnych oraz walu-
tach obcych. W artykule tym omoéwimy gtéwnie problem tezauryzacji
w zlocie. Tezauryzacja ztota obejmowa¢ moze ztoto w postaci wyro-
béw, szczegoblnie czesto gromadzonych na Wschodzie, oraz sztaby ziote
i monety ztote. Ztoto dla celéw przemystowych w postaci surowca lub
potfabrykatow moze byé réwniez gromadzone w nadmiernych ilo$ciach
w niektorych okresach. Ten ostatni rodzaj tezauryzacji, cho¢ zastugu-
jacy bezsprzecznie na uwage, nie bedzie jednak bezposrednim tematem
naszych rozwazan, jak réwniez tezauryzacja w postaci bizuterji, ktorej
wysoko$¢ posiada u nas charakter dos¢ staty i nie ulega ostatnio wiek-
szym zmianom. Tematem naszych rozwazan bedzie gtdwnie tezaury-
zacja monet ztotych oraz ztota w sztabach, ulegajgca w duzym stopniu
wplywom specyficznej ,,koniunktury", przybierajgca wieksze lub mniej-
sze rozmiary w zaleznosci od okresu, przeistaczajgca sie w detezaury-
zacje w zwigzku z takg czy inng oceng przez publicznos¢ ogolno Swia-
towej wzglednie krajowej sytuacji. Dla oszacowania wysokosci te-
zauryzacji ztota w powyzszych postaciach najtatwiej jest zresztg zna-
lez¢ odpowiedni materiat stat,yst?/czny.

Istniejg trzy rodzaje zrddet, ktore, wzajemnie sie uzupetniajac,
pozwalajg w sposob mniej lub wiecej doktadny wnioskowaé o wysoko-
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$ci tezauryzacji ztota w Polsce, a mianowicie: polska statystyka handlu
zagranicznego, bilanse i sprawozdania Banku Polskiego oraz obce sta-
tystyki handlu zagranicznego. Pierwsza rejestruje ruch ziota przez
granice polskiego obszaru celnego, drugie—zmiany zachodzace w skia-
dzie rezerwy ziotej Banku Polskiego oraz trzecie — obroty zlotem
w stosunkach z Polskg na tle og6inych obrotéw kazdego kraju.

Braki zrodet statystycznych. Wszystkie te
Zzrodta posiadajg jednak pewne braki, ktore w duzym stopniu po-
mniejszajg ich warto$¢ dla naszych celow. Dane polskiej statystyki han-
dlu zagranicznego dotyczg obrotéw polskiego obszaru celnego, a wiec
obszaru politycznego Polski tgcznie z obszarem politycznym W. M.
Gdanska. Materiat statystyczny w tej postaci, w jakiej jest dzi$ opra-
cowany, nie pozwala na dostatecznie Sciste wydzielenie obrotow W. M.
Gdanska. Z uwagi za$ na powazne rdznice pod wzgledem struktury go-
spodarczej i ludnosSciowe] obu obszaréw jak réwniez ze wzgledu na
odrebnos$¢ systemoéw walutowych wszelki szacunek ruchu ztota przypa-
dajacego na Gdansk jest wielce utrudniony.

Inny brak polskiej statystyki handlu zagranicznego stanowi staba
rozbudowa klasyfikacji statystycznej dla ztota, niepublikowanie szcze-
gotowych danych wedtug poszczegolnych rodzajow ztota oraz nieod-
réznianie obrotu ztotem w celach ptatniczych od pozostatego obrotu
ztoteml).

Sprawozdania Banku Polskiego zawierajg wyjasnienia odno$nie
zawartosci monet ztotych w rezerwie ztota, a w niektérych latach réw-
niez odnos$nie ilosci ztota zakupionego w kraju oraz zagranicg w ciagu
roku, poza tym dane odno$nie ilosci ztota nalezagcego do Banku Pol-
skiego, znajdujgcego sie zagranicg oraz w kraju, ze wskazaniem za-
wartosci sztab oraz monet ztotych. Pozwala to zda¢ sobie sprawe
z roli Banku Polskiego w dziele $ciggania zapaséw ztota stezauryzo*
wanych w kraju, a przez poréwnanie powyzszych danych z danymi sta-
tystyki handlu zagranicznego powinno w zasadzie umozliwi¢ ocene
ilosci ztota wchodzacego do kraju na cele inne niz na uzupetnienie
rezerw Banku Polskiego, jak rowniez ocene ilosci ztota wychodzgcego
z kraju, a niepochodzacego z zapasu ztota Banku Polskiego, z podzia-
tem na monety ztote i ztoto inne. Niestety jednak Bank Polski poczgw-
szy od 1933 r. nie wymienia z tych czy innych wzgledéw danych o wy-
sokos$ci depozytow ztota znajdujgcych sie zagranica. Ponizsze tablice
w miare posiadanych informacyj podajg catoksztatt danych o ruchu
ztota Banku Polskiego.

r) Ob. w tej sprawie art. autora nin. artykutu p. t. ,,Rejestracja miedzyna-
rodowych obrotéw ztotem i srebrem™ w czasopismie ,,Bank” Nr. Nr. 3 i 4 z 1936 r.
W latach 1926—1935 dane publikowane odno$nie obrotu ztotem Polski z zagranica
zawierajg dwie rubryki: 1) ztoto nieobrobione, obejmujgce ztoto w stanie surowym,
ztoto w ziarnach, ziomkach i odpadkach oraz ztoto w sztabach, blokach i t. p. oraz
2) monety ziote.
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Ruch ztota w Banku Polskim w latach 1924
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Korzystanie z danych obcych statystyk handlu zagranicznego dla
celow opracowania obrotu ztotem Polski z zagranicg posiada wade
niekompletnosci. Nie wszystkie statystyki krajow, z ktorymi obrot zto-
tem miat miejsce, publikujg te dane, nie wszystkie te dane sg nam zre-
sztg dostepne. Statystyki te r6znig sie poza tvm miedzy sobg metodami
zbierania, opracowywania, publikacji danych i t. d. Mimo to posiadajg
Gne dla nas duzg warto$¢ dla celéw kontroli i konfrontacji danych
polskiej statystyki handlu zagranicznego.

Zaznaczmy, ze przy obliczaniu wysokosci tezauryzacji w Polsce
i obrotow ztotem w Polsce nie jest wskazane tgczenie ztota nieobrobio-
nego z monetami ztotymi oraz poréwnywanie przywozu z wywozem
i wysnuwanie wnioskow dotyczacych tezauryzacji na podstawie tych
zestawien. Istotnie, gdy przywoz ztota nieobrobionego ma miejsce w nie-
wielkiej tylko ilosci dla celow ptatniczych, przywo6z monet ztotych
dokonywany jest prawie wytgcznie dla celéw tezauryzacji, natomiast
wywoz ztota nieobrobionego jak tez monet ztotych dokonywany jest
prawie wytgcznie dla celéw patniczych.

Oszacowanie ruchu ztota nieobrobionego.
Jak juz wyzej wspomnieliSmy, odpowiednie poréwnanie danych pol-
skiej statystyki handlu zagranicznego oraz danych Banku Polskiego po-
winno nam w zasadzie da¢ niezbedne elementy dla Scistej oceny nowej
tezauryzacji oraz detezauryzacji. Niestety jednak, pomijajagc juz wy-
mienione wyzej braki Zrédet statystycznych, stwierdzamy pomiedzy
tymi danymi bardzo duze rozbieznosci, ktore nie dadzg sie blizej wy-
jasni¢ i znacznie ostabiajg warto$¢ szacunkéw dokonanych na podsta-
wie tych materiatow.

Odchylenia, wynikajace z tytutu obrotu ztotem dla celéw przemy-
stowych, sg prawdopodobnie niewielkie. Przywo6z ztota w tych celach
zdaje sie nie przekracza¢ 'A miliona ztotych rocznie. Tak n. p. w ciggu
pierwszych czterech miesiecy 1936 r. pomimo pewnego napiecia, jakie
istniato w zwigzku z oczekiwanymi posunieciami natury walutowej,
przyw0z do Polski ztota w ziarnach, ziomkach i odpadkach, stuzacych
wylgcznie do celéw przemystowych, wyniost 123 tys. zt., wywoz za$ 7
tys. zt. Pewne ilosci ztota dla celow przemystowych mogty by¢ przy-
wiezione w postaci blokoéw, ale obrét ten nie wydaje sie by¢ znaczny.
Stwierdzi¢ nalezy, ze ztoto uzywane dla celéw przemystowych pocho-
dzi w duzym stopniu z odpadkow, ztomkow, uzywanych przedmiotéw
ztotych oraz monet ztotych skupywanych w Kkraju.

Odchylenia z tytutu obrotow ztotem dla celéw ptatniczych Banku
Gdanskiego, w sumie stosunkowo niewielkie, miaty jednak w niektérych
latach do$¢ duze nasilenie, jak dowodzg cyfry stanu zapasu ziota,
w ,,.Bank von Danzig“ na koniec roku 2).

2)  Zioto w sztabach i monety ziote, prawdopodobnie gtdwnie ztoto w szta.
bach.



TEZAURYZACJA ZtOTA W POLSCE 207

1928 — 0,0 mil, guld. 1932 — 21,4 mil. guld.
1929 — 00 1933 — 29,9
1930 — 0,1 1934 — 23,6
1931 — 219 19353) — 20,7

Stwierdzamy wiec duzy wzrost rezerwy ztotej Banku Gdanskiego,
wynoszacy w 1931 r. 37,3 mil. zt., w 1933 r. — 14,7 mil. z}., nastepnie
spadek w 1934 r. w wysokosci 10,9 mil. zt., w 1935 r. — 19,8 mil. z.
Oprécz tego nieznane nam sg blizej cyfry wywozu i przywozu ziota
nieobrobionego do Gdanska dla celow przemystowych i innych.

Trudno jest powiedzieé¢, w jakim stopniu powyzsze zmiany rezer-
wy ztota Banku Gdanskiego znalazty swe odzwierciedlenie w obrotach
z zagranicg polskiego obszaru celnego. Poniewaz Polska i Gdansk sta-
nowig pod wzgledem walutowym dwa rézne organizmy, przeptyw zto-
ta z obu bankoéw emisyjnych mogt mie¢ miejsce bez udziatu zagranicy.
Nie jest rowniez znane, w jakim stopniu w zasilaniu Bank von Danzig
brata udziat detezauryzacja w Gdansku.

Poroéwnujac dane polskiej statystyki handlu zagranicznego z da-
nymi Banku Polskiego (ob. nastepng tablice), dotyczacymi obrotu
ztotem, widzimy, ze silny spadek zapasu ztota w sztabach, bedgcego
w posiadaniu Banku Polskiego, a znajdujgcego sie w kraju w 1926 r.,
nie znajduje odpowiednika w statystyce handlu zagranicznego. Podob-
nie, wzrostowi ilosci ztota w sztabach w kraju w 1927 r. nie odpowiada
jednoczesnie wzrost przywozu. (Statystyka angielska wykazuje znacz-
ny przywoéz ztota rafinowanego w sztabach do Polski, wynoszacy
w 1927 r. 4,7 milj. £, w 1929 r. — 1,1 milj. £. Cyfry te znajdujg swe
odbicie w cyfrach Banku Polskiego, ale nie figurujg w statystyce handlu
zagranicznego. To samo ma miejsce w 1929 r. Natomiast stwierdzamy
w statystyce handlu zagranicznego nadmiar przywozu w 1928 r., ktory
mozna wytlumaczy¢ jedynie spoznionym zarejestrowaniem. Przywoz
w 1931 r. nie znajduje pokrycia we wzroscie ztota w Banku Polskim
i stanowi tylko cze$C skonstatowanego wzrostu rezerwy ztota Banku
Gdanskiego. Rezerwa ta mogta by¢ co prawda uzupetniona ztotem po-
chodzacym z detezauryzacji w Gdansku, przywozem monet ziotych
z zagranicy, oraz ztotem pochodzenia polskiego (co do tego ostatniego
przypuszczenia nie znajdujemy potwierdzenia w danych Banku Pol-
skiego).

Poczgwszy od 1933 r., wraz z zaprzestaniem przez Bank Polski pu-
blikowania danych odno$nie stanu ziota w kraju i zagranica, brak
obiektywnego czynnika do kontroli danych statystyki handlu zagra-
nicznego. Pordwnanie z cyframi statystyk obcych oraz Banku Gdan-
skiego jest niewystarczajace.

W poszukiwaniu wyjasnienia tego stanu rzeczy nie wydaje sie wia-
Sciwym tlumaczenie rozbieznosci réznicami w czasie zarejestrowania.

3)  Nowy parytet: 1 gulden = 168,79 miligraméw czystego ztota. Stary pa-
rytet wynosit — 292.90 miligr. czystego ziota.
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Nie znajdujemy rowniez wyjasnienia rozbieznosci pomiedzy danymi
statystyki handlu zagranicznego a danymi Banku Polskiego w mozliwo-
$ci odptywu z kas Banku ztota w postaci sztab oraz monet ztotych na
rynek wewnetrzny. Co prawda, mozliwos¢ ta w mysl art. 47 statutu
Banku Polskiego w zasadzie istnieje. Jak wiadomo jednak, Bank Polski
nie wymieniat dotychczas swych biletéw na zitoto w tej czy innej po-
staci, korzystajac z mozliwosci mu danej wymiany biletdw na czeki
zagraniczne.

Ruch ztota nieobrobionego
wedlug danych G. U. S. oraz Banku Polskiego w milionach zt. *)

Wedtug danych Banku Pol-

Wedtug danych G, U. S. skiego. Ztoto w sztabach
. ] wzrost S—[—), spadek w ciggu
Lata Ztoto nieobrobione roku (—) zapasu ztota w szta-
bach (r6znica stanéw na koniec.r.)
Przywoéz Wywo6z Saldo Ogétem " ki
~I
19242) 55,5 555
1924 0,2 0,0 + 072
1925 0.9 — + 09 - 812 — 32
1926 12 0,0 + 12 - 42 — 395
1927 3.0 0,0 -1- 30 -275,1 + 248,8
1928 303,7 0,0 + 303.7 - 112,0 + 710
1929 8,9 01 + 88 - 73,0 + 888
1930 6.6 01 + 65 -101,8 + 03
1931 10.9 01 + 10,7 + 374 + 09
1932 7,0 2196 — 2126 - 1123 —211,0
1933 15,2 70,6 — 554 - 211
1934 38.3 01 + 3872 - 43
1935 4.0 90,8 — 86,8 - 391 I
-1V 1936 0,4 43.5 — 431

) W ziotych wedlug Rozp. Prez. R. P. z dn. 13.X. 1927 r,
2) Stan na 31.XII 1924 r.

Natomiast poczynajac od 1933 r. (rozpoczecie ogtaszania przez
Bank Polski ogblnego tylko stanu) rdznica miedzv danymi przywozu
i wywozu ztota do Polski a danymi Banku Polskiego moze by¢ w pew-
nym stopniu ttumaczona odmiennym traktowaniem ruchu depozytow
przez oba zrodia. Ztoto zdeponowane zagranicg lub przywiezione z po-
wrotem, nie znajduje swego odbicia w bilansie Banku Polskiego w mo-
mencie wywozu lub przywozu, natomiast bedzie wykazane przez sta-
tystyke handlu zagranicznego. W bilansie Banku Polskiego bedzie
wykazane jako zmniejszenie zapasu ztota jedynie z chwilg sprzedazy.
Odwrotnie, Bank Polski moze wykazywac wzrost lub spadek swego
zapasu zfota, ktore nie bedg wynikiem ani przywozu do kraju ani za-
kupu na rynku prywatnym (detezauryzacja), lecz zakupu zlota za-
granicg i pozostawienia go tam w depozycie.

Reasumujgc wszystko wyzej powiedziane, stwierdzi¢ musimy, Ze
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trudnosci, ktére sie nasuwajg przy okreslaniu wysokosci przywozu do
kraju ztota w sztabach w celu tezauryzacji, sg tego rodzaju, ze podajg
w watpliwos¢ warto$¢ szacunku, w tym celu dokonywanego. Wydaje sie
nam jednak, ze przywoz ztota w sztabach i blokach w celach tezaury-
zacyjnych lub przemystowych nie powinien byt by¢ zbyt duzy.

Oszacowanie tezauryzacji monet ziotych.
Stosunkowo mniejsze trudnosci nasuwa zagadnienie okreslenia wyso-
kosci tezauryzacji i detezauryzacji monet ztotych. Na podstawie ba-
dania danych Banku Polskiego oraz wiadomosci o ruchu monet ztotych
mozemy stwierdzi¢, ze przywdz monet ztotych do Polski ma miejsce
prawie wytacznie w celach tezauryzacji. Zmiany stanu monet ztotych
w Banku Polskim odbywajg sie w dwojakiej drodze; wzrost — w dro-
dze detezauryzacji krajowej, spadek — w drodze wywozu zagranice.
Woydaje sie réwniez prawdopodobne, Ze monety ziote, wchodzace w
skfad zapasu ztota Banku Polskiego, znajdujg sie od 1928 r. wytacz-
nie w kraju.

Obliczajgc wysoko$¢ obrotu monetami ztotymi z zagranicg oraz
wysoko$¢ tezauryzacji i detezauryzacji nalezy poczynic¢ nastepujace za!
strzezenia

1) W zwigzku ze zdarzeniami walutowymi, ktére miaty miejsce
w Gdansku, odbywata sie tam zapewne tezauryzacja monet ztotych
w jednych okresach oraz detezauryzacja w innych okresach. Zjawiska
te odbijaty sie bezwatpienia na obrotach monetami ztotymi z zagra-
nicg. W zasadzie tez odptyw monet ztotych z Banku Polskiego mogt sie
odbywa¢ w drodze wystania do Gdanska, nie znajdujac odzwierciadle-
nia w obrotach z zagranica.

2) W niektorych latach miat miejsce znaczny szmugiel monet zto-
tych do Polski (Rumunja, Z. S. R. R.) oraz z Polski.

3) Niezaleznie od tezauryzacji monet ztotych miato miejsce w Pol-
sce zjawisko detezauryzacji w postaci demonetyzacji oraz uzycia mo-
net ztotych na cele przemystowe i wszelkie inne (n. p. dentystyczne).
Ten rodzaj detezauryzacji byt w niektérych okresach do$¢ znaczny.

4) Pewne ilosci monet ztotych, pochodzace z rynku prywatnego,
mogty by¢ bezposrednio wywiezione z Polski w drodze legalnej (Rozp.
Prez. R. P. z dn. 15. Il. 1928 r. — w ciggu dwuch miesiecy od chwili
przywozu, specjalne zezwolenie Ministra Skarbu).

Badajac obrot monetami ztotymi z zagranica (patrz ponizsza tabli-
ca), stwierdzamy, ze réwniez w dziale przywozu monet ztotych dane
polskiej statystyki handlu zagranicznego wydajg sie¢ w pewnych latach
niedosc doktadne. Tak n. p. statystyka szwajcarska wykazuje w 1924
r. wywo6z monet ztotych do Polski w wysokosci 1.831 tys. fr. szw., sta-
tystyka holenderska w tymze roku — w wysokosci 335,0 tys. guld. Cy-
fry te nie znajdujg jednak potwierdzenia w polskiej statystyce handlu
zagranicznego, ktora wykazuje w 1924 roku przywéz w wysokosci 414,5
tys. zt. ROwniez poréwnujgc dane Banku Polskiego oraz statystyke
handlu zagranicznego za rok 1925, stwierdzamy duzg rozbiezno$¢ po-
miedzy obu Zrédtami. Biorgc to wszystko pod uwage, nalezy przypusz-
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czat, ze dane statystyki handlu zagranicznego, dotyczgce obrotu mone-
tami ztotymi, sg raczej mniejsze od rzeczywistych. Poczynajac jednak
od 1931 r. cyfry te wydajg sie wiarygodne.

Ruch monet ztotych
wedtug danych G. U. S. oraz Banku Polskiego w milionach zt. ')

Wedtug danych Banku Polskiego

Wedtug danych G. U. S. Monety zlote

wzrost (-}-) spadek (—) zapasu

Lata Monety zlote monet zlotych w ciagu roku
(réznica stanéw na koniec r.)

Przywoz Wywoz Saldo Og6lem 2 tewo

19242) 1223 1223
1924 04 F 04
1925 05 0,0 - 04 — 292 — 39,2
1926 3.2 0,0 - 32 + 36 + 36
1927 1,0 — - 10 4- 44 4- 44
1928 13 — - 13 — 83 4- 19
1929 0,4 00 - 04 + 65 4- 2,5
1930 0,7 40,3 - 39,6 — 364 — 304
1931 135 0,0 - 134 + 08 4- 08
1932 1383 39 r 1344 + 141 4- 141
1933 179 11,2 - 00,/ — 54
1934 13,0 41 - 89 + 320
1935 67,1 37,8 293 — 199

[-IV 1936 216 04 - 212

) W ziotych wediug Rozp. Prez. R. P. z dn. 13. X. 1927 r.
2) Stan na 3L.XII 1924 .

Reasumujac wszystko wyzej powiedziane odnos$nie ruchu monet
ztotych, obliczamy w nastepujacy sposob wzrost tezauryzacji w Polsce
w latach 1924—1935:

Przywoz ogétem wediug danych G. U. S.....oooiiveiiiiiinnennen 3389 milj. z
Mnigj przywdz do GAansKa...........cceevvveerreeeeiiiiiiiieeeeeeeeenns — 250 ,
Wiecej szmugiel do Polski .........ccooeeeiiiiiiiiinns ... . . 4~ 450 Y
Wiece] dane in minus statystyki G. U. S........ccooeiiiiiiiiininns 4* 250 ,

Ogotem , . . 4~ 3839 milj. z

Szacunki niektérych wyzej wymienionych pozycyj moga bez-
sprzecznie nasuwac pewne zastrzezenia, gdyz naogot nie sg one oparte
na zadnym konkretnym materiale statystycznym (przywoéz do Gdan-
ska, szmugiel do Polski, dane in minus polskiej statystyki handlu za-
granicznego, wywoz w drodze nielegalnej), nie wydaje sie nam jednak,
aby szacunki dokonane byty zbyt dalekie od rzeczywistosci.
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Na detezauryzacje w tym samym okresie skiadajg sie:

Skup przez Bank Polski ztota w kraju od 1924 r. do korica 1929, 53,9 milj. zt.
Zloto przejete przez Bank Polski, a ktére zostato skupione

w kraju przez P. K. K. P. oraz ofiarowane na Skarb Na-

rodowy. (Sumy te mogly pochodzi¢ réwniez z przed 1924r.

W sumie tej miescity sie tez prawdopodobnie pewne iloSci

zlota w postaci innej niz monety ziote) - - - - - - _ _ 729 Y
Zloto stanowigce wpfate na kapitat zakladowy Banku Polskiego 336,
Wzrost zapasu ztotych monet w Banku Polskim w 1931 r. . . 08 , y
Skup w kraju w 1932 re 225 )
Wzrost zapasu ztotych monet w Banku Polskim w 1934 r. . | 320 , Y
Demonetyzacja w okresie 1924—1935 T....ceevieeeererveeninnnnnnnnn. 400 y
Wywoz w drodze nielegalngj..........ccccvvvveeeeeicnnennn.

Wywdz w drodze legalngj............oooeeeiiciiiciiiiiiiiiinns
Ogotem . . . 260,7 milj. zt.

Zestawiajgc tezauryzacje i detezauryzacje monet ztotych w ba-
danym okresie, nalezy podkresli¢, ze gdy gros detezauryzacji miato
miejsce do 1931 r., szczegblnie za$ w roku stabilizacji ztotego w 1924 r.,
silny przyrost tezauryzacji datuje sie dopiero od 1931 roku. Przywoz
monet ztotych w okresie od 1931 r. do maja 1936 r., zarejestrowany
przez statystyke handlu zagranicznego, wyniost 331,4 milj. zt. Przyj-
mujac przytem, ze z jednej strony, przyw6z w tym okresie monet
ztotych do Gdanska oraz, z drugiej strony, szmugiel do Polski wzajem-
nie sie rownowazg oraz, ze statystyka polska zarejestrowata rzeczywi-
stg cyfre przywozu otrzymamy, iz w tym czasie przyw6z monet zto-
tych wykazuje nadwyzke w wysokosci okoto 300 milj. zt. W tymze
okresie wedtug naszych obliczen detezauryzacja w postaci ztota sku-
pionego przez Bank Polski wyniosta 55,3 milj. zt. oraz 15 milj. zt.
w innych formach, czyli razem okoto 70 milj. zt. Nadwyzka wiec teza-
uryzacji monet ztotych nad ich detezauryzacjg wyniostaby w ten spo-
sob okoto 260 milj. zt.

Bezsprzecznie ciekawe bytoby okreslenie catosci ztota stezauryzo-
wanego w Polsce w chwili obecnej. W tym celu musieliby$Smy jednak
wiedzie¢, jaka byta catkowita suma stezauryzowana w kraju w pewnym
momencie wyjsciowym. Niestety jednak musimy zrezygnowac z tego,
gdyz nie posiadamy zadnych konkretnych elementéw, ktéreby umozli-
wity nam w sposob dostatecznie zblizony do rzeczywistosci obliczenie
stanu tezauryzacji w Polsce.

Nie przypuszczamy jednak, aby suma zlota stezauryzowanego
przed 1931 r. byla bardzo wielka. Na sume te skladaja sie ztote mo-
nety, ktére znajdowaty sie w obiegu w chwili wybuchu wojny oraz
pozniejszy przyptyw w drodze legalnej lub nielegalnej monet ztotych
z zagranicy. Warto$¢ monet ztotych, ktére przed wojng znajdowaty
sie w obiegu lub byty stezauryzowane, nie byta prawdopodobnie bardzo
wysoka wobec istnienia catkowitej wymienialnosci banknotow. Stan
trwozliwosci oraz che¢ zabezpieczenia sie przed mozliwymi stratami,
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ktore sie wyrazity w postaci wszelkiego rodzaju tezauryzacji, naste-
puja dopiero pozniej wskutek doswiadczen walutowych oraz wejscia
w gre pewnych czynnikdw psychicznych. Przyptyw monet ztotych az
do 1931 r. prawdopodobnie tez nie byt duzy. W kazdym razie w sta-
tystyce handlu zagranicznego przyptyw ten znajduje tylko stabe
odbicie.

Azeby obliczy¢ stan ztota stezauryzowanego, nalezy od powyzszej
sumy odjg¢ detezauryzacje ziota. Detezauryzacja ta, jak widzieliSmy
wyzej, miata miejsce w duzych rozmiarach w postaci wejscia ztota
w 1924 r. do instytucji emisyjnej oraz prawdopodobnie réwniez w zna-
cznych rozmiarach w postaci demonetyzacji. To ostatnie zjawisko mia-
to miejsce w przeciggu catego okresu, szczegOlnie za$ w okresie wojny
oraz pierwszych lat powojennych. Pozatem pewne ilosci monet ztotych
odptynety prawdopodobnie bezposrednio zagranice.

kazdym razie jest dla nas oczywiste, ze przyptyw wszelkimi
drogami monet ztotych w ciggu catego okresu od wybuchu wojny az do
1931 r. nietylko nie przekroczyt wszelkiego rodzaju detezauryzacji mo-
net ztotych, lecz, Zze przeciwnie zapas ziota stezauryzowanego doznat
w tym okresie duzego zmniejszenia.

Stanie sie to zrozumiatym, gdy stwierdzimy, ze w danym okre-
sie tezauryzacja nowa odbywata sie prawie wytgcznie w walutach ob-
cych opartych na ztocie, szczegélnie za$ w dolarach.

Obliczenie wysokosci tezauryzacji w walutach obcych jest specjal-
nie ciekawe dla celéw badania catoksztattu tezauryzacji w Polsce. Ob-
liczenie to napotyka jednak na bardzo duze trudnosci, wynikajace
z jednej strony z prawie catkowitego braku wiarygodnego materiatu
statystycznego w tej dziedzinie oraz z drugiej strony ze specyficznej
roli dolara w gospodarce narodowej Polski. Jak wiadomo, dolar, bedgc
w zasadzie przedmiotem tezauryzacji najszerszych mas, stuzyt jedno-
czesnie az do 1933 r. jako najwhasciwszy instrument obiegowy, spetnia-
jac role , lepszej* waluty we wszelkiego rodzaju tranzakcjach pieniez-
no - kredytowych, a w miare wzrostu zaufania do zlotego spetniajgc
poprostu role drugiej waluty.

Oddzielenie roli dolara jako instrumentu tezauryzacji od roli do-
lara jako instrumentu obiegowego jest zadaniem pierwszorzednej wagi
dla celéow badania zagadnienia tezauryzacji w Polsce do 1933 r. Po-
czynajac od tego okresu, jak wiadomo, rola dolara jako instrumentu
obiegowego zredukowata sie do minimum.

Cho¢ poszczegolni autorzy, badajac zagadnienie dolarowe w Pol-
sce, zazwyczaj odrdzniajg w swoich rozumowaniach role dolara jako
instrumentu obiegowego od roli dolara jako instrumentu tezauryzacji,
nie oddzielajg jednak w swoich obliczeniach jednego od drugiego. Obli-
czana jest przewaznie wysokos¢ obiegu dolara w Polsce, przy czym po-
miedzy obliczeniami poszczegdlnych autoréw istniejg bardzo daleko
idgce odchylenia. Tak n. p. Gliwicd4) w 1927 r. oblicza sume efektyw-

) H. Gliwic. Kurier Polski, dn. 20. I. 1927.



ZAGADNIENIE KAS BEZPROCENTOWYCH POZYCZEK 213

nych dolarow, znajdujacych si¢ w kraju poza Bankiem Polskim na
25 milionéw dolarow, F. Zweig 15 w 1931 r. szacuje sume te na 150
milionéw, Zbijewskil6) podaje obliczenia Banku Polskiego, ktore sza-
cuja sume te na 1 stycznia 1932 r. na przeszto 50 milionéw dolaréw
oraz prof. Krzyzanowskil?), uwzgledniajac skup dolarow przez Bank
Polski w trzechleciu 1932—1934, oblicza obieg dolaréw na poczatku
1932 r. na trzydziesci kilka milionéw. Sapienti sat.

S. Kopczynski

ZAGADNIENIE KAS
BEZPROCENTOWYCH POZYCZEK

1. Genezy kas bezprocentowych nalezy szukaé w organizacji
spotecznej narodu zydowskiego, kiedy gnany z jednego kraju do dru-
giego potrzebowat silnego zespolenia si¢, a catkowity dziatalnosc
swoja mogt oprze¢ tylko na wzajemnej pomocy cztonkow. ldea soli-
darnosci i wspomagania swojego brata w ciezkim potozeniu lub po-
trzebie weszla tak w krew kazdego zyda, iz stata sie dogmatem reli-
gijnym, pieczotowicie pielegnowanym przez masy i ich wyznaniowych
kierownikow. Na tym momencie emocjonalnym oparta sie obecna or-
ganizacja kas bezprocentowych pozyczek w Polsce, stawiajac sobie,
jako gtowne zadanie, dziatalno$¢ gospodarcza, polegajaca na samo-
pomocy zydow ku osiagnieciu samodzielnosci przez poszczegdlne jed-
nostki i ku produktywizacji sit narodu przez konstruktywng prace
wsrod ludnosci. Wyraznie o tych zadaniach méwit poset W. Wislicki:
,Kasy bezprocentowych pozyczek, to instytucje samopomocowe zu-
bozatych elementow, ktore nie korzystajg z pomocy funduszéw pu-
blicznych... powotane do zycia wiasnie przez te warstwy, ktore do-
tychczas jeszcze nie doszty do glosu, o ktorych nie dbaty ani wiadze
panstwowe, ani instytucje komunalne, ani tez spoteczenstwo”. ,Myl-
nym jest przypuszczaé, ze dziatalno$¢ kas to tylko kredyt diugoter-
minowy na najdogodniejszych warunkach, bo bez procentu... Kasa
w interesach swego wiasnego bytu... musi prowadzi¢ celowg polityke
kredytowa... ktora (dod. autora) w dalszej konsekwencji wzbudzita
wsrod dziataczy kas zainteresowanie ku zagadnieniom gospodarczym
najblizszego otoczenia. Wobec tego za$, ze zagadnienia te nie mogty
byC rozstrzygniete bez powigzania ich z sytuacjg gospodarczg catego
kraju, nie dziw, ze dziatacze kas szukali rozwigzania problemow
miejscowej ludnosci w skali krajowej... Celowa polityka gospodarcza

”)  F. Zweig, llustrowany Kurier Codzienny, dn. 18. VII. 193l

”) Dr. W. Zbijewski, Problem dolarowy w Polsce, Bibl. Ekon. tyg. ,Polska
Gospodarcza”, t. 43, Warszawa, 1932.

1) A. Krzyzanowski, Dolar i Ztoty, Wyd. Tow. Ekonom, w Krakowie, t. 85,
Krakow 1936 .
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kas skierowata ich uwage... na zagadnienie przewarstwowienia mas
zydowskich... Niejedna kasa moze sie¢ poszczyci¢ pewnymi sukcesami
na tym polu. Niejedna kasa moze wykazac, ile to produktywnych
gatezi gospodarczych udato sie dzieki niej odbudowac...l). Zadanie
kas rownie dobrze chociaz z innego punktu widzenia charakteryzuje
I. Giterman, dyrektor ,Joint". Zastanawiajac sie nad przyczynami
niezwyktej popularnosci kas wsrdd ludnosci zydowskiej zaznacza on,
ze ,Nie jest zadng z tych przyczyn kredyt, bo banki spétdzielcze
w rozmiarach o wiele wigkszych udzielajg swym czionkom kredy-
tu"2), a tatwos$¢ otrzymania niewielkich ale bezprocentowych pozy-
czek i ,,nastroj ofiarnej bezinteresownej pracy spotecznej, przenika-
jacej kasy bezprocentowych pozyczek". Dalej za$ w tej samej kwe-
stii powiada on tak: ,,Jakze sie to stato — zadajemy sobie pytanie —
ze do walki z wcigz rosnagcg pauperyzacjg staneta armia ztozona z
6000 dziataczy spotecznych (tak byto w 1934 r., dzi$ znacznie wie-
cej — przyp. autora)? Jakze to sie stato, ze tysiace osob z wiasnej
woli wzieto na barki ciezki obowigzek ustawicznych zbidrek na rzecz
kas...? Jest to doprawdy cud, ktéry rodzi sie zwykle w momentach
przetomowych, gdy w masach ludowych budzg sie drzemigce sity,
ktére walczg z nastepstwami zniszczenia i usitujg zmniejszy¢ jego
szkodliwe objawy... Tej oto cudownej sile, nurtujgcej w masach lu
dowych, zawdzigczamy powstanie owego wspaniatego gmachu, jakim
jest sie¢ kas bezprocentowych pozyczek. MoglibySmy przytoczyC set-
ki i tysigce przyktadow szczerej i bezinteresownej ofiarnosci... Kasy
wzbudzity poczucie odpowiedzialnosci w ludno$ci  zydowskiej.
Z chwilg powstania kas jest juz rzeczg niemozliwg, aby Zyd zginat
z gtodu tylko dlatego, Ze nie posiada w danej chwili Kilkuset ztotych,
miasteczko zydowskie bowiem nie jest juz Sodomg i Gomorg". W in-
nych miejscach méwi |. Giterman tak: ,,Dzieki drobnym pozyczkom
50—100 zt. tysigce rodzin zydowskich wiedzie jeszcze nedzny wpra-
wdzie, ale wcigz jeszcze samodzielny byt". ,,Moga sie one z czasem
wznie$¢ wyzej w hierarchii spotecznej. Pomysimy tylko jakby wygla-
dato wychowanie ich dzieci, gdyby spadli na najnizszy szczebel hie-
rarchii spotecznej"3)- Te oto dziatalno$C kas, obejmujaca 140.000 ro-
dzin pozyczkobiorcow (w 1934 r.) uwaza |. Giterman za konstruk-
tywng i dlatego konczy swoje wywody w tym kierunku nastepujacy-
mi stowami: ,,Czy moze wiec kto$ jeszcze watpi¢, ze praca nasza no-
si charakter par excellence konstruktywny? Reasumujac to wszyst-
ko, co powiedzialem, mam nadzieje, ze spoteczna energia, wielka
ofiarnos¢ i wielkie poczucie odpowiedzialnosci, ktore nagromadzity
sie w kasach, bedg jeszcze mogty by¢ wyzyskane, gdy stworzone zo-

1) ,Biuletyn Kas Bezprocentowych Pozyczek" Nr. 1, 1934 r,. artykut ,To-
warzystwo" ,Céka Be" w walce z kryzysem" — W. Wislicki, str. 4.

J) ,Biuletyn Kas Bezprocentowych Pozyczek w Polsce" I. Giterman, 1934 r,
artykut ,Czem Sg Kasy Bezprocentowych Pozyczek", str. 2 i 3.

3) ,Biuletyn Kas Bezprocentowych Pozyczek w Polsce", 1935 r., artykut
\Walne Zebranie Towarzystwa ,Cekabe", str. 16.
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stang pomysine warunki dla podniesienia zubozatych mas zydow-
skich na wyzszy szczebel gospodarki krajowej".

Tak przedstawiajg sie zadania kas w $wietle stow wybitnych
dziataczy wsérod ludnosci zydowskiej. Statut wzorowy takiej kasy, re-
jestrowany zazwyczaj jako stowarzyszenie dobroczynne pod nazwa:
»~Gemitus Chesed" w art. Il méwi o tych zadaniach w nastepujacy
sposob: ,,Celem stowarzyszenia jest niesienie pomocy ubogim zydom
mieszkancom miasta... drogg udzielania bezprocentowych pozyczek
na odbudowe ich warsztatow pracy, zniszczonych przez wojne, badz
kleski zywiotowe, jak réwniez w celu podtrzymania bytu gospodar-
czego tychze warsztatow, zagrozonych w swym istnieniu  wskutek
przesilenia gospodarczego, jak rowniez z powodu choroby lub $mierci
ich wiascicieli". Art. VI zas ustalajagcy zakres dziatania kasy ma na-
stepujgca tres$¢: ,Do zakresu dziatalnosSci stowarzyszenia nalezy
z zachowaniem praw i przepisow w tym wzgledzie obowigzujacych:
a) udzielanie bezprocentowych pozyczek niezamoznym Zydom, mie-
szkancom miasta... za poreczycielstwem, b) urzadzanie odczytdow,
wieczorkow, przedstawien i kwest". Regulamin dla kas bezprocento-
wych pozyczek ,,Gemitlus Chesed”, zatwierdzony przez biuro
,,Joint'u* i przez doroczne Walne Zebranie Centrali Kas Bezprocen-
towych Pozyczek ,,Cekabe” w Polsce, wprowadzony przez to ostatnie
towarzystwo, ,,celem ujednostajnienia dziatalnosci kas" i stanowiacy
»jakby konstytucje dla catego ruchu™) rozwija zadania kas pod licz-
ba | w postaci ogdlnych zasad, ktére przedstawiajg sie¢ jak nizej:

2. Zadaniem kasy ,,Gemitus-Chesed" jest wzmocnienie potoze-
nia gospodarczego ludnosci zydowskiej przez udzielanie bezprocen-
towego kredytu, ktory jest konieczny dla stworzenia lub zwigkszenia
moznosci zarobkowych tych warstw, ktore nie moga korzystaC z nor-
malnych kredytow, albo nie sg w stanie ptaci¢ odsetek.

3. Kasa ,,Gemitus-Chesed", jako instytucja ludowa, jest juz to
bezposrednio za pomocg kredytow, juz to posrednio przez danie ini-
cjatywy oraz przez pomoc zobowigzana wspotdziata¢ przy organizo-
waniu | kierowaniu r6znymi stowarzyszeniami, ktérych zadaniem jest
polepszenie stanu ekonomicznego ludnosci zydowskiej, wzmocnienie
zagrozonych pozycyj gospodarczych, wspotdziatanie przy produkty-
wizacji mas zydowskich i przy tworzeniu dla nich nowych gatezi za-
robkowania.

4. Kasa ,,Gemitus - Chesed" jest instytucjg ludowa, powotang
do niesienia pomocy wszystkim warstwom ludnosci zydowskiej i jako
taka musi baczy¢ na to, by zadne jej poczynanie nie mogto by¢ ko-
mentowane, jako wyraz stronniczosci lub uprzywilejowania jednej
warstwy ludno$ci w stosunku do innej".

To szczegdtowe omowienie zadan, jakie zostaty postawione usta-
wowo oraz przez ludnos¢ zydowska kasom bezprocentowych pozyczek
w ich dziaftalnosci, pozwoli nam fatwiej zrozumie¢ rozwdj tego ru-

4)  Kwartalnik Statystyczny, wyd. G. U. S., r. 1928, t. V, zesz. 3. J. Bornstein-
Kasy Bezprocentowych Pozyczek w Polsce.
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chu i jego organizacje. Zanim jednak przejdziemy do rozpatrywania
tych ostatnich zjawisk w nim musimy dok}adnie sobie wyjasni¢, jak
on sie przedstawiat w okresie poprzedzajgcym dziatalnos¢ kas w o-
becnej formie.

Kasy ,,Gemitus-Chesed" powstawaty juz przed wojng i w daw-
nej Polsce miaty one jednak charakter wytacznie dobroczynny. Za-
ktadat taka kase zazwyczaj znany dziatacz lub filantrop w pewnym
skupieniu Zydow przy boéznicy lub stowarzyszeniu, zapoczatkowujgc
znaczniejszg kwotg kapitat obrotowy i powiekszajgc go nastepnie
datkami ludzi zamoznych. Z funduszow tych udzielano pozyczek i za-
pomdg ludnosci ubogiej. Kasy te napewno byty nie mniej liczne, niz
obecnie subsydiowane przez ,,Joint". Podczas wojny i w okresie po-
wojennym podczas inflacji w chwili kryzysu w 1925 r. one jednak po-
dupadty i wiele z nich przestato dziata¢. Przypadto to na okres, Kie-
dy liczba ludnosci ubogiej wsréd Zydow zaczeta sie powiekszac, a je-
dnoczesnie zmniejszaty sie kapitaty obrotowe tej ludnosci, natomiast
rosty jej potrzeby w tej dziedzinie wskutek koniecznosci przystoso-
wania si¢ do nowych warunkéw pracy na tle radykalnych zmian go-
spodarczych jakie zaszty na terenie ziem polskich. Wéwczas to za-
czyna sie rozwija¢ wspotdzielczy ruch zydowski, popierany przez
Amerykanski  Zjednoczony Komitet Rozdzielczy (American Joint
Distribution Committee w skrocie ,,Joint") oraz Zydowskie Towa-
rzystwo Kolonizacyjne (Jewish Colonisation Association w skrocie
ol C. A.). Celem skoordynowania swoich dziatan na tle ruchu spoét-
dzielczego polskich zydéw powyzej zaznaczone towarzystwa wyitoni-
ty wspdlng organizacje ,,American Joint Reconstruction Fundation".
Energiczna akcja ,,Zwigzku Zydowskich Towarzystw Spotdzielczych”
nie jest jednak w stanie objg¢ swojg dziatalnoScig catkowitej ludno-
Sci zydowskiej. Kredytowe spétdzielnie zydowskie nie mogg dotrzeé
do matych miejscowosci Rzeczypospolitej, ktére nie majg Srodkdw
na pokrycie ich kosztow. Nie moga one rowniez objaé¢ ubogiej ludno-
Sci swojg dziatalnoScia, poniewaz ta nie przedstawia zadnych gwa-
rancyj, co do zwrotu otrzymanych kredytéw, nie moze wnosi¢ udzia-
téw | optacaC odsetek. W tych warunkach ludno$¢ uboga i ta, ktora
zupetnie utracita swoj kapitat obrotowy, zostata bez jakiejkolwiek
opieki materialnej i pomocy finansowej.

Zadania te przejat na siebie ,,Joint". Zasilat on w okresie wojny
i czasach powojennych zubozatg ludno$¢ zydowska w milionowe fun-
dusze. Gdy warunki ludnosci zydowskiej polepszyty sie ,,Joint", idac
w mysl swojej ogdlnej polityki powolnego emancypowania zydow-
skiego spoteczenstwa w Polsce stopniowo przekazuje swoje agendy
miejscowym organizacjom spotecznym, stworzonym w okresie jego
dziatalnosci. Towarzystwo Ochrony Zdrowia (TOZ) obejmuje opie-
ke nad zdrowotno$cig, Zwigzek Towarzystw Opieki nad Sierotami
— troszczy sie o dole sierot itp. Gdy w latach 1925 i 1926 nastgpit
kryzys, wywotany reformg walutowg Grabskiego, i Zydzi ponownie
znalezli sie w trudniejszych warunkach, ,,Joint" ponawia swojg dzia-
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falno$¢, ale odrazu zmienia jej charakter. Zamiast zajmowac sie do-
broczynnoscia, udziela ludnosci zydowskiej w Polsce kredytéw na 8—10
lat, wysuwajac jednoczesnie zasade samopomocy. Likwidowane komi-
tety ratunkowe, subwencjonowane przez zydowskie zagraniczne organi-
zacje pomocy, zostajg przeistoczone w mysl zaznaczonej polityki ,,Jo-
int™" wkasy bezprocentowych pozyczek. Przedwojenne bezprocentowe
kasy zydowskie prawie nie sg brane w tej chwili pod uwage wskutek
ich nastawienia filantropijnego. Na tym tle w drugiej potowie 1926 r.
powstaje 226 Kas Bezprocentowych Pozyczek. Sg to kasy nowego ty-
pu, zarejestrowane jako stowarzyszenia dobroczynne i dzialajgce ja-
ko osoby prawne na podstawie osobnego statutu. Dawniejsze kasy
byly zazwyczaj nierejestrowane, nie miaty statutow i prawidtowe]
rachunkowosci. Jeszcze do 1928 r. catym ruchem kierowato wytgcz-
nie gtdwne biuro reprezentanta ,Joint'u” w Warszawie. Pomagaty
mu w tym centrale, pozostajgce z nim stale w kontakcie. Dziatalno$c
ich polegata na kontroli poszczeg6lnych kas, przydzielaniu im kre-
dytdw, wskazéwkach itd. Central takich byto trzy: dla Wschodniej

Matopolski — ,,Centralny Komitet Ratunkowy we Lwowie", dla Ma-
topolski Zachodniej — ,,Centralny Komitet Ratunkowy w Krakowie",
dla Ziemi Wilenskiej — , Towarzystwo ,,Ekopo™ w Wilnie". Pozo-

state woj. podlegaty bezposrednio ,,Joint'owi“. Stopniowo nastepuje
koncentracja kierownictwa kasami i na czele ruchu tego stajg dwie
organizacje Scisle sprzezone ze sobg. ,Joint" i ,,Centralne Towa-
rzystwo Bezprocentowego Kredytu i Krzewienia Pracy Produktyw-
nej wsrdd ludnosci zydowskiej w skrocie ,,Cekabe”. ,Joint", jako
instytucja zagraniczna ma w Warszawie tylko swojego reprezentan-
ta i biura, ,,Cekabe" jako instytucja miejscowa, siedzibe i zarzad
w tym samym miejscu. Stanowig one wiasciwie pewng cato$¢, w kto-
rej przodujgce miejsce ze wzgledu na swoje kredyty odgrywa ,,Joint".
,Cekabe" natomiast, stanowigc centrale kas bezprocentowych pozy-
czek ma nad nimi oficjalng kontrole; stanowi ona tez oficjalng re-
prezentacje ich wobec wtadz panstwowych i samorzgdowych i z te-
go tytutu ma mozno$¢ zabiegania wobec tych ostatnich o wszelkiego
rodzaju ulgi i zapomogi, organizowania potrzebnych do ich prowa-
dzenia instytucyj itp.

W ten sposob skonstruowany aparat Kas Bezprocentowych Po-
zyczek z ich centralami na czele stuzy ,,Joint'owi“ do trzech celow:
1) rozprowadzenia ws$rdd zydowskich mas ludowych udzielonego
kredytu na cele produkcyjne, 2) pobudzenia ludnosci zydowskiej do
organizowania wiasnych i innych miejscowych kapitatébw dla tych
samych celéw i 3) organizowania ruchu spotecznego wsrod tych mas
w Kierunku przewarstwowienia ich i podniesienia na wyzszy szcze-
bel gospodarczy w panstwie.

Kredyty udzielane sg przez ,Joint" nie bezposrednio ludnosci,
a za posrednictwem kas. Te ostatnie, za$, aby je otrzymac, muszg spet-
ni¢ nastepujace warunki:

1) zarejestrowaC sie na podstawie wzorowego statutu, opraco-
wanego przez ,,Joint";

3. Bank Nr. 10.
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2) pracowac kilka miesiecy, udzielajac kredytow z wiasnych ka-
pitatbw zaktadowych, zebranych wséréd miejscowej ludnosci;

3) zobowigzaC si¢ a) do prowadzenia swojej dziatalnosci, opie-
rajgc sie na regulaminie i instrukcji zatwierdzonych przez ,Joint"
i ich centrale ,,Cekabe" i b) do statego powiekszania swego kapitatu
przez odpowiednie opodatkowanie zamoznych mieszkancow miasta
I zabiegi 0 subsydia u gmin zydowskich i instytucyj komunalnych4);

4) wystawic ,,Joint'owi“ weksle, podpisane przez zarzad.

Po spetnieniu tych warunkéw kasa otrzymuje kredyt, ktory jest
uzalezniony od wielkosci jej kapitatow wiasnych. Ma tu szerokie za-
stosowanie zasada ,fifty-fifty"”, to jest udzielony kredyt rzadko prze-
kracza wielko$¢ ostatnio wspomnianych kapitatow.

Pierwsze raty wplaca kasa do centrali po roku od daty otrzy-
mania pozyczki. Z tych rat i z sum naptywajacych z Ameryki two-
Ir(zy sie kapitat, ktory biuro ,,Joint'u” ponownie rozdziela miedzy

asy.

Wypetniajac zobowigzania, zaznaczone w poz. 3, Kasy Bezpro-
centowych Pozyczek powinny oprze¢ swoja dziatalno$é na nastepuja-
cych zasadach, ujetych szczeg6towo w regulaminie i instrukcji.

1) Kasa winna wciaggna¢ catg ludno$¢ zydowska do wspotdzia-
fania przy stworzeniu kapitatéw kasy, ktore stanowig staty fundusz
spoteczny5% Przy tym powinna zwrdci¢ silng uwage na opodatkowa-
nie sie ludnosci zydowskiej0), uzyskanie subwency] od wyznaniowych
gmin zydowskich w wysokosci 1—5% w mys$l odpowiedniego okol-
nika Min. W. R. i O. P."), wprowadzenia statego zwyczaju ofiar pod-
czas obrzadkdéw religijnychs).

2) Pozyczki powinny by¢ wydawane wytgcznie na cele produk-
tywne. Interpretowanie jednak produktywnosci tych pozyczek jest
dosy¢ swoiste; — majag one stuzy¢ ,,dla umozliwienia pozyczkobior-
cy kontynuowania jego pracy (bez wzgledu na to, czy jest ona pro-
duktywna — dod. autora) i powiekszenia jego mozliwosci zarobko-
wych™). Pozyczki na cele konsumcyjne sg niedopuszczalnel0¥ Mu-
szg one by¢ bezprocentowe i wolne od wszelkich optatll) i zwraca-
ne w terminach wyznaczonych corocznie przez Walne zebranie nie
krotszych od 3-ch i nie dtuzszych od 10 miesiecy ratami, ktére w wy-
padku pogorszenia sie materialnego potozenia pozyczkobiorcy moga
by¢ zmniejszone, nie wiecej jednak, jak do potowyl?). Wydawane one

4) Kwartalnik Statystyczny, wyd. G. U. S, r. 1928, t. V, zesz. 3. J.
Bornstein — Kasy Bezprocentowych Pozyczek w Polsce.

5) Regulamin art. 7.

«) Reg. art. 6 p. a. i uwaga do instrukcji w sprawie tegoz artykutu.

7] Biul. K. B. P. w Polsce, 1934 r. art. ,Sprawozdanie z  dziatalnosci
Tow. ,,Cekabe", str. 12.

8) Uwaga do art. 6 Regulaminu,

9) Reg. art. 13.

10) Reg. art. 13a.

M) Reg. art. 14,

T2} Reg. art. art. 14, 15, 44.
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powinny by¢ za wyjatkiem nagtych wypadkéw w kolejnosci zapisu
tylko tym czionkom rodziny, ktérzy majg osobne Zrodta dochodu,
przy petnej gwarancji sptaty, zarowno ze strony pozyczkobiorcy jak
I zyrantow (zastawy nie mogg by¢ przyjmowane), pod weksle z dwo-
ma zyrami w wysokosci uchwalonej corocznie na walnym zebraniu,
nie przekraczajacej jednak 100 zt przy kapitale obrotowym do
10.000 z#, 200 zt przy kapitale do 50.000 zt i 300—500 zt przy kapita-
le 100.000 zt. Dodatkowe pozyczki sa niedopuszczalnel3). W wyjat-
kowych okolicznosciach sg mozliwe odstepstwa od tych norm wzwyz.

3) Wydatki administracyjne powinny by¢ jak najmniejsze i po-
kryte wytacznie z ofiar zamozniejszej ludnosci miejscowejld).

4) Kazda kasa bezprocentowych pozyczek, podlegajgc centrali
jest obowigzana: a) nadsyta¢ do niej miesieczne i roczne sprawozda-
nia rachunkowe wedtug drukowanego schematu, sprawozdania komi-
syj rewizyjnych na dzien 1/1V, protokuty rocznych, ewentualnie nad-
zwyczajnych walnych zebran, imienne spisy niewyptacalnych diuz-
nikow, sprawozdania z rezultatow staran o subwencje w gminie zy-
dowskiej i zwigzkach komunalnych, b) informowac jg o wazniejszych
wypadkach w zyciu kas, ¢) uzywa¢ w rachunkowosci w mysl odpo-
wiednich instrukcyj, ksiag | drukéw wydawnictwa ,,Gemitus-Chesed",
d) popieraC jej czasopisma w liczbie przez nig ustalonej, €) wyko-
nywac wszystkie jej zarzgdzenia.

. 4 W zarzadzie kas bezprocentowych powinno by¢ nie mnigj
jak 7—15 os0b.

Niestosowanie sie do tych podstawowych postulatéw ,,Jointu"
i skonstatowanie przez jego biuro, 1) ze raty dtuznikdw nie sg spta-
cane regularnie i powstajg zalegtosci w dziedzinie pozyczek, 2) ze
zarzad nie czyni odpowiednich wysitkéw w kierunku uzyskania sub-
wencyj od wyznaniowych gmin zydowskich i zwigzkdw komunalnych,
3) ze ofiary miejscowego spoteczenstwa nie przewyzszajg kosztow
administracji i 4) ze ka?italr kasy nie powiekszyt sie w okresie spra-
wozdawczym, — wywotuje rygory karne.

W danym wypadku ,,Joint" stosuje dwa stopnie represyj. Gdy
dziatalnos¢ kasy niedomaga tylko chwilowo i zarzad stara sie usu-
na¢ jej braki, kredyty zostajg wstrzymane, ale zarezerwowane, by
mogty by¢ kazdej chwili wyptacone. Po usunieciu zaniedbania w swo-
jej dziatalnosci, kasa znowuz otrzymuje kredyt. Jezeli jednak za-
rzad kasy nie okazuje zadnej inicjatywy ku polepszeniu jej pracy
i organizacji w zaznaczonych punktach, a instruktor nie moze jej
doprowadzi¢ do pozadanego stanu, wowczas ,,Joint" cofa w catosci
swoje kredyty.

Dr. A. Biderman zaznacza w swoim artykule ,,Organizacja Kas
Bezprocentowych Pozyczek", Ze ,,Joint" dla polepszenia metod pra-
cy oraz dla unikniecia rozproszkowania akcji od pierwszej chwili

13) Reg. art. art. 16—43.

14 Kwart. Statyst. d. G. U S, 1928 r, t. V, zeszyt 3, art. J. Born-
steina ,,Kasy Bezprocentowych Pozyczek".
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stosowat w kazdej miejscowosci, gdzie sg zydzi, zasade organizowa-
nia lub rejestrowania sposrdd istniejacych tylko jednej kasy, naj-
lepiej odpowiadajgcej omoéwionym przez nas zadaniom i celom ru-
chu oraz przyjetym przez niego warunkom przy udzielaniu kredytu.
W poczatkowej fazie ,,Joint" dazyt do tgczenia drobnych kas.

Od 1928 r. jednak akcja jego i w tym kierunku zostata wstrzy-
mana. Wskutek pogorszenia sie stanu ekonomicznego ludnosci zy-
dowskiej w Ameryce ograniczyt réwniez ,Joint" kredytowanie no-
wopowstajacych kas. Od tej pory wigcza on juz do swojej sieci wie-
cej jak kilkadziesigt kas rocznie.

Poza ,Joint'em® druga powazniejszg organizacjg, ktéra ma sil-
niejszy wptyw na kasy jest ,,Cekabe", rozporzadzajgca znaczniejszy-
mi kredytami, dzieki otrzymywanym subwencjom na kredyty dla Kas
Bezprocentowych Pozyczek od Rzadu i znacznym kredytom na te
same cele Banku Gospodarstwa Krajowego. Zresztg wpltywy tej or-
ganizacji na poszczegodlne kasy zalezag nie tylko od jej sity finanso-
wej, ale i od jej dziatalnosci, jako reprezentantki catosci ruchu kas
bezprocentowych pozyczek.

Dzietem tego towarzystwa sg zapomogi Min. Opieki Spotecznej,
wyptacane na jego rece na kredyty dla poszczegolnych kas od 1930—
1933 r. w wysokosci 75000 zt rocznie, a od 1933 r. w wysokosci
100000 z#; wskutek jego to zabiegdw nastgpito wzmozenie subwen-
cyj gmm zydowsklch nastawionych w tym kierunku okolnikami Min.
W. R. i O. P.; ono to uzyskato szereg okdlnikébw w Min. S. W.
i Zwigzku Miast w sprawie subwencyj samorzgdowych dla kas i uchy-
lenie w ustawie 0 stowarzyszeniach w stosunku do tych ostatnich
art. 43 i art. zabraniajgcego zaktada¢ stowarzyszenia o nazwach po-
dobnych do juz istniejgcych, ono to otrzymato od naszego Rzadu
wytaczny mandat do kontroli kas bezprocentowych pozyczek; ono
przeprowadzito w Min. Skarbu zwolnienie zobowigzan dtuznych, wy-
dawanych przez pozyczkobiorcow kas, od optat stemplowych, powo-
dujac jednocze$nie wstawienie do noweli do prawa wekslowego art.
120, mowigcego o mozliwosci zwolnienia przez Ministra Skarbu od
optat obligéw, stwierdzajgcych otrzymanie bezprocentowej pozyczki
ze zrzeszenia, ktorego dziatalno$¢ nie jest obliczona na zysk; ono po
pertraktacjach z Min. Sprawiedliwosci wskazato droge kasom do
otrzymania ulg przy przeprowadzaniu proceséw sgdowych w spra-
wie zalegtych pozyczek; ono réwniez osiagneto 80% znizki kolejo-
we dla swoich instruktoréw, zwolnienia od cta i kontroli celnej pa-
czek odziezowych, przysytanych dla ubogich zydéw z Ameryki, uzy-
skato pozwolenie na urzgdzenie ogolnokrajowej loterii fantowej, sub-
wencje od Funduszu Pracy oraz innych instytucyj publicznych dla
Biura Statystyczno - Ekonomicznego na badania nad potozeniem ele-
mentéw zdeklasowanych oraz mozliwoscig znalezienia nowych Zré-
det zarobkowych dla ludno$ci matomiasteczkowej.

Towarzystwo to w ten spos6b zostato wielokrotnie poparte przez
Rzad i obdarzone daleko idgcym zaufaniem w dziedzinie kontroli
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kas. Poza tym ono umiato uzyska¢ i zaufanie do siebie mas zydow-
skich na skutek jego aktywnego kierownictwa w dziedzinie polityki
pozyczek dla biednej ludnosci, organizowania nowych zrédet zarob-
kowych dla tej ostatniej, czego wyrazem stata sie ,,Poradnia dla
spraw przewarstwowienia przy tow. ,Cekabe", a przedtem otwo-
rzone (1. 1. 1934 r.) wspomniane ,,Biuro Statystyczno - ekonomiczne
przy tow. ,,Cekabe", oraz odpowiednia prasa gospodarcza w zar-
gonie.

Towarzystwo to przyjete obowigzki w dziedzinie kontroli kas
bezprocentowych pozyczek prowadzi w pierwszej linii przez zbiera-
nie powyzej zaznaczonego materiatu sprawozdawczego wedtug wzo-
row przez siebie opracowanych, przez obznajmianie si¢ z nim i udzie-
lanie kasom upomnien co do zaniedban i brakéw, wskazéwek i po-
uczen co do dalszej dziatalnosci drogg korespondencji. Gdy to nie
skutkuje, oddziatywa ono na kase przy pomocy fachowego instruk-
tora, ewentualnie sgsiedniej kasy, lepiej od niej postawionej organi-
zacyjnie i lepiej dziatajgcey.

Dla tych samych celéw centrala urzadza w przerwie rocznej lub
dwuletniej zjazdy rejonowe przedstawicieli poszczeg6lnych kas, na
ktérych sa omawiane nie tylko ich aktualne sprawy, ale jest prze-
prowadzana i kontrola rachunkowosci kas uczestniczacych w zjez-
dzie. Te rewizje ksigg i dokumentow kas umozliwiajg kontrolerom
centrali sprawdzenie wiarygodnosci sprawozdan przysytanych do to-
warzystwa przez poréwnanie zamieszczonych w nich danych z ksie-
kami kasy. Niezjawienie sie kasy na zjezdzie jest uwazane za uchy-
lenie sie jej od kontroli i powoduje natychmiastowe wystanie do niej
rewidenta celem przeprowadzenia $cistej kontroli w jej ksiegowosci
i calej dziatalnosci.

2. Omowiwszy powstawanie kas bezprocentowych, znaczenie
w tym ruchu centrali i stosunek tej ostatniej do samych kas oraz
kontrole nad nimi, w krotkosci podamy zasade organizacji poszcze-
golnej kasy i charakterystyke jej pracy.

Naczelnym organem kasy jest Walne Zgromadzenie, ktore wy-
biera Zarzad i Komisje Rewizyjng, ustala zasady dziatalnosci sto-
warzyszenia; zatwierdza roczne sprawozdania i bilance etc. Do pra-'
womocnosci uchwat nieodzowna jest obecno$¢ 1/3 czesci cztonkdw,
przy czym uchwaly zapadajg wiekszoscig gtoséw obecnych. Do zmia-
ny tylko statutu i likwidacji stowarzyszenia jest potrzebna uchwata
3/4 gtosow obecnych cztonkow.

Do czynno$ci Zarzadu nalezy przyjmowanie cztonkdw kasy, re-
prezentacja kasy, administracja majgtkowa kasy, prowadzenie akcji
pozyczkowej, zwotywanie Walnego Zgromadzenia, prowadzenie ra-
chunkowosci i kontrola kasy, przygotowanie sprawozdan, organiza-
cja komisyj: finansowej, zalegtych dtugéw, propagandowej i tworze-
nia nowych gatezi pracy.

Czionkom zarzadu i komisji rewizyjnej nie wolno zyrowa¢ we-
ksli pozyczkobiorcow kasy; przy zacigganiu pozyczek nie sg uprzy-
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wilejowani. W wielu kasach istnieje zakaz udzielania pozyczek czton-
kom Zarzadu lub Komisji Rewizyjnej.

Zaufanie ludno$ci do cztonkéw Zarzadow kas, jako spotecznych
dziataczy zydowskich, jest na ogot tak duze, iz zdarza sie czesto®
ze wiekszo$¢ Zarzadu od poczatku istnienia kasy jest stale wybie-
rana w tym samym skiadzie. Swiadczy to z drugiej strony i o przy-
wigzaniu samych dziataczy do tych instytucyj. Wyrazem stosunku
mas zydowskich do Kas Bezprocentowych Pozyczek i zespolenie sie
ich przy tej instytucji byto podpisanie odezwy do zydowskich gmin
W{znaniowych przez przedstawicieli wszystkich zydowskich kierow-
nikdéw politycznych.

Masy te doskonale rozumiejg, ze kasa bezprocentowych pozy-
czek, to szkota dla zydowskich dziataczy spotecznych, myslacych tyl-
ko o sprawach narodu. Dlatego stale starajg sie powiekszac liczbe
cztonkow zarzadu. Dzi$ ta szkota data narodowi zydowskiemu dzie-
sigtki tysiecy wyrobionych i wytrawnych dziataczy.

Komisja Rewizyjna sktada sie zazwyczaj z 3 czionkéw i 2 za-
stepcow. Jest to jedyna instytucja, ktérej regulamin kas nie stawia
wiekszych zadan na widoku ponad kontrole rachunkowosci kasy i za-
twierdzania sprawozdan i bilanséw przed przedstawieniem ich na
walnym zgromadzeniu. Jedynie zada od niej czestych kontroli kasy
(co kwartat i na kazde zapotrzebowanie centrali), sprawdzenia czy
uchwaly Walnego Zgromadzenia i zarzadzenia rewidentéw centrali
sg wykonane i zobowigzuje jg do prowadzenia ksiegi protokutow.

Komisja finansowa, istniejgca przy kazdej kasie ma za zada-
nie przede wszystkim spowodowanie miejscowej zamozniejszej lud-
nosci do ofiar na rzecz administracji kas i powiekszenia jej kapitatu
oraz robienia w niej wkiadéw bezprocentowych i zabieganie o sub-
wencje zydowskich gmin wyznaniowych zwigzkéw komunalnych i zy-
dowskich organizacyj zagranicznych. Jest ona pomocng Zarzgdowi
przy wszelkich zbiorkach i imprezach kasy. Tu trzeba zaznaczyé, iz
ma ona w tym wypadku dosy¢ twardy orzech do zgryzienia, ponie-
waz statut przewiduje rozmaite ofiary ludnosci zamoznej na rzecz
kas, ale nie przewiduje statego opodatkowania sie ludnosci na rzecz
kasy. Jako jedyny staty przymusowy dochdd jest tu uznany po 1 zt
wpisowego od cztonka i po 50 gr. statej sktadki miesiecznej.

Komisja ditugéw zalegtych prowadzi statg kontrole nad wpla-
caniem rat i $ledzenie za ruchem kont pozyczkobiorcow, uswiada-
miajgc jednoczesnie pozyczkobiorcéw oraz catg ludno$¢ zydowska
o szkodliwosci zalegania w sptatach. Komisja ta powinna $cigga¢ za-
legte dtugi po wyczerpaniu $rodkéw tagodniejszych nawet na dro-
dze sadowej egzekucji, zabiegajgc przy tym o prawo ubogich.

Liste zalegajacych w splacie diugéw przesyta kasa do centrali,
pozbawiajgc jednoczesnie samego pozyczkobiorce i jego zyrantow
prawa dalszego korzystania z dobrodziejstw kasy. Czlonkowie Za-
rzadu lub Komisji Rewizyjnej za niesumienny stosunek do zacia-
gnietych zobowigzan dtuznych sg bezapelacyjnie usuwani z tych or-
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gandéw. Nastepuje réwniez porozumienie sie z miejscowymi spétdziel-
niami kredytowymi co do niesumiennych dtuznikéw i ich zyrantow.

W tych wypadkach po uptywie dwdch miesiecy od terminu nieure-
gu!o;/vt_anej pozyczki zostaje wstrzymany tym ostatnim kredyt w spot-
zielni.

Komisja propagandowa ma za zadanie usSwiadamianie zaréwno
ludnosci zydowskiej, jak i niezydowskiej, oraz wiadz panstwowych
i samorzadowych o dziatalnosci kas i ich znaczeniu w zyciu gospo-
darczym.

Komisja dodatkowych zaje¢ bada i ustala mozliwosci urzadze-
nia zubozatej ludnosci zydowskiej w nowych gateziach zarobkowych.
Komisja powinna przedstawi¢ wiasciwe plany w granicach tych mo-
zliwosci, ktore moga by¢ zrealizowane za pomocg $rodkdw miejsco-
wych lub z udziatem innych Zrodet.

Statystycznych danych co do ogdtu Kas Bezprocentowych Pozy-
czek mamy niestety bardzo niewiele.

To co tu podaliSmy Scis$le mozemy zastosowac tylko do stosun-
kowo niewielkiej liczby ich, tj. do liczby 721 kas subwencjowanych
przez ,Joint i zarejestrowanych przez tenze. W liczbie ich nie ma
juz tych kas, ktorymi interesuje sie ,,Cekabe", jak np. kasy ,,Zjedno-
czenia w Warszawie i w todzi, ktorych konsolidacjg zajeta sig bar-
dzo energicznie ta centrala. Poza tymi zresztg sg | inne kasy, kto-
rymi sie interesuje ,,Cekabe". Oprocz tego istnieje jeszcze bardzo
wiele kas bezprocentowych pozyczek, ktére pod wzgledem prawnym
i organizacyjnym pozostawiajg duzo do zyczenia. Kas takich, jak
stwierdzajg sami dziatacze kas bezprocentowych é)OZyczek jest w kaz-
dym wiekszym miescie od Kilkunastu do kilkudziesieciu. W War-
szawie podobno mamy ich 200—300, w tym samych zarejestrowanych
w Komisariacie Rzadu st. m. Warszawy jest przeszto 100. W todzi
(miescie) kas tego ostatniego typu jest przeszto 60. Tych wiekszych
miast, bo liczagcych powyzej 20.000 mieszk. mamy w Polsce poza woj.
zachodnimi 59. Poza tym kasy takie posiadajg nawet bardzo mate
skupowiska ludnosci zydowskiej, jak np. Zielun, majacy zaledwie
38 rodzin z 189 osobami. Nie przesadzamy wiec, jezeli ich liczbe osza-
cujemy na pare tysiecy lub nawet wiecej. Niektorzy spoteczni dzia-
tacze zydowscy, szacujac te liczbe, powiadaja, ze jest ich tyle, ile
bdznic, a przeciez te ostatnie wystepujg w Polsce tysigcami.

Jaka role one odgrywaja w ogdlnym ruchu kas bezprocentowych
pozyczek, idgcym ku przewarstwowieniu ludnosci zydowskiej w Pol-
sce trudno przy obecnym stanie statystyki w tej dziedzinie odpo-
wiedzie¢, to jest pewne jednak, Ze ruchem tym Kieruje dzi$ ,,Joint"
i ,,Cekabe" przy pomocy 721 swoich ekspozytur i licznych dziataczy
spotecznych, stanowigcych ,,przodownikéw" ruchu zydowskiego-
w skupieniach ludnosci zydowskiej,

Ruch ten o ile pojdzie po tym torze, ktéry zakreSla mu wzoro-
wy statut kas, a przy tym ustosunkuje sie we wiasciwy sposéb do
zagadnien ogoélno - krajowych, moze wyda¢ bardzo tadne rezultaty
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i przeprowadziwszy produktywizacje ludnosci zydowskiej zdjg¢ na-
szemu spoteczenstwu nie jeden cigzar z gtowy, chociazby taki jak
handel tancuszkowy, jak bezwartosciowe faktorstwo, jak spekulacje
walutowg, tandete w rzemio$le i drobnym przemysle, niezdrowe cha-
tupnictwo itp.

Niestety duzo psuje pod tym wzgledem zatwierdzony przez
,»Joint" i ,,Cekabe" dla Kas Bezprocentowych Pozyczek regulamin,
ktéry w wielu miejscach mija sie z mozliwosciami statutowymi, po-
mimo iz rosci pretensje do stania sie konstytucjg omawianego ru-
chu, a juz produktywizacje ludnosci zydowskiej pojmuje w bardzo
prymitywny sposob, o czym mowiliSmy poprzednio.

WspomnieliSmy poprzednio, iz ruch ten odbywa si¢ przy pomo-
cy naszego spoteczenstwa. Mowimy to dlatego, iz jest on bardzo in-
tensywnie popierany przez panstwo, ktore go poparto z funduszow
ogblnych miljonowymi sumami w postaci ministerialnych zapomog,
subsydiow Funduszu Pracy, kredytow bankowych, ulg w optatach
stemplowych, sgdowych, kolejowych i celnych; zrzeczono si¢ na ich
rzecz kontroli kas pod wzgledem administracyjnym i celnym przy
przesytkach odziezowych, co znacznie utatwito mu samodzielnosc
w dziataniu i decyzjach.

Akcja zapomogowa samorzgdow dla tych kas dzi$ albo sie row-
na, albo tez jest wieksza od takiej samej akcji gmin wyznaniowych.
Dla wyjasnienia podajemy, iz np. wyznaniowa gmina nie subwencjo-
nuje kas, a Magistrat m. Warszawy daje na nie 30.000 zt.

Podtug danych, zebranych przez senatora Szereszowskiego o sub-
sydiach zwigzkow komunalnych i |. Kamienia dla gmin zydowskich
mozemy ustali¢ nastepujgce zestawienie poréwnawcze (w zi):

Subsydia dla Kas Bezprocentowych Pozyczek

Rok 1927 1928 1929 1930 1931
Samorzadow 11,400 52,944 — 130,452 —
Gm. zydowskich 93,582 96,130 138,881 — 131,517

Na skutek odpowiednich okolnikéw Min. S. Wewn. i Zwigzku
Miast znaczna liczba, bodaj ze duza wiekszos¢ kas otrzymuje dzi$
kilkuset ztotowe subsydia od samorzadow. Szkoda, iz kwoty te nie
sg ujmowane w bilansie, podanym przez ,Joint" do Wiadomosci
Statystycznych. Wszak dane po temu sg w posiadaniu ,,Cekabe",
0 czym Swiadczg sprawozdania nadsytane do tego towarzystwa przez
poszczegOlne kasy. Sadzac z danych opublikowanych, musimy dojs¢
do wniosku, Ze spadek zapomog od wyznaniowych gmin zydowskich
idzie réwnolegle ze wzrostem subsydiow od samorzadow. Wogdle
publikacje statystyczne w dziedzinie tego ruchu dajg tylko globalne
liczby, z ktérych o rzeczywistej dziatalnosci kas mozemy uksztat-
towac sobie tylko bardzo stabe wyobrazenie. Mamy tu przede wszyst-
kim na mysli owe bilanse i obroty roczne, publikowane dla kas bez-
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procentowych pozyczek w Wiadomos$ciach Statystycznych. Sg to
wiasciwie mowigc, zestawienia po stronie aktywéw rachunkéw ka-
sy, dtuznikéw i ruchomosci, a po stronie pasywéw kapitatu wiasnego
i kredytu ,,Joint'u”, zréwnowazone po jednej stronie rachunkiem
»,R0znych", po drugiej rachunkiem ,Innych". Liczby sie bilansujg
ale to zréwnowazenie budzi odrazu pewne zastrzezenie, ponie-
waz nie ma w tym bilansie zupetnie rachunku nieruchomosci, ktore
jednak kasy posiadajg i to dosy¢ znaczne. Dowodem tego moze by¢
kasa w Stanistawowie i w Zawierciu. Pierwsza jest w posiadaniu —
jak stwierdza odpowiednia korespondencja o zyciu tej kasy, — ,,jed-
nopietrowy nowoczesny gmach o kilku przestronnych salach, wypo-
sazonych we wszelkie nowoczesne urzadzenia techniczne, okolony
ogrodem ,,ma siedzibe wiasng i wspaniata kilkupietrowg kamienice
dochodowg". Kasa w Zawierciu ma siedzibe w domu wiasnym. Te
domy niewatpliwie przedstawiajg duzo wiekszg warto$¢ niz rachu-
nek ,,R6znych", razem z rachunkiem ,,Ruchomosci”, wykazane je-
den w wysokosci 239.636 zi, drugi w wysokosci 120.952 zt. Przeciez
na tym rachunku musza jeszcze sie znalez¢ i rachunek bankow i K.
K. O., ktore jednak nie stanowig tak znikomych sum, musi sie tu
tez znalez¢ rachunek wydatkow zwrotnych, papieréw procentowych
(obligacyj), sum przechodnich oraz strat. Moze by¢, iz btad ten wy-
ptywa z pewnego przeoczenia i niedopatrzenia centrali, ktéra zada
w sprawozdaniach podania rachunku inwentarza, bez wykazania ru-
chomosci i nieruchomosci w nim. Niewyrazne sg réwniez pozycje ,,ka-
pitatbw wiasnych" i ,innych" po stronie biernej. Nie wykazuja one
co tu wliczono i dlatego sg nawet w prasie zydowskiej rozmaicie ko-
mentowane. Nie wida¢ réwniez w obrotach sum poza rokiem 1933/34
i 1934/35, subwencyj M. P. i O. S., ktéra jednak jest udzielana ka-
som juz od 1930 r. i to przez pierwsze trzy lata w wysokosci 75.000 zi,
a juz w 1933/34 r. w wysokosci 100.000 zt. Subwencje te przeznaczo-
ne na kredyty dla kas przechodzg przez ,,Cekabe". Czyzby ta insty-
tucja obracata tymi pieniedzmi, lub tez zuzywata je nie w kierun-
ku przeznaczenia?

Moznaby takich zasadniczych niedoméwien i btedow przytoczy¢
jeszcze wiecej.

Dla zilustrowania powyzszego przytaczamy bilans in extenso,
tak jak jak zostat podany w Wiadomosciach Statystycznych, oraz ob-
roty w latach 1928 — 1935, po opuszczeniu w nich sald poczgtko-
wych i kofncowych oraz liczby pozyczek, (tabl. 1 i 2).

Zestawienie to bardzo znacznie zaciemnito ten materiat, jaki
otrzymuje ,,Cekabe" od kas bezposrednio.

Na podstawie powyzej podanego materiatu, mozemy tatwo
stwierdzi¢, ze instytucje te pomimo swojej kilkuletniej dopiero egzy-
stencji nie nalezg do bardzo matych. Rozporzadzajg one nierucho-
mosciami i wiasnym kapitatem, wynoszacym okoto 6000 zi, i ka-
pitatem obrotowym okoto 14.000 zt przecietnie na kase. Ten ostatni
kapitat ze wzgledu na dosy¢ liczne krotkoterminowe wkiady bez-
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procentowe moze sie znacznie powieksza¢ w ciggu roku. Przecietny
kredyt kasy wynosi okoto 8.000 zi. Stosunek kapitatéw wiasnych do
obcych wynosi wiec w nich okoto 75i%. Z kapitatu obrotowego na
pozyczki w 1934/35 r. poszto 94,2 i%, reszte za$ stanowita gotdwka
w kasie oraz rezerwy w bankach, na sumach przechodnich, w pa-
pierach panstwowych itd. W poprzednich latach akcja pozyczkowa
byla jeszcze stabsza w stosunku do catosci kapitatu obrotowego. Ko-
szty administracji sg duze, bo wynosity w stosunku do udzielonych
pozyczek w 1934/35 r. 5,8%, a w latach poprzednich dochodzity na-
wet do 8%. Sg one wiec znacznie wyzsze niz w gminnych kasach
pozyczkowo - oszczednosciowych, ktorych koszty w stosunku do
udzielonych pozyczek wynosza zaledwie okoto 2%. Rowniez akcja
pozyczkowa w nich byta wieksza, dochodzac niemal do 100% ka-
pitatu obrotowego. Akcja pozyczkowa kas bezprocentowych pozyczek
nie stoi wiec na wysokosci zadania i to tym wiecej, Ze wyptacalno$¢
w nich jest bardzo duza, bo przeszto w 97%, a kredyty sg udzie-
lane na bardzo dogodnych warunkach.

Jezeli weZmiemy pod uwage, ze nasze kasy gminne co do wiel-
kosci sa instytucjami mniej wiecej tego samego typu co i kasy bez-
procentowych pozyczek i przy bardzo ziej pracy, maja lepsze re-
zultaty i mniejsze koszty, niz te ostatnie, to w jakim Swietle przed-
stawia sie akcja finansowa omawianych kas? W tym wypadku sy-
tuacje ich ratuje stosunek ludnosci zydowskiej do nich, jej obowigz-
kowos¢ i wprost fanatyczne zainteresowanie sprawami kas bezpro-
centowych pozyczek. Gdyby nie kulturalna i ideowa praca prowa-
dzona na tle tych kas przez ,Joint", ,,Cekabe" i spotecznych dzia-
faczy zydowskich i hasto przewarstwienia ludnosci rzucone w thu-
my zaciekle i energicznie, dgzace do podniesienia swojej pozycji
spotecznej, to sama dziatalno$c finansowa tych kas bytaby bardzo
skromna, a przy tym i kosztowna.

Akcje pozyczkowg w terenie rozwijajg kasy rozmaicie — naj-
stabiej w Warszawie i na Slasku, a nastepnie w Kieleckim i na Po-
lesiu, najsilniej w Poznanskim, na Pomorzu, na Wotyniu i w Gdan-
sku, jak to fatwo zauwazyC z nastepujacego obliczenia stosunku pro-
centowego pozyczek do kapitatu obrotowego: (tabl. 3.).

Najsprawniej akcje pozyczkowg prowadzg one tam, gdzie sg
ciezkie warunki egzystencji i mate skupienia zydow, stabiej — gdzie
skupienia ludnosci zydowskiej sg duze i ludno$¢ zamozniejsza. We-
dtug wielkosci skupien ludnosci zydowskiej kasy te byty rozmieszczo-
ne w 1934 r. w sposob, podany w zestawieniu ponizej zatgczonym.
Liczby dotyczace tej kwestii omawia w jednym ze swoich artykutdw
I. Bornstein. W nastepnych latach po 1934 roku przybyto juz nie-
wiele kas. W 1934/35 liczba ta nie przekraczata 23. Niewiele wiec
mogto sie zmieni¢ ich rozpowszechnienie w kraju ws$rdd ludnosci
zydowskiej, (tabl. 4.).

Kasy subwencjonowane przez ,Joint", zakladane po jednej
w kazdej miejscowosci, gdzie sg wieksze skupiska zyddw, nie objety
jeszcze wszystkich miejscowosci, posiadajacych powyzej 300 os. zy-
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dowskiej ludnosci, jak to tatwo zauwazy¢ z nastepujacego zesta-

wienia: (tabl. 5.
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Tabl. 5. Stan na 1.1V 1934 r.
ol
Liczba m'el' Stosunek Ut z dowsk.
e scowosci po- liczby kas  obejmuja
Dzielnica sladajacych  Liczba kas 'y liczby  miejsc, po-
pov;yzdeéw300 m|ercowosci 5|a kasy
y subweng.
przez ,Joint"
Ogotem.........c....... 1013 669 66.9 89
Woj. centr. i wsch . . 616 385 63,1 88
Wsch. Matopolska . . 204 150 735 84
Zach. Malopolska . . 82 43 524 90
Wilefiszczyzna . . . 111 91 820 9

Kasy subwencjonowane przez ,,Joint" nie docieraty w 1934 r.
przeszto do 30% miejscowosci, posiadajgcych (kazda miejscowosc)
przynajmniej kilkuset mieszkancow zydowskich. Nastepne lata nie
wiele poprawity sytuacje co do kas zaznaczonego typu. W ogéle roz-
woj finansowy akcji kas subwencjonowanych przez ,,Joint" stabnie
coraz wiecej; w ostatnich latach mato ich przyrasta, powolniej roz-
wijajg sie ich kapitalty wiasne, zmniejszajg sie kredyty, zmniejsza
sie stosunek procentowy pozyczek do kapitatu obrotowego. Liczba ro-
dzin korzystajgcych w tych kasach nie wiele sie powieksza. Zmniej-
szajg sie na tle tych zataman i obroty. Pomimo pewnego powieksze-
nia sie iIch w 1934/35 r. spadek obrotow miedzy tym rokiem, a ro-
kiem 1930, kiedy te obroty byly najwieksze, a kryzys juz silnie da-
wat sie we znaki, wynosi prawie 22%. Zjawiska te wystgpity na tle
pogorszenia sie ogblnego stanu ekonomicznego ludnosci zydowskiej,
ktérej mozliwosci finansowe musiaty réwniez sie zmniejszy¢é w okre-
sie Swiatowego kryzvsu. Dlatego tez nie moze ona tak silnie finan-
sowac kas, jak to czynita w poprzednich latach.

Kilkuletnia jednak intensywna praca nad ludem zydowskim za-
rzadow kas wydata obfite owoce. Miejscowa ludnos¢ zydowska, pra-
cujaca z nimi stata sie wyptacalng prawie w 99,9% i poczuwa sie do
duzej odpowiedzialnosci wobec kas, chcac za wszelkg cene utrzymac
je nawet z duzym wiasnym naktadem. Wyplacajac sie lepiej niz
w latach poprzednich nie zatuje ona swoich groszy na administracje
i powiekszenie kapitatu obrotowego. Moze jest tu duzo napiecia emo-
cjonalnego ludnosci zydowskiej w stosunku do organizacji, w ktorej
sie sama rzadzi, sama pracuje i sama pomaga ludowi.

Rzad polski okazat Zydom duzg pomoc w tej akcji. Tak sie ja-
ko$ ztozyto, ze, gdy ,,Joint" zaczat zmniejsza¢ w 1930 r. swoje kredy-
ty, naptynety subwencje Min. Opieki Spotecznej i kredyty z bankdw
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panstwa. Od trzech lat ,,Joint" juz nic nie daje polskim Zydom, wy-
cofujac dosyé szybko dawny kredyt. W 1933-34 r. wycofat on okoto
2,5%, a w 1934-35 r. okoto 5,5% swoich kapitatbw z kas bezprocen-
towych pozyczek. To tempo jednak na razie nie przeszkadza w pra-
cy ideowej kas, ktére juz zdazyly ludno$¢ zydowska silnie zespoli¢
i nastawi¢ na odpowiednie dziatanie, oraz przygotowac¢ do akcji go-
spodarczej i kulturalnej, dazacej do hierarchicznego podniesienia
Zydow.

Szkoda tylko, Ze ta akcja do tej pory miesci sie jeszcze gtdwnie
w sferze badan teoretycznych i podtrzymywaniu zaje¢ ludnosci nie
zawsze produktywnych dla kraju, a wiec i dla niej samej. Na tym
ostatnim polu bodaj, Ze nie mniej silnie pracujg kasy niezrzeszone,
ktére dzieki swej liczbie i tanioSci administracji, prostocie obrotow
i akcji finansowej napewno przynoszg wiekszg pomoc ubogim zydom
w spychaniu biedy i kontynuowaniu pracy w handlu domokraznym
i tancuszkowym kotkarzy niz zrzeszone przez ,,Joint" i ,,Cekabe”.

Ruch kas subwencjonowany przez ,,Joint" dla zydéw jest waz-
ny, jako akcja zespalajgca ich spoteczenstwo, dla kraju naszego jako
kierunek, ktory ,,zapowiada" przeprowadzenie produktywizacji mas
zydowskich. Tym ostatnim zagadnieniem zbliza sie on do zagadnien
czysto polskich, dotyczacych naszej ludnosci rolniczej prawie w 1/3
czesci bezrobotnej, oraz znalezienia drég zarobkowania dla polskiego
robotnika i rzemie$lnika bez pracy. Niestety na tym polu pomimo
10-cio letniej pracy niewiele znalezlibySmy wzoréw. Kasy subwen-
cjonowane przez ,,Joint" w kierunku istotnej produktywizacji mas zy-
dowskich zrobity tak mato, iz mozna przypuszcza¢, ze zagadnienia
tego one albo niezrozumiaty, albo tez go poprostu zneglizowaly. Za-
fozenie w ciggu 10 lat pracy przy pomocy swojego spoteczenstwa,
Zydbw zagranicznych, naszego panstwa i naszych samorzadow 1146
nowych warsztatdbw pracy, odciggajagcych ich od znienawidzonych
przez nich samych i polskie spoteczenstwo dotychczasowych zajec,
to chyba za mato, zeby méwic¢ o jakiej$ akcji serjo prowadzonej na
tle produktywizacji mas zydowskich.



Adolf Bagnowski

OGRANICZENIA DEWIZOWE
Przeglad za sierpien i wrzesien (po dzien 20 ost. miesigca).

Srodek lata, zazwyczaj okres kanikuty w interesach, w dziedzinie
ograniczen dewizowych zaznaczyt sie szczegblng aktywnoscig Komisji
Dewizowej i Zwigzku Bankoéw. W okresie tym, o ile liczby co$§ méwia,
mamy do zanotowania 17 okolnikéw Komisji Dewizowej, nie liczac
listbw okdlnych, 12 okdlnikéw Zwigzku Bankow, nie liczac komunika-
tow Zahanu i wewnetrznych zarzadzen bankowych, i wreszcie noweli-
zacje Rozp. Ministra Skarbu o obrocie pienieznym z zagranica.

W tym miejscu nie podobna nie podkresli¢é ogromu pracy i wy-
sitku czynnikéw, kontrolujgcych obroty dewizami w Polsce, w Kie-
runku udoskonalenia i usprawnienia istniejagcych przepisow dewizo-
wych. Tym wiecej, ze prawodawstwo dewizowe staje sie z dniem kaz-
dym coraz trudniejsze i zawilsze, wymagajac drobiazgowej i finezyj-
nej redakcji, celem unikniecia mozliwych kolizyj zaréwno z poprzed-
nio wydanymi zarzadzeniami specjalnemi, generalnymi, jak i wobec
niewyczerpanej wrecz mozliwosci konfliktdbw przy objeciu przepisami
obrotéw handlowych i finansowych w ich przer6znych postaciach.

Zywotno$¢ Komisji Dewizowej uwypukla sie w tym okresie szcze-
golnie poprzez nowelizacje czterech uprzednio wydanych okdlnikdw:
No. 6 w sprawie czesciowej kompensaty naleznosci zagranicznych
eksporteréw z ich wierzytelno$ciami zagranicznymi, No. 14 w sprawie
przekazOw za importowane towary, No. 16 w sprawie obrotow dewizo-
wych z Gdanskiem, No. 17 w sprawie umowy rozrachunkowej z Austrja,
przyczem okolnik No. 14 doczekat sie juz czwartej skolei redakciji.
W pracy tej nadal dzielnie sekuduje Zwiazek Bankow, wypetniajac
szereg innych luk, wytaniajacych si¢ ex post przy stosowaniu w zy-
ciu oficjalnych przepiséw dewizowych. Tak np. okdélniki Komisji De-
wizowej NN, 21 i 23 w sprawie petnomocnictw Zrzeszenia Producen-
tow Przedzy Bawetnianej i Konwencji Przedzialh Wetny Czesankowej
sg przedmiotem dalszych wyjasnien okoélnikéw Zwigzkow Bankow N.
15 1 N. 23, niezaleznie od wyjasnien wewnetrzo-bankowych. Podobnie
z okdlnikiem Komisji Dewizowej N. 14, mimo kilkakrotnej nowelizacji.

Na skutek wytworzonej sytuacji — catoksztatt problemu poru-
szonego w jednym okolniku oficjalnym — znajduje sie w rzeczywisto-
sci w wielu miejscach reprezentujacych rézne zrodia i pod roznymi
datami, co utrudnia orjentacje i wymaga ze strony bankow zastosowa-
nia ulepszonych metod rejestracyjnych w formie systematycznych
gloss do poszczeg6lnych okolnikéw, tak jak to zresztg jest przyjete
w komentarzach czy interpretacjach przepiséw innych prawodawstw.

Rzecz prosta, te i temu podobne uwagi, nie sg zwrdcone ani na
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chwile przeciwko organom ustawodawczym w dziedzinie ograniczen
dewizowych, W chwili obecnej mamy juz do czynienia z nowym par
exellence prawodawstwem dewizowym. Najdoskonalsze normy praw-
ne nie moga wytrzymac proby zycia bez dodatkowej autorytatywnej
interpretacji czy precedensOw czy pomocy prawa zwyczajowego. Tym
bardziej zatem nasze prawodawstwo dewizowe, bedace jeszcze in
statu nascendi — napotyka w praktyce na szereg przeszkod.

Charakterystyka nowych zarzadzen
i okolnikow.

Dla krotkiego przedstawienia nowych zarzadzehn dewizowych w
miejsce chronologicznego porzadku, postugiwac sie bedziemy pewnymi
logicznymi grupami, reprezentujgcymi szereg okolnikéw w pokrew-
nych materjach.

1. Tak wiec szereg zarzadzehn nowo-wydanych rozwija w dal-
szym ciggu wspomniane w zesztym przegladzie tendencje rozbudowy
dewizowych paktéw regjortalnych. Okdélnik Komisji Dewizowej N. 28
z 31 lipca jest w tym wzgledzie charakterystycznym, regulujac cato-
ksztalt obrotow dewizowych miedzy Polskg a Francja, i jej Koloniami
Mandatami i Protektoratami, zaréwno z tytutu obrotéw towarowych
jak i wszelkich innych. Z tejze grupy wymieni¢ nalezy znowelizowany
okdlnik N. 16 z 3 sierpnia w sprawie obrotow z Gdanskiem,
regulujacy obszernie catoksztatt obrotéw dewizowych w mysl porozu-
mienia Polsko Gdanskiego, a wiec zardbwno kwestje rachunkéw gdan-
skich (,,Daki-konti") i rachunkéw wolnych zagranicznych bankow
gdanskich i tylko bankdéw, jak i wysytke czekow, weksli i waloréw,
oraz zaptate za towary importowane via Gdansk, oraz formalnosci de-
wizowe przy eksporcie polskim via Gdansk. Podobnie znowelizowany
okdlnik N. 17z23 lipca w sprawie umowy rozrachunkowej
z Austrja, zwalniajgcy miedzy innemi szereg rachunkéw dotychczas
blokowanych oséb i firm austryjackich i t. d. W dziedzinie specjalnych
utatwiern dla obrotbw gospodarczych z zagranicg wymieni¢ réwniez
nalezy okolnik N. 34 w sprawie tranzakcyj wigzanych za
posrednictwem Zwigzku Izb Przemystowo-Handlowych, regulujacy
z punktu widzenia formalno$ci dewizowych i obowigzku zaofiarowania
waluty eksportowej ten wazny i tak bardzo a la mode system pierwot-
nej skadingd wymiany towarowej z zagranica.

2. W $lad za ukfadami dewizowemi z poszczeg6lnemi krajami,
jako pendant do uméw rozrachunkowych i kompensacyjnych, wymie-
ni¢ nalezy serje okdlnikdéw reprezentujacych zawarte uktady czy
porozumienia turystyczne, podyktowane, rzecz pro-
sta, nie tyle sentymentem dla polskich turystow, ile nadarzajaca sie
okazjg czesciowego odmrozenia naszych naleznosci zagranicg. W ma-
terji tej wymieniC nalezy przedewszystkiem okolnik N- 27 a 30
lipca zatytutowany: ,Wywoz zagranice Srodkéw ptatniczych, walo-
row i ksigzeczek oszczednosciowych”, a zezwalajgcy podroznym pol-
skim do Jugostawji, Butgarji i Wegier, jak réwniez do Gdanska na
4. Bank Nr. 10.
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wywdz sum wielokrotnie wyzszych od normalnie przyjetych, choc
tylko (po za Gdanskiem) pod postacig akredytyw Banku P. K. O. czy
czekow turystycznych. Jeszcze liberalniej potraktowani zostali tury-
$ci do Czechostowacji, okolnikiem N. 29 z 31 lipca, w mysl
ktérego moga sie ubiega¢ o sume 1200 zt. na jeden poszport, co wobec
granicy z+. 200 przy innych krajach (wyj. Jugostawja, Wegry, But-
garja i Gdansk) — jest bardzo wymownem. Per analogja — obcym
turystom w Polsce nadano szereg przywileii w zakresie obrotéw de-
wizowych okolnikiem N. 32 z 24 sierpnia, mimo, ze w uprzed-
nio znowelizowanem Rozp. Ministra Skarbu z 24.7.36 o obrocie z za-
granica, ograniczono ich sfere dziatania do tego, co wwiozg i zadekla-
rujg na granicy, bez prawa nowych zakupéw na paszport. Ten, kto
nie dopetni jednak formalnosci granicznych — staje sie persong ex
lex.

3 Inng serje okolnikéw stanowia, jesli tak mozna powiedzied,
,,Obostrzeni a". Zarbwno Komisja Dewizowa w granicach dyskre-
cjonalnej polityki dewizowej jak i Inspektorat Dewizowy, na skutek
zaobserwowanych uchybien dewizowych — majg reke na pulsie sytua-
cji. Gtownym dzietem w tych kierunkach byta nowvelizacja
wspomnianego Rozp. Ministra Skarbu z 26.4.36,
o obrocie pienieznym z zagranicg, ogtoszona pod datg 24.7.36. Noweliza-
cja ta omowiona w poprzednim numerze ,,Banku"—zastuguje na spec-
jalng uwage w § 9 ,kladac reke na papiery wartosciowe cudzoziem-
cow", § 10, ograniczajgcym autonomje pocztowg bankow dewizowych,
§ 12 ,ztowieszczym dla pragnacych zagranicy”, tylko 200 zt. zamiast
zt. 500, § 14 o rachunkach cudzoziemcéw w bankach i nie w bankach
i § 20 wigczajacy naleznosci ze sprzedazy papierow wartosciowych
zagranicg — pod obowigzek zaofiarowania waluty eksportowej. Wra-
cajac do Komisji Dewizowej wymieni¢ tu nalezy okdlnik N. 30
z 11 sierpnia ograniczajacy petnomocnictwa generalne bankéw dewizo-
wych przy zaptacie za towary importowane do zt. 3,000, zamiast daw-
nych zt. 5,000. Dalej okdlnik N. 33 z 26 sierpnia bedacy roz-
winieciem zasady przyjetej w znowelizowanem uprzednio wspomnia-
nem Rozp. Ministra Skarbu z 24.7.36 w sprawie kontroli papierow war-
tosciowych cudzoziemcoéw. Tudziez okoSlnik N. 26 z 30 lipca
0 wysyice zagranice krajowych Srodkow ptatniczych, trat, papieréw
procentowych, dywidendowych, kuponow 1 ksigzeczek oszczednos$cio-
wych — ograniczajacy znacznie autonomje pocztowg bankdw dewizo-
wych w mysl tendencji znowelizowanego Rozp. Ministra Skarbu.

4. Osobng grupe stanowig okolniki w sprawie zezwolen
generalnych Komisji Dewizowej dla pewnych oséb fizycznych
czy prawnych na operacje dewizowe w zakresie $cisle sprecyzowanym.
Typowym w tym wzgledzie jest okdlnik N. 23 z 21 lipca od-
nosnie petnomocnictw dla Konwencji Przedzaln Welny Czesankowe!
w Polsce w zwiazku z importem surowca, dalej okdlnik N. 25
z 27 lipca w sprawie specjalnych uprawnien dewizowych zaktaddw
ubezpieczen, szczegblnie w zwigzku z reasekuracjg czynng i bierna,
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wreszcie sui generis okolnik N. 24, formalnie jako zezwolenie
generalne a w rzeczywistosci, poddanie Scistej kontroli, praktycznie
trudnej do wykonania — administratorow, sekwestratorow i adwoka-
tow w zwigzku z ich rozrachunkami z mocodawcami zagranicznymi.

5. Wreszcie ostatnig grupe stanowia wwyjasnienia, czy
uzupetnienia specjalnych probleméw. Tak wiec okolnik
N. 31 <z 28 sierpnia porzadkuje wreszcie aktualng sprawe rachun-
kéw zagranicznych i krajowych w walutach obcych, wprowadzajac
notabene dwa nowe typy: rachunki zagraniczne wol-
ne w walutach obcych ,,stare'™ i takiez rachunki
»nowe" niezaleznie od rachunkow krajowych walu-
towych. Tudziez znowelizowany okolnik N. 6, datowany
11 sierpnia w sprawie pokrywania z wikasnego zapasu dewiz kosztow
zwigzanych z eksportem, o duzym znaczeniu dla naszych sfer ekspor-
towych, zawierajacy rowniez nowy ustep, precyzujacy obowigzek
zaofiarowania waluty eksportowej zgodnie ze znowelizowanem Rozp.
Ministra Skarbu z 24.7.36. Wreszcie historyczny okdolnik N. 14
(trzecia redakcja) z 21 sierpnia w sprawie zaptaty za importowane
towary, wprowadzajgcy nas w drobiazgowsg kazuistyke tej skompliko-
wanej materji, jakg jest powigzanie ograniczern dewizowych z regla-
mentacjg towarowg, a wiec Swiadectwami walutowemi, kwitami cel-
nemi, pozwoleniami przywozu i t. p.

6. Na zakonczenie wspomnie¢ nalezy o kilku komunika-
tach Z ahanu odnosnie zaSwiadczenn walutowych w zwigzku
z obowigzkiem zaofiarowania waluty eksportowej oraz w materji roz-
rachunkow z krajami, z ktéremi obecnie juz posiadamy umowy roz-
rachunkowe.

Liczne okodlniki Zwigzku Bankow, jak zwykle,
w przegladzie tym muszg pozosta¢ incognito, gdyz wyjasniajg mase
roznolitych kwestyj wyniktych na tle istniejgcych zarzadzen dewizo-
wych.

Komentarze.

Zwyczajem ubiegtych przegladéw, po za recytacjg okolnikdw,
stéw kilka nalezy poswieci¢ napotykanym ostatniemi czasy trudno-
dciom, jakie sie nasunety bankom przy stosowaniu przepisow dewizo-
wych. llosciowo trudnosci te bynajmniej sie nie zmniejszyty wobec
rozrostu prawodawstwa dewizowego i jego krotkiego okresu istnienia.
Ponizej cytujemy jedynie kilka przyktaddow.

Klasycznym zagadnieniem, absorbujacym licznych bankieréw,
jest mimowolny, nalezy przypuszcza¢, konflikt miedzy art. 12 Dekretu
Prezydenta R. P. w sprawie obrotu pienieznego z zagranicg z 26.4.36
a postanowieniami Rozporzadzenia z 12.6.1934 o wierzytelnosciach
w walucie zagranicznej. Konflikt ten wyrasta na tle rachunkéw bloko-
wanych. Rozoorzadzenie o wierzytelnosciach postanawia bowiem, zZe
wszystkie zobowigzania w walucie obcej, ptatne w Polsce, moga by¢
zaptacone w ztotvch nawet mimo klauzuli efektywnej. Stad rowniez
wynika, ze klauzula efektywna jest utrzymana, o ile chodzi o zobowig-

zania w walucie obcej ptatne zagranica.
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Z drugiej za$ strony art. 12 Dekretu Prezydenta o ograniczeniach
dewizowych powiada iz ,,dtuznikowi stuzy prawo na zadanie wierzy-
ciela (zagranicznego) wptacenia réwnowartosci... Swiadczenia w walu-
cie krajowej do Banku Polskiego lub jednego z bankéw dewizowych na
rachunek wierzyciela.

Uzycie w redakcji tego paragrafu zwrotu ,,na zgdanie” nie bylo
szczegoblnie szczedliwe. Oznacza¢ ona ma, ze wierzyciel zagraniczny
nie moze by¢ zmuszony do przyjecia zaptaty w zto-
tych blokowanych. Z drugiej za$ strony dtuznik nie moze by¢ po-
wstrzymany z prawa uiszczenia sie. Zarowno bowiem w mysl Rozp.
z 1934 wyzej wspomnianego, jak w mysl og6lnych zasad prawa cywil-
nego w odniesieniu do innych zobowigzan, — jak rowniez na wypadek
nie otrzymania pozwolenia Komisji Dewizowej na przekaz — moze
sie on uisci¢ przez ztozenie ztotych do depozytu sgdowego.

Ponadto przestrzeganie w praktyce Art. 12 nie wydaje sie mo-
zliwem. Banki ustawicznie kredytujg cudzoziemcédw na rachunkach
blokowanych z réznych tytutdw, w mysl wyraznych zresztg w tym Kie-
runku tendencyj przepisow dewizowych. Pytanie sie w kazdym wy-
padku o zgode cudzoziemcow naprzdéd — jest nie do utrzymania. A po-
nadto zachodzi pytanie, co ma by¢, jezeli cudzoziemiec odmoéwi przy-
jecia kredytu w rachunku blokowanym. Wtedy bank moze zwr6ci¢ su-
me wptacajgcemu. A jezeli wptacajacy nie bedzie chciat z tego sko-
rzystac? Niemniej jednak w tych wypadkach, gdy banki majg wyda-
wac pewne efekty cudzoziemca wzamian za wptate w rachunku bloko-
wanym — ostroznos¢ wymaga uprzedniego upewnienia sie co do zgody
cudzoziemca. W tym miejscu doda¢ nalezy, iz kwestja tego czy innego
uptynnienia ztotych blokowanych nie przestaje by¢ zagadnieniem pa-
facem i czekajgcem rozwigzania. CzeSciowe rozwigzanie nastgpito juz
pod postacig umow rozrachunkowych z pewnemi krajami.

Inng delikatng kwestjg jest w jakim stopniu krajowcy, posiada-
jacy konta bankowe zagranica, mogg takimi kontami rozporzadzac.
O ile sg to konta przedstawiajgce wptyw z eksportu czy za sprzedane
papiery wartosciowe — nie ulega watpliwosci, ze salda takich rachun-
kow winny by¢ zaofiarowane do skupu Bankowi Polskiemu lub bankom
dewizowym.

O ile sg to naleznosci z innych tytutdw jednak, co do ktérych
obowigzek zaofiarowania dotychczas nie istnieje, sytuacja jest mniej
jasna. Komisja Dewizowa interpretuje to w ten sposob, ze jakakolwiek
wyptata przez krajowca z ostatnio wymienionych rachunkéw na rzecz
cudzoziemca jest przekroczeniem przepisow dewizowych, a to wobec
brzmienia odno$nych ustepéw tych przepiséw, zabraniajacych stawia-
nia do dyspozycji cudzoziemcow Srodkow piatniczych bez zezwolenia
specjalnego czy generalnego.

W wypadku jednak, gdy krajowiec bedac zagranicg podejmuje
z takiego konta pienigdze na koszty utrzymania wiasne lub rodziny lub
celem przywozu pieniedzy do Polski — wykfadnia idzie w tym kie-
runku, ze czynnosci takie nie sg wykroczeniem przeciwko istniejgcym
przepisom dewizowym.

Z pomniejszych kwestyj wymieni¢ mozna nastepujgce. Cudzozie-
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mie¢, przebywajacy w Polsce, ktéry legalnie wwiozt i legalnie moze
wywies¢ pewng kwote pieniedzy — wiedziony ostroznoscig — pragnie
otworzy¢ sobie konto w banku dewizowym. Gdyby to przypadkiem
uczynit, pienigdze znalaztyby sie na rachunku blokowanym (sic!).
Podobnie, gdyby zdeponowat papiery warto$ciowe, na co musiatby
uzyska¢ uprzednig zgode Komisji Dewizowej. O ile jednak ztozytby
pienigdze na ksigzeczke oszczednosciowa, nie miatby zadnych ktopo-
tow, gdyz bytby traktowany pod tym wzgledem jak krajowiec.

W ogdlnosci, zdecydowanie w praktyce kto jest cudzoziemcem na-
trafia na trudnosci. | tak wiec Polak przybyty z zagranicy czy nawet
obywatel obcy moze w pewnych okolicznosciach sta¢ sie krajowcem
w rozumieniu dekretu o ograniczeniach dewizowych. W pierwszym
rzedzie, o ile wykaze intencje statego tutaj zamieszkania. Rzecz jasna,
nie lezy w kompetencji bankiera zadecydowac o takiej intencji ani ja
stwierdzic.

Innego charakteru trudnosci wynikajg przy obrotach towarowych.
Oto jeden z licznych przyktadéw. Firma X z polecenia swoich odbior-
cow krajowych otrzymuje surowiec zagraniczny do przerdbki i uzytku
w kraju. Pozwolenie przywozu zatatwia réwniez firma X na swoje na-
zwisko jak i uiszczenie cfa, ale rachunek zagraniczny opiera na odbior-
cow firmy X. Wobec postanowienn odnosnych przepisow dewizowych
w tym stanie rzeczy, ani firma X ani odbiorcy nie mogg dosta¢ pozwo-
lenia na przekaz. Firma X, bo niema rachunku, a odbiorcy, bo nie moga
sie wykaza¢ ani pozwoleniem przywozu ani kwitem celnym.

Inny wypadek.

Eksporterzy mogg da¢ polecenie pewnych przekazdéw zagranice
z zapasu dewiz jakie posiadajg z eksportu. Jezeli posiadajg funty,
a chcg przekaza¢ dolary ajentowi X? Co ma uczyni¢ bank dewizowy.
Czy zapas interpretowac¢ nalezy jako dewizy czy jako dang dewize,
't Optaty.

Wzrost wielorakich manipulacii w zwigzku z ograniczeniami dewi-
zowemi, przy obstudze klienteli, zmusza banki do naktadania nowych
optat, celem uchronienia sie od dotkliwych strat. Optaty te ustalane
w zasadzie w tonie Zwigzku Bankdw, sg obecnie rozciagniete na sze-
reg manipulacyj dotychczas bezptatnie zatatwianych; pobierane sg one
przytem niezaleznie od optat na rzecz Komisji Dewizowej, te ostat-
nie w wysokosci %% od sumy zezwolenia Komisji Dewizowej (przy
tranzakcjach powyzej zt. 3.000), oraz niezaleznie od optat za formu-
larze (od 50 gr. do zt. 2). Optaty bankowe pobierane sg wiec w takich

padkach, jak: przy wptatach na rachunki wolne, lub wyptatach z ra-
chunku blokowanego, lub przelewach, jezeli obowigzuje skiadanie
wniosku do Komisji Dewizowej, przy wnioskach odmownie zatatwia-
nych, od wysyiki weksli i czekéw, przy wystawianiu potwierdzen o od-
prowadzeniu waluty eksportowej, przy uzyskaniu promes dewizowych
It d

Niezaleznie za$ zawody kupieckie obcigzone sg specjalnemi opta-
tami w zwigzku z reglamentacja towarowa, np. przy uzyskaniu pozwo-
len przywozu, optaty na rzecz Pol. Tow. Kompensacyjnego i t. d.
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O PRZEDSIEBIORSTWACH ZBIERANIA | UDZIELANIA
INFORMACYJ

W 60-ym numerze ,,.Dziennika Ustaw*, pod pozycjg 441, zostato
opublikowane rozporzadzenie Ministra Przemystu i Handlu z dnia
25-go lipca 1936 r.w sprawie przedsiebiorstw zbierania i udzielania
informacyj o stosunkach gospodarczych. Rozporzadzenie powyzsze
nosi charakter wykonawczy w stosunku do dekretu Prezydenta Rze-
czypospolitej z dnia 14-go stycznia 1936 r. pod tym samym tytutem
IDz. U R. P. Nr. 3, poz. 16)

Powotane rzoporzadzenie znacznie wykracza poza ramy zwy-
ktych przepisbw wykonawczych, podaje bowiem caly szereg posta-
nowien, ktore w wielu wypadkach stanowig uzupetnienie przepiséw
zawartych w macierzystym dekrecie. Przede wszystkim negatywna
definicja art. 2-go dekretu ustalajgca, ze koncesji nie mozna udzieli¢
osobie fizycznej, nie posiadajacej obywatelstwa polskiego — oraz
osobie prawnej, majacej siedzibe zagranicg — zostata uzupeiniona
wymogiem ,,nieposzlakowanej przesztosci” dla osob fizycznych. Przy
tej sposobnosci uzupetniono a raczej blizej sprecyzowano pojecie
przedsiebiorstwa informacyjnego, przez dopisek, zamieszczony
w § 1-ym rozporzadzenia, tresci nastepujacej: ,,w szczegdlnosci o sto-
sunkach kredytowych i zdolnosci ptatniczej przemystowcow i innych
0s6b ". Tego rodzaju uzupetnienie definicji ogdlnej, niczym nie uspra-
wiedliwione dalszym tekstem rozporzadzenia, nie rozrdzniajagcym
przedsiebiorstw, ktére sie interesujg specjalnie stosunkami kredyto-
wemi i zdolnoScig ptatniczg tych os6b — nie wydaje sie niczym uza-
sadnione, a przeto niepotrzebne. Niezrecznie rowniez zredagowana
jest ta czeS¢ definicji, ktéra moéwi o przemystowcach i innych oso-
bach, zamiast uzywanego powszechnie w polskiej nomenklaturze
prawniczej pojecia kupca.

Donioste postanowienie wprowadzit par. 3-ci, w mysl ktérego
nawet koncesjonowane przedsiebiorstwo nie moze dokonywacé wy-
wiadéw ani udziela¢ informacji o instytucjach, ktérych dziatanie po-
zostaje w jakimkolwiek zwigzku z obrong Panstwa, o0 instytucjach
wojskowych oraz o stosunkach stuzbowych oséb wojskowych w stuz-
bie czynnej i w Korpusie Ochrony Pogranicza, funkcjonariuszow
Strazy Granicznej oraz oficeréw Policji Panstwowej. Nie wolno réw-
niez dokonywa¢ wywiadéw ani zbiera¢ informacyj o przedsigbior-
stwach panstwowych, choéby przedmiotem dziatalnoSci danego
przedsiebiorstwa byty dobra lub ustugi, nie pozostajgce w zadnym
zwigzku z obrong panstwa. Tak postawiona sprawa wkracza w dzie-
dzine wywiadu ekonomicznego, nie zakazanego dotad przez ustawo-
dawstwo polskie.

Wyzej wymieniane ograniczenia dotyczyly zaréwno dokonywa-
nia wywiadéw jak i zbierania informacyj. Natomiast jesli chodzi tyl-
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ko o zakaz udzielania informacyj, to korzysta¢ moga zen instytucje
i zaklady przemystowe, wspotpracujgce lub pracujgce dla wojska,
oczywiscie tylko w zakresie spraw, dotyczacych obrony panstwa.

Na zabezpieczenie roszczen do przedsiebiorcy, prowadzacego
biuro informacyjne, a powstatych z tytutu szkody, wyniklej z czyn-
nosci zawodowych przedsiebiorstwa, rozporzadzenie przewiduje zto-
zenie kaucji w wysokosci z+ 10.000. Kaucje skiada sie w gotéwce
lub w papierach wartosciowych, posiadajacych charakter pupilarny,
przy czym nalezy jg ztozy¢ przed wydaniem dokumentu koncesyj-
nego. Ztozenie kaucji nie zwalnia przedsiebiorcy od osobistej odpo-
wiedzialnosci. W razie zlikwidowania przedsiebiorstwa ulega ona
zwrotowi dopiero w rok po likwidacji, o ile w tym czasie nikt nie
zawiadomi Ministerstwa Przemystu i Handlu o wytoczeniu przeciw-
ko przedsiebiorcy powoOdztwa o wynagrodzenie szkody.

Odpisy zebranych oraz udzielonych informacyj z zaznaczeniem
nazwiska pracownika lub korespondenta, ktory informacji dostarczyt,
winny by¢ przechowywane w archiwum przedsigbiorstwa w ciggu lat
pieciu.

Rozporzadzenie weszto w zycie z dniem 8-ym sierpnia 1936 roku.
Do przedsiebiorstw, ktore istniaty w dniu 15-tym stycznia 1936 roku,
L. j. w dniu wejsScia w zycie dekretu Prezydenta, przepisy rozporza-
dzenia bedg miaty zastosowanie dopiero od dnia 15-go stycznia 1936 r.

Przeglgd ustawodawstwa krajowego
(sierpien—wrzesien 1936 r.J.

=

Ogtoszenie jednolitego tekstu ustawy o tymczasowym uregulo-
waniu finanséw komunalnych.
Ogtoszenie jednolitego tekstu statutu Banku Polskiego.
Nowelizacja ustawy o organizacji Centralnej Komisji Oddtu-
zeniowej dla samorzadow.
Rozporzadzenie wykonawcze do ustawy paszportowej.
Ogtoszenie moratorium dla towarzystwa ,,Phonix*
Zmiana dekretu dewizowego.
Nowelizacja rozporzadzenia o Komunalnym Funduszu Pozycz-
kowo-Zapomogowym.

8. Zmiana statutow: Poznanskiego Ziemstwa Kredytowego i Ban-

ku tegoz Ziemstwa.

1. Pod pozycjg 454 w numerze 62-gim Dziennika Ustaw zostato opubliko-
wane obwieszczenie Ministra Spraw Wewnetrznych z dnia 26-go czerwca 1936 r
w sprawie ogtoszenia jednolitego tekstu ustawy o tymczasowem uregulowaniu
finanséw komunalnych.

2. W tym samym numerze Dziennika Ustaw, pod poz. Nr. 455, obwieszcze-
niem Ministra Skarbu z dnia 30-go lipca 1936 r. zostat ogtoszony jednolity tekst
statutu Banku Polskiego.

3. W numerze 63-cim Dziennika Ustaw pod poz. 460 ukazato sie rozpo-
rzadzenie Ministrow: Skarbu i Spraw Wewnetrznych z dnia 31-go lipca 1936 r.,
wydane w porozumieniu z Ministrem Przemystu i Handlu o zmianie rozporzadzenia

Nougks wro
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Prezesa Rady Ministrow z dnia 26-go marca 1935 r. w sprawie organizacji i trybu
postepowania Centralnej Komisji Oszczednosciowo-Oddtuzeniowej dla Samorzadéw.
Procz zmian o charakterze redakcyjnym zwréci¢ nalezy uwage na przekazanie nie-
ktérych uprawnien Prezesa Rady Ministrow na rzecz Ministra Skarbu lub, wzgle-
dnie, i, Ministra Spraw Wewnetrznych.

4. W tym samym numerze Dziennika Ustaw pod poz. 461 zostato ogtoszone
rozporzadzenie Ministra Spraw Wewnetrznych z dnia 12-go sierpnia 1936 r., wy-
dane w porozumieniu z Ministrem Spraw Zagranicznych i Ministrem Skarbu
w sprawie wykonania ustawy o paszportach.

5. W numerze 65-ym Dziennika Ustaw (poz. 481) zostato ogloszone roz-
porzadzenie Ministra Skarbu z dnia 19-go sierpnia 1936 r., wydane w porozu-
mieniu z Ministrem Sprawiedliwosci o odroczeniu wyptat z odrebnej masy ma-
jatkowej Towarzystwa Ubezpieczer na zycie ,,Phonix“.. W mys|l powyzszego roz-
porzadzenia odroczono do dnia 31-go grudnia 1936 roku wyptaty pozyczek oraz
wykupow z odrebnej masy utworzonej z aktywéw Towarzystwa Ubezpieczen ,,Pho-
nix"“ na podstawie dekretu z dnia 24-go kwietnia 1936 roku.

6. Pod poz. 488 numeru 67-go Dziennika Ustaw ukazat si¢ dekret Prezy-
denta Rzeczypospolitej z dnia 29-go sierpnia 1936 r. o zmianie dekretu Prezydenta
Rzeczypospolitej z dnia 26-go kwietnia 1936 r. w sprawie obrotu pienieznego z za-
granica oraz obrotu zagranicznymi i krajowymi $rodkami ptatniczymi. Zmiana
sprowadza sie wtasciwie do nowelizacji art. 2-go dekretu, ktéry o artykut w obec-
nym brzmieniu ustala, Ze wszelkie zakazy i ograniczenia, zawarte w dekrecie z 26-go
kwietnia nie majg zastosowania do Banku Polskiego, z tym jednak wyjatkiem, ze
obroty dokonywane na prowadzonych przez Bank Polski rachunkach cudzoziem-
cow — podlegajg jednak zakazom i ograniczeniom, stosowanym powszechnie w tych
wypadkach.

7. W numerze 68-ym Dziennika Ustaw, pod poz. 495 zostato ogtoszone
rozporzadzenie Ministra Spraw Wewnetrznych z dnia 26-go sierpnia 1936 roku,
wydane w' porozumieniu z Ministrem Skarbu o Komunalnym Funduszu Pozyczkowo-
Zapomogowym. Rozporzadzenie powyzsze wydane na podstawie rozporzadzenia
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 1-go czerwca 1927 roku pod tym samym tytutem
(Dz. U. R. P. Nr. 50, poz. 448) zmienionego czeSciowo ustawg z dnia 10-go marca
1932 roku, stanowi do$¢ obszerng prace ustawodawcza, zmieniajgcg dotychczasowe
przepisy wykonawcze Ministra Spraw Wewnetrznych z 17-go wrze$nia 1927 r.
z 8-go kwietnia 1930 r., z 25-go sierpnia 1930 r., z 30-go czerwca 1931 r., z 25-go
maja 1932 r. i wreszcie z dnia 8-go marca 1933 r.

8. W numerze 69-ym Dziennika Ustaw pod poz. 498 znajduje sie rozpo-
rzadzenie Ministra Skarbu z 28-go sierpnia 1936 r. wydane w porozumieniu z Mi-
nistrem Sprawiedliwosci w sprawie zmian w statutach: Poznanskiego Ziemstwa
Kredytowego oraz Banku Poznanskiego Ziemstwa Kredytowego.

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego

Czy w wypadku zwolnienia jednego z wspotwysfawcow wekslowych
pozostali sq zwolnieni z obliga?

Powyzsze zagadnienie, sprowadzajace sie, whasciwie biorac, do konfliktu po-
miedzy przepisami prawa cywilnego i wekslowego, rozpatrywat Sad Najwyzszy
w sprawie Nr. C. I. 353 35 (Izba | Cywilna) i orzekt nastepujgco:
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Art. 1285 k. c. nie ma zastosowania, gdy chodzi o stosunek wzajemny dtuzni-
kéw do wierzyciela wekslowego, w tym bowiem przypadku nalezy stosowaé zasady
prawa wekslowego, wedtug ktérego dtuznik odpowiada samodzielnie wobec wierzy-
ciela bez wzgledu na zwolnienie lub prolongate, przyznane jednemu z diuznikéw
wekslowych.

W sprawie powyzszej Sad Apelacyjny wyrazit poglad, iz nalezy stosowaé
przepisy prawa cywilnego, w szczegdlnosci przepis art. 1285 K. C. Nap., z mocy
ktérego zwolnienie, uczynione na korzys$¢ jednego z dtuznikéw solidarnych, zwalnia
wszystkich pozostatych, chybaby wierzyciel wyraznie prawa swoje przeciwko ostat-
nim zachowat.

Zdaniem Sadu Najwyzszego poglad Sadu Apelacyjnego uzna¢ nalezy za ble-
dny. Prawo cywilne reguluje wzajemne stosunki dtuznikow wekslowych pomiedzy
sobg (np. jednego wspotakceptanta do drugiego); gdy za$ chodzi o osoby, ktore
nawzajem do siebie sg w stosunku wierzyciela do dtuznika — nalezy stosowac
zasady prawa wekslowego. W danej sprawie chodzito o stosunek wspdtwystawcy
wekslu wihasnego, ktorego pozostali wpdtwystawcy zostali zwolnieni od odpowie-
dzialnosci, do posiadacza wekslu, a wiec o stosunek wzajemny diuznikéw do wie-
rzyciela wekslowego; wedtug za$ prawa wekslowego dtuznik odpowiada samodziel-
nie wobec wierzyciela, bez wzgledu na zwolnienie lub prolongate, przyznane jedne-
mu z dtuznikéw wekslowych. W tym przedmiocie wyrok Sadu Najwyzszego odsvia
do tezy, ustalonej w wyroku tegoz Sgdu Nr. 621/1934,

Jedynie zaplata lub wiogéle zaspokojenie (podkreslenie nasze — P. R.) po-
wodujg catkowite wygasniecie zobowigzan wszystkich dtuznikéw solidarnych, oczy-
wiscie z zastrzezeniem prawa placacego indosanta do zwrotnego poszukiwania za-
ptaconej sumy u swych poprzednikéw. Inne sposoby wygasniecia zobowigzania
(np. zrzeczenie sie) ma skutek wzgledem tego tylko dtuznika, ktérego wytacznie
dotyczy.

Z tych zasad wychodzac, Sad Najwyzszy uchylit wyrok Sadu Apelacyjnego.

Nalezy zwréci¢ uwage ze obecna redakcja Kodeksu Zobowigzan, obowiazu-
jacego obecnie, usuwa rozbiezno$¢ jaka przy dawnej redakcji art. 1285 Kodeksu
Napoleona istniata pomiedzy prawem cywilnem a prawem wekslowem. W mysl
bowiem art. 16 K. Z., zrzeczenie sie solidarnosci przez wierzyciela wzgledem je-
dnego z dtuznikéw solidarnych, lub zwolnienie go z dtugu (podkre$lenie nasze,
P. R-), niema skutku wzgledem pozostatych dtuznikow. Odmienne skutki, anizeli
przy zwolnieniu z dtugu lub zrzeczeniu sie solidarnosci, powoduje odnowienie, do-
konane miedzy wierzycielem a jednym z dtuznikéw solidarnych w mys$l bowiem
§ 2 tegoz art. K. Z.,, zwalnia ona pozostatych, chybaby wierzyciel zastrzegt iz za-
chowuje przeciwko nim swe prawa.

Wierzytelnosci w walutach zagranicznych.

Stosowanie w praktyce rozporzgdzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnit
12 czerwca 1934 r. o wierzytelno$ciach w walutach zagranicznych napotyka na sze-
reg trudno$ci i watpliwosci. Ta dziedzina ustawodawstwa, tak zywo obchodzaca
zwiaszcza banki, byfa ostatnio przedmiotem sporu, jaki znalazt sie na wokandzie
Sadu Najwyzszego (Spr. N, C. | 126 35). Spor, ktérego jedng ze stron byt Wilenski
Bank Ziemski, dotyczy}t réznicy w interpretowaniu ust. 1 art. 8 tego rozporzadze-
nia oraz art. 20. Podstawg sporu byly kwestje, zwigzane z art. 20; zagadnienia
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owigzane z art. 8, narosty dopiero w czasie sporu, wynikly one bowiem wskutek
zaopatrzenia wyroku zasgdzajgcego l-ej instancji rygorem natychmiastowej wyko-
nalnosci. W tym ostatnim, raczej proceduralnym zakresie Sad Najwyzszy stanat
na stanowisku, ze ,,wyegzekwowanie naleznosci na mocy wyroku Sadu I-ej instanciji,
opatrzonego rygorem natychmiastowej wykonalnosci, nie moze by¢é uwazane za
sptatg naleznos$ci w rozumieniu ust. 1 art. 8 rozporz. Prezyd. Rzpl. z 12 czerwca
1934 o wierzytelnosciach w walutach zagranicznych".

Te teze Sad Najwyzszy uzasadnit w sposob nastepujacy: Wykonanie wy-
roku, opatrzonego rygorem nie stanowi ostatecznego uregulowania stosunku miedzy
stronami i dokonana w tych warunkach zaptata ma z natury rzeczy cahrakter wa-
runkowy, podlegajgc cofnieciu w razie uchylenia wyroku przez wyzszg instancje.

Przechodzac za$ do merytorycznej czesci zagadnienia, Sad Najwyzszy uznat,
ze skoro przepis ust. 1 art. 8 nie miat w danym wypadku zastosowania, to Sad
Apelacyjny, wbrew zarzutom skargi kasacyjnej, stusznie uznat, ze nalezno$¢ pod-
pada, zgodnie z arb. 7 rozporzadzenia, pod przepisy art. 1—6, a w szczegdlnosci
art. 4, ktéry stanowi, iz wazno$¢ zastrzezenia o ptatnosci wierzytelnosci zagranicz-
nemi monetami ztotemi lub wedlug réwnowartosci ztota w zagranicznej jednostce
pienieznej, ocenia sie podlug prawa kraju, w ktorego walucie wyrazona jest wie-
rzytelnos¢. W konsekwencji zasadnie, zdaniem Sadu Najwyzszego, doszedt Sad
Apelacyjny do wniosku, ze, ze wzgledu na wydane w Stanach Zjednoczonych A. P.
prawo, znoszace skutecznos$¢ prawng klauzuli ztota przy zobowigzaniach pieniez-
nych, zastrzezenie, zawarte w posiadanych przez powoda kuponach listdw zastaw-
nych Wilenskiego Banku Ziemskiego co do zaptaty w dolarach ztotych nie ma zna-
czenia.

Skarga kasacyjna powod6éw poruszyta réwniez zagadnienia, wigzace sie z art.
20 rozporzadzenia o zobowigzaniach w walutach zagranicznych. W zwigzku z tern
Sad Najwyzszy ustalit teze, ze ,,dla zastosowania art. 20 pomienionego rozporzadze-
nia niedos¢ by tytut danego zobowigzania instytucji kredytu dtugoterminowego lub
zobowigzania na rzecz takiej instytucji opiewat na ztote dolary, albo przewidywat
zaptatg wedtug réwnowartosci ztota w dolarze, lecz trzeba, by wyptaty byly przez
instytucje kredytu dtugoterminowego faktycznie wedtug kursu kruszcu ziotego
dokonywane lub pobierane™.

Do takiego wniosku doszedt Sgd Najwyzszy przez interpretacje art. 20, po-
mienionego rozporzadzenia, uznajac, ze przepis ten ma na celu utrzymanie w mocy
co do uiszczonych lub op6znionych w zaptacie rat tego sposobu rozrachunku, jaki
obie strony przyjety i faktycznie stosowaty w czasie, gdy kwestja zaptaty zobo-
wigzan dolarowych nie byfa jeszcze w drodze ustawowej uregulowana. Poniewaz
w danym wypadku ustalono, ze zaréwno wierzyciele otrzymywali od pozwanego
banku pokrycie kuponéw w dolarach obiegowych, jak i dtuznicy jego sptacali przed-
terminowo bank w listach zastawnych opiewajacych na dolary ziote — Sad Naj-
wyzszy uznat zarzuty skargi kasacyjnej za bezzasadne.

Czy zamiana dilugu ziotowego na diug dolarowy zwalnia poreczyciela
wekslowego?

W materji powyzszej Sad Najwyzszy wypowiedziat sie w sensie twierdzagcym, usta-
lajac, ze ,,przez przemiang umowng dtugu zlotowego na ditug dolarowy upada zo-
bowigzanie wekslowe, dane na zabezpieczenie diugu zlotowego™ (orzeczenie sekcji
Il Izby Cywilnej w sprawie Nr. 242/35).
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Stan faktyczny sprawy przedstawiat sie nastepujgco. W 1929 r. powdd
udzielit Anastazji K. pozyczki w wysokosci Z+. 1.200.—, przyczem na zabezpieczenie
tej pozyczki otrzymat akcepty wekslowe, podpisane przez nig i pozwanego. W 1931
r. powod i Anastazja K. zgodnie porozumieli sie, ze dug, wyrazony w ztotych, zo-
taje przeliczony na dolary.

Biorgc pod uwage powyzszy stan faktyczny, Sad Okregowy uznat umowe
miedzy dtuzniczkg a wierzycielem za umowe przenowienia, przewidziang w § 1376
U. C. Sad Najwyzszy podzielit stanowisko Sadu Okregowego i uznal, iz umowa po-
wyzsza, zgodnie z § 1377 U. C., powodowata) zgasniecie dawnego zobowigzania
gtéwnego, a zarazem, zgodnie z § 1378 U. C., — zgasniecie zobowigzania wekslo-
wego, zaciggnietego przez pozwanego w celu zabezpieczenia dawnego zobowigzania.

Powyzsze zagadnienie w ramach Kodeksu Zobowigzan zostalo rozwigzane
przez art. 266, w my$l| ktorego ,gdy wierzytelno$¢ pierwotna zostaje umorzona
przez odnowienie zabezpieczenia... poreczenia moga by¢ utrzymane w mocy, je-
zeli... poreczyciel na to sie zgodzi".

Rola domicylianta przy protescie wekslu.

Znaczenie domicyljanta przy protescie wekslu rozpatrywat Sad Najwyzszy
w sprawie Nr. C. 1l. 510/35 i doszedt do wniosku nastepujacego.

Zalozenie protestu przeciwko akceptantowi weksli, umiejscowionych z wy-
mienieniem osoby domicylianta stanowi uchybienie istotne przepisow o protescie,
narusza bowiem przepisy art. 26 i 86 prawa wekslowego (dawnego, obecnie art. 27
i 87 P. R). Sad Najwyzszy doszedt do wniosku, ze taki protest, jako niewaznie
sporzadzony, powoduje utrate przez posiadacza prawa zgdania zaptaty sumy wek-
slowej od indosantow.

PRZEGLAD KONIUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA

Przeglqd ogdiny.

Niepewnos$¢ miedzynarodowej sytuacji politycznej, zaostrzona ostat-
nim posunieciem rzadu niemieckiego, przedtuzajacym czas obowigzkowej
stuzby wojskowej, rzecz dziwna, sprzyja coraz bardziej podnoszeniu sie dzia-
talnosci gospodarczej $wiata. Przyczyn tego zjawiska szukac¢ nalezy w pierw-
szym rzedzie w zwiekszonej dziatalnosci przemystow, wytwarzajacych srodki
uzbrojenia, dziatalnosci, ktérej poziom zacheca do dokonywania coraz po-
wazniejszych inwestycyj w tych grupach przemystowych. Miedzynarodowy
wyscig zbrojen podciaga koniunkture gospodarcza Swiata i z innej jeszcze
strony. Mianowicie zakres doébr, niezbednych przy wspotczesnym systemie
prowadzenia wojen, ulegt tak znacznemu zwiekszeniu, ze na wielu odcin-
kach rzady poszczegdlnych panstw zmuszajg lub wyreczajg przedsiebiorce
prywatnego do zwiegkszenia ilosci i ulepszania gatunkéw produkowanych
przez siebie towaréw. W ten wiec sposéb, niebezpieczny, bo nie oparty na
zwyktych przestankach rentownosci i kalkulacji kupieckiej wzrost rozmia-
row wytworczosci Swiatowej ulega powaznemu zwiegkszeniu, wywotujac
ten skutek, ze poziom $wiatowego wskaznika wytwoérczosci jest obecnie o Kil-
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ka punktow wyzszy w poréwnaniu ze stanem najwiekszego nasilenia, ,,pro-
sperity” z 1929 roku.

Uzyskanie $rodkéw na akcje zbrojeniowa byto umozliwione pewnymi
przejawami czysto koniunkturalnymi, sprowadzajgcymi sie do tego, ze wsku-
tek znacznego zmniejszenia sie zapasOw S$wiatowych — zar6éwno surowcow
jak i poHabrykatow i wyrobow gotowych — okazata sie na rynkach znacz-
na podaz kredytéw krotkoterminowych. Kredyty te przy zwiekszajgcym sie
wprawdzie stanie dziatalnosci przemystow, wytwarzajagcych dobra bezpo-
Sredniego spozycia, nie znajdowaty jeszcze ani checi ani mozliwosci korzyst-
nego a bezpiecznego ulokowania w dziatalnosci inwestycyjnej tych przemy-
stow, a tym bardziej w tak zwanych przemystach ciezkich. Sytuacje te wy-
korzystaty rzady poszczegélnych panstw, ktére, z jednej strony zmniegjsza-
jac obcigzenia budzetowe przez akcje konwersyjng swego zadiuzenia, z dru-

giej — mogty z ptynnego rynku pienieznego czerpa¢ odpowiednie S$rodki
na przeprowadzenie swych planéw zbrojeniowych.
Jezeli mozna mie¢ watpliwosci, i to watpliwosci do$¢ powazne czy

w ten spos6b podmurowywany wzrost koniunktury gospodarczej $wiata nie
opiera sie na zbyt kruchych podstawach, to jednak nie da sie zaprzeczyc,
ze dorazny efekt tych posunie¢ wyraza sie pozycjami nader korzystnymi.
Niebezpieczenstwo wybuchu przedwczesnego kryzysu ostabiajg dwa momen-
ty. Pierwszy z nich, to okoliczno$¢, ze w calym szeregu dziedzin automa-
tyzm gospodarczy doprowadzit wzajemny uklad elementéw koniunktural-
nych do takiej réwnowagi, ktora jest charakterystyczna dla okresu ,,po-
prawy”. Mamy tu na mys$li zarbwno stan zapasow, jak i napiecie procesow
likwidacyjnych w zakresie przedsiebiorstw stabych, dalej, narastanie po-
trzeb szerokich mas konsumentéw i wreszcie sytuacje w rolnictwie S$wia-
towym. Drugim momentem, ostabiajagcym niebezpieczenstwo, jest nastawie-
nie psychiczne krajow europejskich, wykluczajgcych mozliwos$¢ zatrzyma-
nia sie koniunktury zbrojeniowej, a raczej wskazujgce na to, ze tempo ich
nie tylko utrzyma sie w dotychczasowych rozmiarach, lecz nawet ulegnie
prawdopodobnie dalszemu zwiekszeniu.

Procz tej akcji zbrojenia sie krajow, ktOre pozostajg pomiedzy sobg
w pokojowych, ba, nawet w przyjaznych stosunkach, zapotrzebowanie na
bron i amunicje i inne artykuly pomocnicze ptynie z krajéw, w ktérych
ma miejsce rzeczywista a nie tylko potencjalna wojna. Mamy tu na mysli
w pierwszym rzedzie Hiszpanie, gdzie walki bratobdjcze nie tylko nie usta-
ja, lecz nawet wzmagajg sie na sile, a ich rezultat bynajmniej nie wskazuje
na mozliwos¢ szybkiego zaprzestania czy to w formie porozumienia sie stron
walczacych, czy tez definitywnego zwyciestwa jednej z nich. Drugie takie
ognisko walki stanowi Palestyna, gdzie procz efektow czysto militarnych,
wzglednie gospodarczo - militarnych, rozstrzygajg sie pierwszorzedne za-
gadnienia z zakresu polityki miedzynarodowej, wigzace sie z jednej strony
z ruchem emigracyjnym Zydéw z krajow europejskich, z drugiej — ze sta-
nowiskiem Anglii wobec $wiata arabskiego i drogi do Indii.
Produkcja i obroty.

Jak to ustaliliSmy, ogdlny poziom produkcji $wiatowej wzrasta w dal-
szym ciggu, przekraczajgc poziom z 1929 roku. Tak wygladajg obliczenia,
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dokonane dla catego S$wiata, wiaczajac w to i Rosje Sowiecka, Po wyeli-
minowaniu tego czynnika, wykazujgcego — z przyczyn strukturalnych —
znacznie wyzszy wspotczynnik wzrostu, anizeli pozostate kraje, ogoélny
wskaznik wytwoérczosci Swiatowej zblizyt sie bardzo znacznie do stanu
z 1929 roku, cho¢ go jeszcze nie przekroczyt.

Poszczeg6lne elementy tego wskaznika wykazujg niejednolite napiecie
tendencji zwyzkowej. Zgodnie z charakterem zaobserwowanych przejawow,
najsilniejszy wizrost rejestrujg przemysty inwestycyjne. Ten stan rzeczy
wskazywatby na wkroczenie gospodarstwa Swiatowego w faze koniunktu-
ralnego napiecia, a w kazdym razie ozywienia, gdyby nie korektura, jaka
nalezy w tych szeregach poczyni¢ pod katem widzenia omoéwionej juz ak-
cji zbrojeniowej poszczeg6lnych krajéw.

W produkcji surowcow najsilniejsze tempo wykazuje stal i zelazo,
zwlaszcza ten ostatni surowiec, gdzie poziom wytwdérczosci w drugim i trze-
cim kwartale tego roku znacznie przewyzszyt stan z odpowiednich okresow
1929 r. Analogicznie ukladaty sie wydarzenia w zakresie miedzi, cho¢ w po-
rownaniu z rokiem ubieglym poziom tegoroczny okazuje stan nieco nizszy.
W przeciwienstwie do tego $wiatowa wytwoérczosé cynku nizsza jeszcze od
poziomu z 1929 roku, wykazuje réwnomierng tendencje zwyzkowa i stan,
wyzszy od cyfr z analogicznych okreséw roku ubiegtego. Na odcinku we-
gla panujg tendencje sezonowe, w tym roku moze nieco silniej zaakcento-
wane niz w roku ubiegtym. Po pewnym ostabieniu, jakie zauwazono w pro-
dukcji ropy naftowej po zakonhczeniu dziatan wojennych w Abisynii, ostat-
nie miesigce przyniosty powr6t tendencyj zwyzkowych, zrozumialy na tle
zwiekszonej dziatalnosci przemystu i Srodkéw transportowych.

Miedynarodowe obroty towarowe ulegajg dalszemu zwiekszeniu, acz-
kolwiek w sposéb niezbyt jednolity. Zaréwno ilo$¢ przewozonych doébr, jak
i stawki frachtowe na poszczegélnych rutach ulegty dalszemu zwiekszeniu.
Ten stan rzeczy ulatwit osiggniecie szeregu porozumien na najwazniejszych
liniach oceanicznych. Zwiekszeniu ulegt réwniez i obrét pasazerski, praw-
dopodobna w zwigzku z Olimpiadg Berlinska.

Ogolna warto$¢ towaréw, wymienionych w obrocie miedzynarodowym
ulegta zwiekszeniu, oczywiscie po wyeliminowaniu zjawisk o charakterze
sezonowym. Wozrost ten przypisa¢ nalezy zar6wno stronie ilosciowej jak
i cenom jednostkowym. Najsilniejszy wzrost odnotowata raczej strona przy-
wozowa, w czym dominujgcg role odegrata Europa i kraje Ameryki Po6t-
nocnej; natomiast pewne ostabienie w przywozie rejestruje Azja, a zwia-
szcza Chiny. Po stronie wywozu najwiekszy wzrost zaobserwowano w Azji,
za co odpowiedzialno$¢ spada w pierwszym rzedzie na Japonie i Indie Ho-
lenderskie. Silny wzrost wywozu zaobserwowano réwniez w Kanadzie, co
zgadza sie z przewaznie surowcowym charakterem ostatnich przejawéw

zwyzkowych.
Ceny.

Ogolny poziom cen najwazniejszych surowcow $wiatowych ulegt
w okresie sprawozdawczym powaznemu wzrostowi. Ziozyly sie na to trzy
czynniki a mianowicie: zwiekszony popyt ze strony przemystéw przetwor-
czych, stosunkowo niski poziom produkcji, utrzymywany w tych ramach
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przez sprawnie funkcjonujgce porozumienia miedzynarodowe, oraz spadek
zapasow.

Najsilniejsze tempo zwyzek rejestrujg metale kolorowe. Silny wzrost
zapotrzebowania przemystu amunicyjnego i elektrotechnicznego podniést no-
towania miedzynarodowe miedzi mimo, iz kwoty eksportowe zostaty przez
kartel podniesione o0 5%, a rozmiary produkcji poszczego6lnych grup pro-
ducentdw — o odsetek nawet wiekszy. Zwyzka cen cyny na gietldzie lon-
dynskiej pozostaje w zwiagzku z prawdopodobienstwem sfinalizowania ro-
kowan z kopalniami w Siaraie na temat ich wejscia do kartelu miedzynarodo-
wego. Zwyzkowe nastroje panuja rowniez w dziale rteci, gdzie znacz-
nie zmniejszone dostawy hiszpanskie, nie zostaty dotagd wyréwnane zwigksza-
jaca sie produkcja wioska.

Stosunkowo mniej pomyslnie przedstawiajg sie notowania cynku,
a to pod wplywem znacznych rozmiaréw produkcji $wiatowej. Niejednoli-
cie rowniez uktadaty sie wydarzenia w zakresie notowan otowwiu, mi-
mo dos$¢ znacznego zapotrzebowania.

Przyczyny, ktére wywotaty wzrost cen na najwazniejsze metale ko-
lorowe nie pozostaty réwniez bez wptywu na sytuacje zelaza suro-
wego. O dysproporcji, jaka istnieje obecnie pomiedzy podazg a popytem
Swiadczy okoliczno$¢, ze np. ostatnio Japonia zmuszona byta naby¢ wieksze
partie od Rosji Sowieckiej, konkurencja bowiem angielskich nabywcéw
w Indiach Brytyjskich uniemozliwita przemystowcom japonskim pokrycie
swoich zapotrzebowan w tym kraju.

W dziale artykutdéw kolonialnych tendencja nie jest jednolita, z wy-
razng jednak przewaga towarOw, notujacych nastroje zwyzkowe. Do tej
ostatniej grupy nalezy w pierwszym rzedzie herbata i kakao,
cho¢ i cukier réwniez do niej zaliczony by¢ moze. Mniej natomiast
pomyslnie przedstawia sie sytuacja kawv y. Brazylijscy producenci szu-
kajg w Waszyngtonie poparcia dla swoich planéw zawigzania miedzyna-
rodowego porozumienia dla unormowania produkcji i zaniechania walki
konkurencyjnej. Niejednolito$¢ nastrojow na gieldzie kauczukowvej
mimo wzrastajagcego zapotrzebowania ze strony poszczegélnych przemystow
przypisa¢ nalezy konkurencji matych producentéw w Indiach Holenderskich,
stojagcych poza miedzynarodowym porozumieniem.

W dziale surowcow rolniczego pochodzenia najmniej pomysinie przed-
stawia sie stan rzeczy, jesli chodzi o bawvvelne, gdzie silnie zwiek-
szona podaz towaru potudniowo - amerykanskiego do$¢ powaznie obniza
ceny zaréwno potnocno - amerykanskich jak i egipskich gatunkéw. Jedynie
notowania indyjskie oparty sie tej tendencji, a to w zwigzku z zapotrzebo-
waniem Japonii a cze$ciowo i Chin. Ostatnie aukcje wwvelniane w Lon-
dynie zostaty otwarte przy do$¢ mocnej tendencji mimo, iz wskutek zatargu
japonsko - australijskiego Japonia pokrywa swe zapotrzebowanie w Afryce
Potudniowej. Jest jednak nadzieja, ze w najblizszym czasie dojdzie do po-
rozumienia pomiedzy Japonig i Australia, co wzmocni notowania tego su-
rowca nha gietdach angielskich. Ceny na len sg w dalszym ciggu mocne.

Rynki zbozowe pozostaja pod wptywem wiadomosci ze Stanéw Zjed-
noczonych, gdzie ostatnie szacunki zbiorow pszenicy podaja cyfre
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630 milionéw buszli, wobec 860 milionéw, jako przecietnej z lat 1928—1932.
Ten stan rzeczy prawdopodobnie wykluczy Stany Zjednoczone jako ekspor-
tera na rynkach miedzynarodowych, a moze nawet wywota pewien import
tego zboza, a réwniez i zyta, wobec niezbyt pomys$inego stanu zasiewow ku-
kurydzy. Réwniez i Kanada zmniejszy swoje napiecie eksportowe w zakre-
sie pszenicy, poniewaz w tym roku zbiory bedg o 45 milionéw buszli mniej-
sze, anizeli w roku ubieglym. Réwnocze$nie dochodzg wiesci o powaznym
nieurodzaju w Rosji Sowieckiej i mniejszych niz w roku ubiegtym zbiorach
we Francji; nastroje wiec na gietldach Swiatowych rejestrujg tendencje moc-
nag, zwilaszcza dla tranzakcyj terminowych.

Rynek pieniezny i walutowy.

Ptynno$¢ na miedzynarodowym rynku pienieznym, sztucznie podsy-
cana na niektérych odcinkach interwencjg panstwowa, ulegta w ostatnich
tygodniach pewnemu zmniejszeniu, zaréwno w zwiazku z zapotrzebowania-
mi czynnikéw publicznych jak i pod wptywem wiadomosci o charakterze
politycznym. Ujawnito sie to moze w mniejszym stopniu w poziomie stopy
kredytu krotkoterminowego, jak przede wszystkim w pewnej rezerwie kre-
dytodawcéw w angazowaniu sie w interesy.

Na rynku 1 oh dynskim stopa pieniadza dziennego pozostawata
w okresie sprawozdawczym na poziomie 1/a%, za$ dyskonto prywatne —
na wysokosci 9/io%. Ten stan rzeczy zostat utrzymany dzieki wspoétpracy
trzech instytucyj a mianowicie Banku Angielskiego — Ministerstwa Skarbu
i Funduszu Wyréwnawczego, a w pierwszym rzedzie przez przekazanie cze-
§ci ztota, nagromadzonego przez te ostatnig instytucje Bankowi Angielskie-
mu, co umozliwito podniesienie obiegu o 3 miliony £ pomiedzy 19 sierp-
nia a 16 wrzesnia.

Znaczna ptynnos$¢ panuje w dalszym ciggu na rynku n o w o j o r-
s k i m, przy stopie pienigdza dziennego 1/a%, dla kredytéw deporto-
wych — %—1% i 3/io% dla dyskonta prywatnego. Dzieki tej ptynnosci rzad
waszyngtonski zgodzit sie na dokonywanie akcji interwencyjnej londynskie-
go Funduszu Wyréwnawczego na rzecz franka francuskiego via New-York.

Ponowna, acz stabsza w natezeniu fala ucieczki od franka, odnoto-
wana niedawno w Paryzu wywotana byfa enuncjacjg prezydenta Ban-
ku Francuskiego o koniecznosci miedzynarodowego porozumienia w spra-
wie ogolnego obnizenia walut. W tym samym kierunku podziataty wiado-
mosci o stanie zbrojen niemieckich a zwlaszcza ostatnie o$wiadczenie kan-
clerza Hitlera o podniesieniu efektywéw. W zwigzku z tym poziom stopy
pienigdza dziennego utrzymuje sie w dalszym ciggu na wysokosci 2'/2%,
za$ dyskonta prywatnego — oscyluje dookota 31/s%.

Ucieczka od franka ujawnita sie nie tylko obnizeniem kursu tej wa-
luty na gieldach Swiatowych — ostabionym dzieki akcji angielskiego Fun-
duszu Interwencyjnego — i wysokim poziomem stopy kredytu krétkotermi-
nowego, lecz odbito sie réwniez na stanie rezerw kruszcowych Banku Fran-
cuskiego. Zapas zlota tej instytucji zmniejszyt sie pomiedzy 14 sierpnia
a 11 wrzesnia r. b. z 54,8 do 53,5 miliardéw frankéw, gtéwnie na rzecz Ho-
landii i Szwajcarii. Pierwszy z tych krajéow zwiekszyt zapas zilota w swej
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instytucji emisyjnej z 651 do 682 mil. guldenéw pomiedzy 3 sierpnia a 1 wrze-
$nia r. b. W Szwajcarii, pomiedzy 7 sierpnia a 7 wrze$nia Bank Narodo-
wy zarejestrowat wzrost z 1451 do 1519 mil. frankéw szwajcarskich. Wzrost
rezerw kruszcowych, jaki odnotowano w centralnej instytucji emisyjnej Sta-
now Zjednoczonych (z 8529 mil. dolarobw w dniu 13 sierpnia do 8632 mil.
w dniu 10 wrzesnia r. b.) wigza¢ nalezy nie tyle z przywozem z Francji, ile
przede wszystkim ze zwigkszonymi przesytkami z Indii i Kanady.

W pozostatych krajach wzrost rezerw kruszcowych odnotowano w in-
stytucjach emisyjnych Finlandii, Japonii i Litwy, podczas gdy w Niemczech,
Belgii, Danii oraz Grecji odnotowano pewien spadek.

Rynek lokacyjny.

Dziatalno$¢ konwersyjna czynnikéw prawa publicznego trwa w dal-
szym ciaggu na bardzo powazng skale, ustepujac jednak pierwszenstwa akcji
emisyjnej na cele, zwigzane z politykg zbrojeniowa. Roéwnoczesnie coraz
wyrazniej ujawnia sie wzrost dziatalnosci emisyjnej instytucyj prawa pry-
watnego, zwilaszcza o ile chodzi o przemysty tak zwane ciezkie.

Wskaznik kurséw na gietdach sSwiatowych.

1933 1934 1935 19 36
28.XII. 31, XII. 27,X1l. 20.VILl 4,1X. 18.1X
Paryz (Agence Ccon. & Financ.)

Indeks og()lny ........ 74,4 58,0 58,0 59,8 61,4
Renty panstwowe.... 80.6 87,7 7181 67,7 68,4 67,1

Londyn (Financial News
D ok )

cyj przemystowych. . . 83,7 942 1056 1167 1178 1180

20 papieréw procentowych, . 1287 1399 1368 1378 1380 138,22
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych. . . 99,29 100,26 141,54 165,59 166,24 166,25

20 public util. akeyj - - - - 2306 17,00 29,11 3454 34.83 33,82

40 pozyCczeK ...ococooiiieiie 83,97 9512 99,19 103,83 104,44 104,58

Berlin (Frankfurter Zeitung)
15 pozyczek 88.15 9542 98,00 9891 98,87 98,96
25 AKCYJ.oereerieeiieeee e 94,57 100,72 110,73 125,99 128,06 128,76

W okresie sprawozdawczym rzad belgijski zaciagnat na ryn-
ku wewnetrznym pozyczke w wysokosci 1 miliarda frankéw, oprocentowa-
ng na 4%. Pozyczka posiada charakter renty. Nie zostata ona wytozona do
publicznej subskrypcji, lecz zostala przejeta przez banki i poszczegoélne in-
stytucje. Credit Communal, instytucja kredytowa samorzadéw belgijskich,
wytozyta do subskrypcji pierwszg transze 400-tu milionowej pozyczki opro-
centowanej na 4%, a to w wysokosci 100 milionéw frankéw. Kurs emisyjny
wynosi 94,5%, termin piatnosci — 60 lat. Wobec znacznego powodzenia tej
pozyczki, nastepna transza bedzie wypuszczona po kursie 95%. Szwwvaj-
caria wylozyla do emisji publicznej 80 mil. frankéw, jako pierwszg czes¢
235-i0 milionowej pozyczki 3%-owej na dozbrojenie. 6%-owa G 6 r n o-
Alustriacka pozyczka prowincjonalna z 1934 roku zostata skonwer-
towana na 5%-owa. Nowa transza krétkoterminowych holender-
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s ki ¢c h papieréw skarbowych, w wysokosci 25 mil. florenéw zostata po-
kryta prawie dwukrotnie. Sz w e c j a skonwertowala 4%%-owg pozycz-
ke miejskiej kasy hipotecznej na 3%1%-owa.

Na najwazniejszych gietdach Swiatowych kursy papierébw o zmien-
item oprocentowaniu wykazaly w okresie sprawozdawczym niejednolite ten-
dencje przy do$¢ znacznych wahaniach dziennych. Stosunkowo najwieksza
stabilno$¢ zarejestrowata gietlda londynrnska. Natomiast wieksze wa-
hania, zrozumiate na tle miedzynarodowej sytuacji politycznej i uktadu kur-
su franka, wykazata gielda paryska. W New-Yorku, po sil-
niejszym zalamaniu w trzecim tygodniu sierpnia, nastgpito znaczne uspo-
kojenie, spowodowane miedzy innymi szybkg i skuteczng interwencjg
bankéw. (M. I. D.).

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI
Produkcja, obroty, ceny.

Pomyslniejsze ksztattowanie sie sytuacji w rolnictwie, 0 czym wspo-
minaliSmy w poprzednim numerze ,Banku”, obserwowane byio roéwniez
w sierpniu. Ceny zb6z w tym miesigcu wzrastalty do czego w pewnym sto-
piu przyczynita sie mocna tendencja na rynkach $wiatowych w zwiazku ze
stabszemi zbiorami w szeregu krajéw. Pozatem oddziatywaly czysto we-
wnetrzne przyczyny, jak rozprowadzanie kredytéw rejestrowych oraz wstrzy-
manie egzekucji skarbowych. Ogtoszone ostatnio przez Gitdéwny Urzad Sta-
tystyczny prowizoryczne wyniki tegorocznych zbioréw wykazujg wzrost zbio-
row pszenicy w poréwnaniu z rokiem 1935 o 5,6% i owsa o 1,1%, podczas
gdy zbior zyta zmniejszyt sie o 3,4% i jeczmienia o 0,7%. Obroty zbozami
w sierpniu ozywity sie przy duzym popycie i umiarkowanej podazy. Wspom-
niana poprawa cen zb6z jesli sie utrzyma winna przynies¢ wzrost chtonno-
§ci rynku wiejskiego dla produktow przemystowych. Zjawisko to zostato
zresztg zaobserwowane na przestrzeni ostatniego roku.

Produkcja przemystowa wykazata dalszy wzrost. Wskaznik produkcji
obliczany przez Instytut Badania Koniunktur i Cen podnidst sie w poréwna-
niu z lipcem o 2,1%, a w poréwnaniu z sierpniem ub. roku o 9,5%. W?zrost
produkcji przypada zaréwno na gatezie zwigzane z budownictwem i inwesty-
cjami, gdzie ruch w poréwnaniu z rokiem ubiegtym jest znacznie zywszy,
jak i na wytwaorczos¢ artykutdow o charakterze konsumcyjnym. W tych ostat-
nich dziatach wzrost uruchomienia posiada charakter sezonowy (n. p. wito6-
kiennictwo). Wydobycie wegla mimo mniejszej liczby dni pracy wzrosto,
przekraczajac produkcje z roku ubiegtego. Spowodowane to jest zwiekszonym
zbytem w kraju. Eksport wegla zwiekszyt sie jak zwykle w tym okresie, jest
jednak nadal nizszy niz przed rokiem. Przyczynia sie do tego znacznie mniej-
szy niz w roku 1935 wywdéz do Wioch, w zwigzku z nieuregulowaniem jeszcze
w sierpniu stosunkéw handlowych z tym krajem. We wrzes$niu podpisane
zostaty z Wilochami uktady gospodarcze, ktére przewidujg roczng dostawe
wegla z Polski w wysokosci 1.900 tys. ton. Umowa ma obowigzywaé¢ od
1 pazdziernika b. r. Wytwodrczos$¢ hutnictwa zelaznego zmniejszyta sie nieco,
pozostajagc nadal na poziomie znacznie wyzszym niz w Kilku ostatnich latach.
Produkcja hutnictwa cynkowego w sierpniu wzrosta. Wytworczos¢ prze-

5. Bank Nr. 10.
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mystu naftowego nie wykazata wiekszych zmian. Sprzedaz produktéw nafto-
wych w kraju doznata jednak silniejszego sezonowego ozywienia, przewyz-
szajagc rozmiary zbytu w roku ubiegtym. Z poszczegélnych dziatow prze-
mystu przetwdérczego zywy ruch panowat nadal w gateziach débr produk-
cyjnych. Przemyst metalowy przetwoérczy utrzymat z pewng zwyzka swoj
poprzedni wysoki stan uruchomienia. Znacznie zywszy ruch panowat zwia-
szcza w fabrykach maszyn i narzedzi rolniczych, wobec zwiekszonego ostatnio
popytu na te maszyny ze strony rolnictwa. Wysoki stan produkcji po-
siadaty nastepnie odlewnie, fabryki produkujace artykuty na potrzeby bu-
downictwa oraz przemyst elektrotechniczny. Dalszy wzrost zatrudnienia na-
stgpit w przemysle mineralnym. W przemysle tym uruchomiony zostat w ro-
ku biezagcym szereg zaktadow nieczynnych od diluzszego czasu. Rowniez
pewna dalsza poprawa ruchu nastgpita w przemysle drzewnym. Na rynku
drzewnym obserwowano takze w sierpniu wzrost cen tarcicy. Eksport drze-
wa i wyrobow drzewnych utrzymat sie na poprzednim do$¢ wysokim po-
ziomie. Uzyskiwane ostatnio przez eksporteréw ceny na rynku angielskim
i holenderskim byty do$¢ wysokie. Ceny drzewa surowego wzrosty w sierp-
niu o ok. 20%. Przemyst widkienniczy, po przejsciowym ostabieniu w lipcu,
zwiekszyt w miesigcu sprawozdawczym uruchomienie, rozpoczynajagc wzmo-
zong produkcje na zblizajgcy sie sezon. Ceny przedzy bawetnianej, ktore
w lipcu silnie wzrosty, obnizyty sie ostatnio, do czego przyczynito sie zwiek-
szenie na sierpien i wrzesien kontyngentu na przywoOz surowej bawelny.
Wzrost uruchomienia zaznaczyt sie nastepnie w przemysle odziezowym i spo-
Zywczym.

Obroty handlowe na rynku wewnetrznym wzrosty w sierpniu, szczegdélnie
w branzy budowlanej i wiokienniczej. Wzrosty réwniez obroty z zagranica,
silniej po stronie przywozu, wskutek czego sierpien przyniést bierne saldo
obrotéw handlowych z zagranica na sume 1,6 milj. zt. Silniejszy wzrost
przywozu jaki w roku biezgcym obserwujemy, jest rezultatem przede wszy-
stkim wiekszego zapotrzebowania przemystu na surowce.

Ruch cen na rynku wewnetrznym ksztaltowal sie w sierpniu wyraz-
nie zwyzkowo. Poza wzrostem cen zb6z podniosty sie réwniez ceny szeregu
artykutow przemystowych.

Rynek pieniezny i lokacyjny.

Sytuacja na rynku pienieznym ksztattowata sie w sierpniu pod wpty-
wem tych samych tendencji co w miesigcu poprzednim. Na sytuacje na tym
rynku wplyw wywiera przede wszystkim wzrost obrotéw gospodarczych,
majacy swe zrodio gtownie w poprawie ruchu inwestycyjnego. Pozatem nie
bez wptywu pozostaje poprawa sytuacji finansowej rolnictwa, obserwowana
od pewnego czasu, a ostatnio wzmocniona wyrazng zwyzka cen zb6z. Ruch
wkiadow wykazat naogot wzrost, jakkolwiek nie wszystkie kategorje wkia-
dow zwiekszyty sie. Obnizyly sie mianowicie we wszystkich instytucjach
wkilady oszczednosciowe, jak mozna przypuszcza¢ na potrzeby ruchu in-
westycyjnego. Wzrosty natomiast wkiady na rachunkach biezacych i cze-
kowych prawdopodobnie w zwigzku ze wzrostem rezerw finansowych przed-
siebiorstw, stosujagcych w wiekszym stopniu zasady sprzedazy gotowkowej.
Pewien wplyw na wzrost tych rachunkéw obserwowany w bankach pry-
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watnych od kwietnia b. r. wywieraty zapewne ograniczone mozliwosci prze-
kazywania sum za granice w zwigzku z reglamentacjg dewizowa.

Z poszczegOlnych instytucyj dos¢ silny wzrost wktadéw nastgpit w sierp-
niu w Banku Gospodarstwa Krajowego bo prawie o 20 milj. zt, w P. K. O.
o 83 milj., dzieki zwyzce wkiadéw czekowych (o 10,6 milj.) podczas gdy
wkiady oszczednosciowe zmalaty (o 2,3 milj.). W komunalnych kasach
oszczednosci nastgpit niewielki spadek wktaddw oszczednosciowych o ok.
4 milj. zt, wkiady na rachunkach biezacych i czekowych utrzymaty sie w ka-
sach z niewielkg znizkg. W bankach prywatnych wedtug tymczasowych in-
formacji wkiady nieco sie zmniejszyty (o kilka milj.), jednak spadek ten zo-
stat z niewielka nadwyzkag wyréwnany réwnoczesnym wzrostem lokat na ra-
chunkach biezacych.

W zwigzku z ozywieniem obrotéw zwiekszylo sie zapotrzebowanie
na kredyt. Akcja kredytowa bankéw nie wykazata jednak wzrostu, co taczy
sie zapewne ze stabg podazg dobrych weksli do dyskonta. Mata podaz wek-
sli spowodowana jest n. p. w todzi zaostrzeniem warunkéw sprzedazy
i zwiekszeniem obrotéw gotdwkowych. Zywe poszukiwanie pienigdza obser-
wowane byto réwniez na rynku pozabanlcowym, jednakze rynek ten nie wy-
kazat w miesigcu sprawozdawczym wiekszej aktywnosci. Stopa dyskontowa
na tym rynku nieco wzrosta. Wyptacalnos¢ w przemysle i handlu dosé
dobra w poprzednich miesigcach, w sierpniu réwniez sie poprawita. W sze-
regu miejscowosci obserwowana byta poprawa wyptacalnosci rolnictwa.

W Banku Polskim zapasy kruszczowo-dewizowe w sierpniu wzrastaty.
Akcja kredytowa Banku podniosta sie, co spowodowane jest gtéwnie rozpro-
wadzaniem kredytow pod rejestrowy zastaw zboza. W ciggu sierpnia na-
stapita dalsza zamiana czesci akceptow rolniczych znajdujacych sie w portfelu
Banku na papiery wartosciowe. Obieg biletéw zwiekszyt sie w poréwnaniu
z lipcem.

Gielda papieréw wartosciowych wykazata w sierpniu duzy spadek
obrotéw zaréwno akcji jak papierow o statlem oprocentowaniu. Kursy pa-
pieréw dolarowych poprawity sie. 7% Pozyczka Stabilizacyjna podniosta sie
przy dos$¢ duzych obrotach z 46,50 do 48,752 w koricu miesigca. Podniosty sie
nastepnie notowania 5% Pozyczki Konwersyjnej z 44,50 do 47. Obroty pa-
pierami premiowymi byly nieduze przy tendencji stabej. 3% Pozyczka In-
westycyjna | emisji przejsciowo uzyskata poprawe, poczem jednak obnizyta
sie. Serie tej pozyczki notowane byly z réznicg dochodzacg do 15 punktéw.
Rowniez kursy akcji posiadaty tendencje na ogdt zwyzkowa. Wyrazniejsza
zwyzka notowan zaréwno papieréw o statlem oprocentowaniu jak akcji wy-
stgpita w pierwszej potowie wrzesnia, (s. 0.).

PRZEGLAD WYDARZEN

16 sierpnia — 15 wrzes$nia.

17. VIII. Zakonczenie wizyty gen. Gamelin, przebywajgcego w Polsce
od 12 sierpnia.
19—22. VIIl. Proces trockistbw Zinowiewa, Kamieniewa, Smirnowa

i 13 innych w Moskwie, oskarzonych o organizowanie akcji terorystycznej
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i zamachdéw na zycie czotowych czionkéw partii komunistycznej i rzadu
sowieckiego, m. in. na Stalina i Woroszytowa. Oskarzeni przyznali sie do
winy, skazani zostali na $mieré. Wyrok zostat wykonany.

20—29. VIIl. Wizyta regenta Wegier admirata Horthy w Austrii. Re-
gent Horthy odwiedzit takze Kanclerza Hitlera w nadgranicznej miejscowosci
Berchtesgaden.

21. VIIl. Gwaltowna baissa na gieldzie berlinskie;j.

24. VIII. Wprowadzenie dwuletniej stuzby wojskowej w Niemczech,
co oficjalnie uzasadniane jest grozbg militaryzmu bolszewickiego. Armia
niemiecka liczyta dotychczas 600 tys. ludzi, a po wcieleniu nowego rocznika
liczy¢ bedzie milion ludzi.

25—28. VIII. Wizyta prezydenta Banku Rzeszy i ministra gospodarstwa
Dr. Schachta w Paryzu, gdzie rewizytowat, gubernatora Banku Francji La-
beyrie. Do wizyty tej przywigzywano wiele uwagi spodziewajgc sie uregu-
lowania wielu kwestii gospodarczych i finansowych miedzy obu krajami.

29. VIII. Ustgpienie min. spraw zagranicznych Titulescu z gabinetu
rumunskiego. Nastepcg zostat dotychczasowy min. skarbu Antonescu.
30. VIII. — 6. IV. Wizyta Gen. Inspektora Sit Zbrojnych gen. Smigtego-

Rydza we Francji, w odpowiedzi na wizyte gen. Gamelin. Gen. Smigty-Rydz
wzigt udziat w manewrach oraz odbyt szereg rozméw z przedstawicielami
armii i rzadu francuskiego. W Paryzu parafowane zostalo porozumienie,
ustalajace forme i warunki praktyczne wspotpracy technicznej i finansowej,
majace na celu ozywienie sojuszu polsko-francuskiego. Nastepnie udat sie
gen. Smigly-Rydz na kilka dni do Wenecji, gdzie zwiedzit wystawe sztuki
wspotczesnej.

9—14. IX. Kongres partii narodowo-socjalistycznej w Norymberdze,
Kanclerz Hitler i przywodcy partyjni wystapili bardzo ostro przeciw komu-
nizmowi. Kanclerz podkreslit zadanie kolonii dla Niemiec. Ogtoszony zostat
na Kongresie czteroletni plan usamodzielnienia Niemiec w dziedzinie zaopa-
trzenia kraju w surowce.

11—14. IX. Wizyta francuskiego min. przem. i handlu Bastid’a w Pol-
sce.

12—14. IX. Konferencja panstw Malej Ententy w Bratystawie. Bio-
racy udziat w tej konferencji premier jugostowianski Stojadinowicz, po-
przednio ztozyt wizyte min. spraw zagr. Antonescu w Bukareszcie.

W ciggu ostatniego miesigca trwaly w Hiszpanii nadal walki miedzy
wojskami powstanczemi, a wojskami rzgdowemi. Wieksze sukcesy odnosili
powstancy, ktorzy zajeli szereg waznych miejscowosci, jak Irun i San Se-
bastian.
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Bank Polski w sierpniu b. r.

W sierpniu zapas ztota powiekszyt sie
0 0,7 milj. zt do 366,6 milj. zt. a stan
pieniedzy zagranicznych i dewiz wzrdst
0 6.3 milj. zt do 14.6 milj. zk

Portfel wekslowy zwiekszyt sie o 8.1
milj .zt do 643,0 milj. zt, portfel za$
zdyskontowanych  biletéw skarbowych
wzrost o 4,8 milj. zt do 51,1 milj. zt,
natomiast stan pozyczek zabezpieczo-
nych zastawami zmniejszyt sie o 12.6
milj. zt do 1239 milj. zt. =W rezultacie
ogdlna suma wykorzystanych kredytow
pozostata na niezmienionym prawie po-
ziomie i wynosi 817,9 milj. zt. Portfel
papierow procentowych wiasnych po-
v¥iekszy+ sie 0 15,2 milj. zt do 1244 milj.
z

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
lonu obnizyt sie 0 9,3 milj. zt. do 187
milj. zh

Natychmiast ptatne zobowigzania ule-
g}:ry spadkowi o 4,4 milj zt do 170.9 milj.
z

Obieg biletébw bankowych — wzrést
0 32.3 milj. zk. do 1.030,8 milj. zt.

Pokrycie ztotem wynosi na 31 sierp-
nia 32.96%.

Bank Gospodarstwa Krajowego
w sierpniu b. r.

W ciggu sierpnia 1936 r. nastgpit dal-
szy wzrost sumy bilansowej Banku o zi.
63,3 milj. do z. 2.448,9 milj. Wzrost ten
odnosi sie gtéwnie do dziatu operacyj
ze Skarbem Panstwa, ktéry zwiekszyt
sie o dalsze zt. 53,5 milj.; oraz dziatu
handlowego, ktérego suma wzrosta o zt.
11,1 milj.

W dziale handlowym nastapit znacz-
ny wzrost funduszéw obrotowych, spo-
wodowany doptywem wktadéw zaréwno
a vista jak i terminowych na taczng su-
me zt 199 milj.. przy réwnoczesnej
splacie redyskonta weksli na zt. 7,6
milj. i spadku sald kredytowych ban-
kéw o zt. 3,9 milj.

Wkiady a vista zwiekszyty sie o zh
10,9 milj. do ztotych 189,0 milj., lokaty
terminowe o zk 6,0 milj. do zt 912
milj. oraz rézne salda kredytowe o zi.
3,0 milj. do zt. 19,0 milj.

Pogotowie kasowe zwigkszyto sie o
zk. 0.4 milj. do zk 29.6 milj. Pokrycie

pogotowiem wkladéw a vista i réznych
sald kredytowych wyniosto 14.2% ogol-
nej za$ sumy wkiadow 9,9%.

Dziatalnos¢ kredytowa Banku w za-
kresie operacyj dziatu handlowego
wzrosta o zt. 8,2 milj.; kredyty krotko-
terminowe zwiekszyty Si? o,z 7,8 milj,,
emisyjne w gotéwce o zt. 0,9 milj-. dtu-
8%termli_nowe gotowkowe za$ spadly o zt
,5 milj.

W dziale emisyjnym nastgpit spadek
o zt. 0,2 milj. wylosowanych listow za-
stawnych i obligacyj oraz o zt. 2,6 milj.
kupondéw zapadtych w obiegu. Wplywy
na raty biezgce i przedterminowe wzro-
sty w sierpniu o zt. 11 milj. Ponadto
na skutek likwidacji rat zalegtych na
sume zt. 14 milj. stan ich zmniejszyt sie
do zt 31,0 milj.

W dziale operacyj ze Skarbem Pan-
stwa pozyczki budowlane z P. F. B.
wzrosty w sierpniu o zt. 15 milj. do
stanu zt 300,0 milj. przyczem pozyczki
nieskonwertowane zwiekszyty sie o zi.
3,6 milj., skonwertowane za$ zmniejszy-
ty sie o zt. 2,1 milj. Fundusze budowlane
zwiekszyty sie o zt. 1,4 milj. do zt. 310,4
milj. Kredi/ty sanacyjne dla bankéw
wzrosty o zt 0.3 milj. do zt. 415 milj.
Rézne kredyty zmniejszyty sie o zt. 14
mili'. do zl. 1215 milj. i rozne lokaty
o zt 0,7 milj. do zk. 82,9 milj. Rachun-
ki specjalne wzrosty obustronnie o zi.
53,0 milj.: w stanie czynnym do zt. 321,7
milj. w stanie biernym do zt. 318,1 milj.

Banki prywatne w lipcu b. r.

Sytuacja bankéw prywatnych w lipcu
b. r. w/g bilansu tgcznego sporzgdzonego
przez Komisariat Bankowy Ministerstwa
Skarbu dla 40 bankéw akcyjnych i 9
wiekszych doméw bankowych, przedsta-
wiata sie nastepujaco:

W aktywach fgczny stan kredytow
udzielonych  przez banki prywatne
zmniejszyt sie o 4,5 milj. do 883,1 milj.
zt Spadek ten spowodowany zostat
gtéwnie zmniejszeniem sie portfelu wek-
slowego #gcznie z wekslami protestowa-
nymi o 2,4 milj. do 362,7 milj. zt. i sald
debetowych na rachunkach biezgcych o
19 milj. do 398,7 milj. zt. Inne rodzaje
kredytow nie wykazaty wiekszych zmian
i wynosity w lipcu: pozyczki terminowe
79,1 milj. zk. i naleznosci z uktadéw kon-
wersyjnych z rolnikami 42,6 milj. zt. Po-
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wyzszy spadek kredytow jest wynikiem
dalszego przekazywania Panstwowemu
Bankowi Rolnemu przez Bank Zwigzku
Spotek Zarobkowych swego portfelu rol-
niczego, ostatnio w kwocie 9,9 milj. zi.
W rzeczywistosci wiec akcja kredytowa
bankéw w okresie sprawozdawczym zwie-
kszyta sie 0 5,4 milj. zt. Portfel wiasnych
papierow wartosciowych podniost sie o
2,2 milj. do 110,8 milj. zt. Udziaty i ak-
cje w przedsiebiorstwach konsorcjalnych
wynosity 234 milf'. zt.  Lokaty w ban-
kach krajowych (loro i nostro) wykaza-
’rY w Ichu wzrost 0 6,0 milj. do 45,9 milj.
zk., w bankach zagranicznych o 0,5 milj.
zt. do 39,3 milj. zk. Stan kasy i sum do
dyspozycji skurczyt sie o 6,2 milj. do
50,9 milj. zt, gtdwnie z powodu zmniej-
szenia sie¢ pogotowia kasowego w Banku
Francusko-Polskim (o 4,3 milj. zt.) i Ko-
munalnym Banku Kredytowym (o 1,2
mili. zt). W pasywach ogolna suma
wkladow zwiekszyla sie dosc znacznie,
bo o 22,0 milj. do 640,7 milj. zt.  Naj-
wiekszy wzrost wykazaty salda kredy-
towe rachunkéw biezacych, bo o 17,0
milj. do 190,8 milj. zk, ktory wystapit
w szeregu bankéw, najsilniej jednak w
Banku Cukrownictwa (0 7,3 milj. zi).
Wkiady a vista i na ksigzeczki wkiad-
kowe zwiekszyly sie o 7,3 milj. zt. do
274,7 milj. zt. Natomiast wkiady termi-
nowe spadty o 2,3 milj. do 175,2 milj. zt.
Redyskonto weksli i dyskonto akceptow
Banku Akceptacyjnego zmniejszyto sie
0 12,8 milj. do 147,6 milj. zt. Kredyty
w bankach krajowych wzrosty o 4,3 milj.
do 88,7 milj. z}, natomiast zobowigzania
wobec bankéw zagranicznych zmniejszy-
ty sie o 1,7 milj. do 110,2 milj. z}. Zo-
bowigzania z tytutu tranzakcji dewizo-
wych na termin i reportowych zmniej-
szyty sie w miesigcu sprawozdawczym
0 16,2 milj. do 50,8 milj. zt, wykazujac
w okresie ostatnich czterech miesiecy
spadek w kwocie okoto 73 milj. zt.

Suma bilansowa w lipcu wynosita
1.960.8 milj. zt. zmniejszajgc sie w po-
réwnaniu z czerwcem o 3,3 milj. zt

(b.b.J.

Budzet Panstwa

W sierpniu b. r. dochody Skarbu Pan-
stwa w poréwnaniu z miesigcem po-
przednim zmniejszyty sie o 10,0 milj. zi.
do 167,8 milj., wydatki o 6,3 milj. z}. do
170.8 milj. zk, nadwyzka zatem wydat-
kéw nad dochodami wynosita 3,0 milj.
zt wobec 29,7 milj. zt. w tym samym
miesigcu ubiegtego roku. W lipcu b. r.

BANK

docho*dy przewyzszaty wydatki o 700
tys. z.

yW poréwnaniu z sierpniem 1935 r.
nastgpit wzrost dochodéw z danin pu-
blicznych o 17,4 milj. zk, z przedsie-
biorstw o 3,4 milj. zt. z monopoli o 0,1
milj. z+. i w pozycji ,inne dochody'
0 2,7 milj. zt, zmalaty zas$ dochody z cet
o 1,8 milj. zk; ogdlna suma dochodow
wzrosta o 21,8 milj. zk, podczas gdy
wydatki obnizyty sie o 4,9 milj. zi.

W poszczegolnych dziatach dochodéw
skarbowych w okresie sprawozdawczym
w stosunku do lipca zmniejszyty sie
wptywy z danin publicznych o 12,5 milj.
zt. do 859 milj. zk, (sierpien bowiem
nalezy do najstabszych pod wzgledem
wptywéw, z danin publ.), z cet 0 1,0 milj.
zt. do 6,3 milj.. zt. i w pozycji ,inne
dochody" 0 2,5 milj. zt. do 16,0 milj. zt,
natomiast wzrosty dochody z monopoli
0 4,6 milj. zt. do 53,1 milj. zt. i z przed-
siebiorstw panstwowych o 1,4 milj. zt. do
6,5 milj. zt

W ciggu pieciu miesiecy biezacego
roku budzetowego (kwiecien — sierpien
1936 r.) wydatki skarbowe (870,5 milj.
zt) przewyzszaty dochody (869,3 milj.
zt) o 12 milj. zk; w analogicznym
okresie ubiegtego roku budzetowego
wydatki (902,9 milj. zt) byly wieksze
od dochodéw (767,4 milj. zt) o 1355
milj. zt. (b. b))

Komunalne Kasy Oszczednosci
w pierwszym poétroczu b. r.

Ostatnio  ogtoszone zostaty dane o
dziatalnosci komunalnych kas oszczed-
nosci wojewddztw centralnych i wscho-
dnich nalezacych do Zwigzku Komunal-
nych Kas Oszczednosci w Warszawie.
Mimo ze w pierwszym potroczu rynek
pieniezny narazony byt na niepokoje,
wktady wykazaty do$¢ znaczny wzrost'.
Ogélna suma wkladéw osiagneta na 30
czerwca b. r. 1994 milj.,, wobec 1831
milj. z koAcem 1935 roku. W?zrost wy-
nosi zatem 16,3 milj. z+. Wkiady oszcze-
dnosciowe podniosty sie o 8,7 milj. do
161,3 milj., a wkiady na rachunkach cze-
kowych | otwartego kredytu > 7,6 milj.
do 38,1 milj. zk

'‘Rownoczesnie ze wzrostem wkladéw
zwiekszyta sie akcja kredytowa komu-
nalnych kas oszczednosci omawianego
Zwigzku. W zwigzku z ozywieniem pro-
dukcji przemystowej i wzrostem ruchu
inwestycyjno - budowlanego zwiekszyto
sie  bowiem zapotrzebowanie kredytu.
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Korzystajac z doptywu $rodkéw na ra-
chunkach wkiadow kasy zwiekszylty swag
akcje kredytowg o 12,5 milj. do kwoty
167,8 milj. zt. na 30.VI1.36 r. Najsilniejszy
wzrost wykazujg przytem pozyczki wek-
slowe, mianowicie o 8,2 milj. do 65,7
milj. zt. Na uwage zastuguje stosunko-
wo dos¢ znaczny spadek protestow wek-
slowych, ktore zmniejszyty sie o 31
milj. do 10,3 milj. zt. Jest to rezultatem
postepéw akcji konwersyjnej i ostroz-
nego kwalifikowania pozyczkobiorcow.
Stan kasy obnizyt sie nieco z 31.5 milj.
do 29,7 milj. zt. Akcja lokacyjna w pa-
pierach wartosciowych wzrosta.

Wszystkie powyzsze dane odnoszg
sie do kas zrzeszonych w zwigzku war-
szawskim.

Opracowywana przez Gtéwny Urzad
Statystyczny statystyka wkiadow dla
wszystkich komunalnych kas oszczedno-
sci w Polsce wykazuje za pierwsze pot-
rocze b. r. -wzrost wktadéw o 6,8 milj.
do kwoty 682,9 milj. zt. W lipcu b. r.
wkiady w komunalnych kasach oszcze-
dnos¢" wzrosty o 7,5 milj. do sumy 690,4
milj. zt. (s. 0.)

Bank Handlowy w Warszawie
w roku 1935

W dniu 13 maja b. r. odbyto sie Wal-
ne Zgromadzenie Akcjonarjuszéw Banku
Handlowego w Warszawie, na ktorem
zatwierdzone zostalo sprawozdanie Ra-
dy Banku i Komisji Rewizyjnej, doko-
nany i)odzial zysku oraz odbyte zostaty
uzupetniajgce wybory do Rady i Komi-
sji  Rewizyjnej. Zatwierdzony bilans
obejmuje rowniez aktywa i pasywa Ban-
ku Angielsko-Polskiego, wobec dokona-
nia fuzji pod koniec ub. roku. Zasady
dokonanej fuzji zostaty juz w ,,Banku™
omdwione.

W celu uzyskania wihasciwego obrazu
zmian jakie nastgpity w dziatalnosci
Banku w roku ubiegtym poréwnywac be-
dziemy cyfry bilansu z konca 1935 r.
z odpowiedniemi pozycjami bilanséw z r.
1934 obu sfuzjowanych bankéw #acznie.

Stan wkladéw osiagnat w koncu 1935
roku 62.888 tys. zt. wobec kwoty 59.187
tys. w r. 1934 (z czego na Bank Handlo-
wy przypadato 55.496 tys., na Bank An-
gielsko-Polski 3.691 (tjys) Zwiekszyty
sie rowniez salda kredytowe rachunkow
biezacych do 14.686 tys. wobec 14.004
tys. zt. Stan redyskonta weksli w obu
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bankach byt w 1934 roku wyzszy niz
w koncu r. ub,, gdyz wynosit 22.567 tys.
wobec 19.255 tys. zt.  Znacznie silniej-
szy spadek wykazuje stan zobowigzan
wobec bankéw zagranicznych, ktory wy-
nosit 4.902 tys. w poréwnaniu do 25.838
tys. zt. w roku 1934 (z czego na Bank
Handl. w W-wie przypadato 20.841, na
Bank Ang. Pol. 4997 tys.). Wozrosty
natomiast zobowigzania wobec bankoéw
krajowych z 4.452 tys. do 8.123 tys. zi
Po stronie czynnej bilansu portfel wial-
snych papierow wartosciowych, obnizyt
msie z 3.382 tys. do 2.959 tys. zt. Stan
kredytow obnizyt sie. Weksle zdyskon-
towane zmniejszyly sie z 71.082 tys. do
69.236 tys. zi, salda kredytowe rachun-
kéw biezacych z 51.738 tys. do 45.206
tys., a pozyczki terminowe z 1914 tys.
do 1.026 tys. zt. Zwiekszyty sie tylko
naleznosci z tytutu uktadéw konwersyj-
nych, ktore osiggnety 2.582 tys. wobec
406 tys. w roku 1934.

Suma bilansowa Banku na ultimo 1935
r wynosita 158.287 tys. wobec 167.237
tys. zt. obydwu bankow na koniec 1934
roku (z czego Bank Handl. w W-wie
135.037 tys. Bank Ang.-Pol. 32.200 tys.).

Rachunek strat i zyskéw zamyka sie
sumg 12.490 tys. zt. | V\?/kazuje czysty
zysk w kwocie 181 tys. zt. Gtowng po-
zycja po stronie zyskéw sa pobrane pro-
wizje | procenty w kwocie 11.058 tys. zt.
Pozatem powazng pozycjg sg roznice
kursowe 909 tys. zt. Po stronie rozcho-
dow wyplacone procenty i prowizje wy-
niosty 5230 tys. a koszty handlowe
5.812 tys. zt. (s. 0.)

Spoétdzielnie kredytowe w 1935
i w | pbébilroczu 1936 r.

Czynnosci nadzorcze nad spotdzielnia-
mi kredytowymi wykonywane sg przez
Rade Spoétdzielcza bezposrednio lub za
posrednictwem  zwigzkow rewizyjnych.
Rada Spotdzielcza sporzadza statystyke
spotdzielni. Jednakze liczba spétdzielni
objetych tg statystyka jest zmienna, gdyz
na skutek reform przeprowadzonych
w spotdzielczosci od 1933 roku licz-
ba spotdzielni stale sie zmienia. Szereg
spotdzielni, szczegélnie niezwigzkowych
skreslony zostat z rejestru, szereg in-
nych reorganizuje sie i usprawnia swg
administracje i przylacza sig¢ do zwigz-
kéw rewizyjnych. Nastepujace zestawie-
nie przedstawia liczbe spotdzielni obje-
tych statystykq Rady Spétdzielczej.



256

Ogoétem spoétdzielnie kredytowe

Spotdzielnie zwigzkowe razem
Spotdzielnie polskie
Spotdzielnie ukrainskie i ruskie
Spoétdzielnie zydowskie
Spétdzielnie niemieckie
Spoétdzielnie niezwigzkowe

Najliczniejszy jest Zwigzek Spotdziel-
ni Rolniczych i Zarobkowo Gospodar-
czych Rzeczyp. Polskiej skupiajacy o-
statnio 3373 spotdzielni.  Zwigzek ten
powstat przez potgczenie dwoch zrzeszen,
a mianowicie Unii Zwigzkéw Spoid2|el-
czych i Zjednoczenia Zw. Sp. Roln.
Dru?lm zwigzkiem skupiajac l)(/m spot-

dzielnie polskie jest ZW|qze Spotdz.
i Zrzeszen Pracowniczych R. P. liczacy
ostatnio 165 spotdzielni. Spo’rd2|eln|e

Ogoétem wkiady oszczednosciowe
liczba ksigzeczek oszczedn.

Rachunki biezgce
liczba kont

Wkiady i rach. biez, w spétdz. polskich

. ukrainskich i ruskich
» 2ydowskich
, hiemieckich

Spotdzielnie niezwigzkowe nie sg obie-
te statystyka na poszczegolne grupy na-
rodowosciowe. W koncu czerwca b. r.
posiadaty one wkladéw oszczednoscio-
wych na sume 5328 tys. zt. i na rachun-
kach biezacych 1.332 tys. zt.  Zasoby
platnicze wszystkich spotdzielni kredy-
towych wynosity na 30. VI. b. r. 38010
tys. zt, na 31. XII. 1935 roku 40.615
tys. a na koniec 1934 roku 39.974 tys. zt.

Pozostaje do omowienia aikcja kredy-
towa spotdzielni w okresie roku 1935 i
pierwszego potrocza b. r. Akcja ta, wo-

Pozyczki ogotem

w tym: wekslowe
zalegte
skonwestrowane
hipoteczne

Zadtuzenie ogétem
w tym: redyskonto weksli

dyskonto akceptow B. Akc.

BANK

31.XI11.1934  31.X11.1935 30.V1.1936

5,741 5,397 5.462
5.205 5,049 5.202
3,465 3.414 3,538
596 622 643
718 605 619
426 408 402
536 348 260

mniejszosci narodowych posiadajg row-
niez po dwa zwiazki rewizyjne. 0Ogolna
liczba spétdzielni jak to wykazuje po-
wyzsze zestawienie zmniejszyta sie w o-
mawianym okresie, co nastgpito w duzej
mierze przez likwidacje spotdzielni niie-
zwigzkowych.

Stan wktadow ulegt w ciggu tego okre-
Su pewnej znizce, jak to ilustruje poniz-
sza tablica (w tys. zt.):

31L.XI1.34 31.X11.35 30.VI.36
251,133 243539 236.915
593.826 576.476 580.635

26914  20.132  23.245
23.831 18.998  42.168
150.840 146.915 146.516
7.124 7.787 8.188
34346 35337  34.016
67.405  68.494  64.780

bec pewnego odptywu wkiadéw nie mo-
gta przybra¢ wiekszych rozmiaréw. Spot-
dzielnie opierajac swa dziatalno$¢ w
gtownej mierze na Kklienteli rolniczej,
ktorej ptatnos¢ w ciggu ostatnich lat jest
bardzo staba, poswiecaty wiele wysitku
na uregulowanie tych zobowigzan na za-
sadach akcji konwersyjnej. Nastepuja-
ca tablica przedstawia stan pozyczek
udzielonych przez wszystkie spotdziel-

nie oraz stan zadtuzenia spoétdzielni
(w tys. zt):
31L.XI1'1934  31,X11.1935  30.VI.1936

482,709 536.709 .
179.245 248.657
63,313 51.238 80.305
19.711 65.573 89.189
31.933 32.375 21.659
140.170 177.647 '
52.786 43.655 62.105
24,990 52.325 61.577
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Wykazane w powyzszym zestawieniu
zmiany w stanie kredytow oraz zadhu-
zenie wynikajg przede wszystkim z prze-
prowadzonej przez spofdzielnie akcji
konwersyjnej zadtuzenia rolnikéw. Dc
wzrostu wiec sumy pozyczek przyczynity
sie w duzej mierze zalegte odsetki przy-
pisywane podczas konwersji. Do$¢ duzy
obrot wekslowy w spétdzielniach nie jest
wyrazem udzielenia nowych kredytow
lecz spowodowany jest w gtéwnej mie-
rze prolongowaniem i skonwertowaniem
starych zalegtosci. Stan zadtuzenia spét-
dzielni wzrasta . Silnie zwigkszyto sie
zwilaszcza dyskonto akceptéw Banku Ak-
ceptacyjnego.

yniki finansowe dziatalnosci spot-
dzielni kredytowych nie sg obliczone,
niewatpliwie nie sg one jednak zbyt po-
mys$lne. Za wskaznik stuzy¢ moga po-
dane w jednym z ostatnich numeréw
,Polski Gospodarczej" wyniki finansowe
spotdzielni  zrzesznych w Zwigzku Spot-
dzielni Rolniczych i Zarobkowo - Gospo-
darczych. Na 3222 spotdzielni naleza-
cych do tego Zwigzku i objetych obli-
czeniami 1047 wykazato straty na sume
ok. 5 milj. zt., podczas gdy reszta data
ok. 2,5 milj. zt. zysku.

Upadtos¢ D/B Kratochwill
i Pernaczynski w Poznaniu

W sierpniu  zawiesit taty Dom
BankowypKratcchwiII i V\Qt/err)natgzyﬁski
w Poznaniu, we wrzesniu ogtoszona zo-
stata przez sad handlowy upadtos¢ tego
banku. Fakt ten nie wywotat na tam-
tejszym rynku trudnosci, gdyz bank ten
nie odgrywat ostatnio wiekszej roli.

Przyczyng zatamania sie tego banku
byto powiazanie jego intereséw z klien-
tela rolnicza, korzystajacg z wielu ul
i odroczen spiat kredytow. Pozatem dosc
znaczne straty poniést D/B Kratochwill
i Pernaczynski przez upadio$¢ koncernu
Dr. Romana Maya, w ktérego finansowa-
niu byt dos¢ silnie zaangazowany.

Kapitat zaktadowy upadiego banku
wynosit 300 tys. zt i rozdzielony byt
miedzy 4 udziatowcow.

Obieg zagranicznej emisji obligacji
pozyczki stabilizacyjnej

Wedtug przyblizonych danych Gtow-
nego Urzedu Statystycznego, na 1 stycz-
nia r. b. bylo w obiegu obligacji 7%
pozyczki stabilizacyjnej na sume 40.920
tysiecy dolarow i 1.320 tysiecy funtow
$zterlingéw.

Od roku 1927, t. j. od czasu zaciggnie-
cia tej pozyczki, rzad polski sptacit 22
miliony dolarow i 680 tysiecy funtéw
sterlingébw. Obligacje 7% pozyczki sta-
biIizacyjnef' w walucie angielskiej znaj-
duja sie gtéwnie w bankach angielskich,
a transza w walucie dolarowej ulokowa-
na jest w bankach amerykanskich, holen-
derskich, szwajcarskich, francuskich i
szwedzkich.

W Polsce znajduje sie w obiegu obli-
gacji pozyczki stabilizacyjnej ponad
40%.

Udziat Francji w emisji polskich
pozyczek zagranicznych

Z og6lnej sumy emitowanych przez
Polske pozyczek izagranicznych w ciggu
ubiegtego dziesieciolecia, na rynku fran-
cuskim ulokowano tylko nieznaczny od-
setek, nie przekraczajacy 10%.

W okresie tym na rynku francuskim
Polska przeprowadzita zaledwie kilka
operacji emisyjnych o ogélnym nomina-
le nieco powyzej pét miliarda frankow.
Na operacje te sktadajg sie nastepujace
emisje: transza: 7%-wej pozyczki stabi-
lizacyjnej w wysokosci 50 milionéw frs.,
listy zastawne Towarzystwa Kredytowe-
go Ziemskiego w Warszawie — 50 milio-
now frs., obligacje komunalne Banku
Gospodarstwa Krajowego — 25 milj.
frs. i pierwsza transza obligacji kolejo-
wych Slagsk — Gdynia w kwocie 400
milj. frs.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Fixed Investment Trusts w Anglii
i ich reglamentacja

W roku 1931 na rynku angielskim
pojawit sie poraZ pierwszy nowy rodzaj
investment trustu‘u, a mianowicie ,,fixed
investment trust”. Nowy ten typ invest-
ment_trustu réznit sie od popularnych w
Anglii od dziesigtkow lat Instytucyj tym,
ze lista papierow, majacych stuzy¢ do
lokaty funduszéw stowarzyszonych byta
zafiskowana (,.fixed) w = chwili jego
powstania; inne cechy charakterystycz-
ne nowopowstatej instytucji polegaty na
okresleniu jej trwania na 20 lat i na po-
wierzeniu posiadanego portfelu walo-
row znanej instytucji bankowej. Za-
stosowanie tych zasad oznaczato wia-
Sciwie przeszczepienie na teren angiel-
ski instytucji znanej juz w Stanach
Zjednoczonych. Fixed Trusts angielskie
uniknely jednak szczesliwie zbytniej
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sztywnosci swych imiennikow —amery-
kanskich, przewidujagc moznos¢ sprze-
dazy posiadanych papierébw w pewnych
okreslonych okolicznosciach. Powstajg-
ce pozniej fixed investment trusty sto-
sowaty zresztg pod tym wzgledem rozne
reguty niektore — stanowigce juz wia-
Sciwie t. zw. ,,Flexible trusts" ustalat
0go6lng liste waloréw z posréd ktéryc
zarzad wybierat w danej chwili najod-
powiedniejsze, inne przewidywaly tyl-
ko okolicznosci w ktorych mogta nasta-
pi¢ sprzedaz pewnych papierow.

Ceche charakterystyczng pewnej ilo-
Sci nowopowstajacych  fixed  trustow
stanowita poza tym ich specjalizacja, I.
j. ograniczanie portfelu lokacyjnego do
scisle okreslonych typéw papieréw: ak-
cje kopalh ziota, papierow pewnych
przemystow czy przedsiebiorstw uzyte-
cznosci publicznej i t. p.

Nowy typ instytucji lokacyjnej spot-
kat sie z nadzwycza] zyczliwym przy-
jeciem. W ciggu ostatnich lat powstato
ich kilkadziesigt, ogdlna za$ suma lo-
kat szacowana jest na okoto 50 miljo-
now funtow'. Na powmdzenie to ziozyt
sie szereg przyczyn. Poza sama zasa-
da, popularng w Anglji, rozkiadania,
przy pomocy investment trustow, ry-
zyka na szereg dobrze dobranych pa-
pieréw, fixed trusts zawdzieczajg nie-
watpliwie swe powodzenie zasadzie po-
wierzania portfelu powaznym instytu-
cjom bankowym. Jest rzeczg charakte-
rystyczng, ze na 56 fixed trustow jest
tylko 9 instytucyj powierniczych, wsréd
ktorych znajdujemy trzy z posrod t. z.
»Big Five*. Do powigkszenia sukcesu
przyczynit sie ponadto moment powsta-
nia pierwszej placowki — na krétko
przed porzuceniem przez Anglie stan-
dardu ziota, a wiec w okresie od kto-
rego rozpoczyna sie poprawa na rynku
lokacyjnym 1 og6lne ozywienie gospo-
darcze.

Niezwykle szybki rozwéj fixed in-
vestment trustow zwrdcit na siebie uwa-
ge czynnikdw publicznych. Ankiete na
ich temat przeprowadzita Gietda Lon-
dynska, ostatnio za$ ogtoszony zostat
raport komitetu wyznaczonego przez
Board of Trade dla zbadania cato-
kszaltu tego zagadnienia. Raport ten
zawiera szereg dezyderatow ktére po-
stuzg zapewne za podstawe dla akcji
ustawodawczej, i wywrg niewatpliwie
drc])nios’ry wptyw na dalszy rozwoj ru-
chu.

Raport wypowiada sie przedewszyst-
kim za rejestrowaniem nowo powsta-
jacych trustow, ktore, w mysl zalecen
Komisji majg nosi¢ odtad miano ,,Unit
trustbw"  zamiast dotychczasowych
fixed lub flexible trust. Przy rejestracji
majg by¢ zglaszane rozmaite szczego-
ty, ktére dostepne bedag nastepnie dla

publicznosci. Dalsze przepisy dotycza
ogtaszania szczegdtowych rachunkow,
zarzadu i nadzoru normujg sprawe

ogtaszania sie trustow i t. d. Raport za-
leca réwniez skladanie przez zarzad-
cow trustow' kaucji w wysokosci 20-000
funtéw na zabezpieczenie intereséw po-
siadaczy udziatow.

Ogtoszenie tego raportu spotkato sie
z bardzo zyczliwym przyjeciem. Jest
przytem rzecza ciekaw's, ze niezaleznie
od zrealizowania w formie ustawodaw-
czej jego zlecen, te ostatnie juz wywie-
rajg wptyw na organizacje istniejgcych
trustow, ktére skwapliwie podkreslajg
w swych ogtoszeniach ze te lub inne ich
praktyki sg zgodne lub bedg uzgodnione
z dezyderatami raportu, (mr).

Rozwdj angielskiego P. K. O.

Z okazji 75-letniej rocznicy zatloze-
nia w' Anglii Pocztowej Kasy Oszczed-
nosci, Post-master General, Majer Tryon
wygtosit w dniu 16 wrzesnia przemo-
wienie w londynskim Radio, w ktérym
zabrazowat w cyfrach rozwéj ruchu
-oszczednosciowego. Wysoce zmechani-
zowany system — stosowany w Centrali
londynskiego P. K. O. pozwala na za-
tatwianie okoto 140 tys. tranzakcyj
dziennie. Bank wchodzi w swoj 76-ty
rok dziatalnosci z og6lng suma wkia-
déw wynoszacg blisko 600 milj. t.

Ewidencja kredytéw handlowych
w Czechostowaciji

Ustawa o Czechostowackim Banku
Narodowym, wydana w r. 1920, prze-
widuje w swym art. 33 Zze ,Bank jest
obowigzany, w' interesie uporzadkowa-
nego aparatu kredytowego, prowadzi¢
ewidencje kredytéw handlowych tak
aby naduzywanie kredytu mozliwie
byto ograniczone". Opierajgc sie na
tym postanowieniu rzad wydat w r. b.
rozporzadzenie o ustanowieniu ewiden-
cji kredytéw handlowych ktoére przed
niedawnym czasem wprowadzone zo-
stato w zycie.

W mysl tego rozporzgdzenia prowa-
dzona ma byC stale ewidencja dtuzni-



KRONIKA

kéw, korzystajacych z kredytow handlo.
wych w celu udzielania informacji in-
stytucjom wierzycielskim. Ewidencje te
prowadzi Bank Narodowy, ktéry w
tym celu ma prawo zgdania od wszyst-
kich sktadania sprawozdan i przedsta-
wiania dowodéw jak réwniez wysytania
swych przedstawicieli dla  badania
ksigg na miejscu. Obowigzek dostarcza-
nia informacji o udzielanych kredytach
rozcigga sie¢ na instytucje kredytowe
wszelkiego rodzaju, a wiec banki akcyj-
ne domy bankowe, kasy pozyczkowe,
spotdzielnie kredytowe, kasy oszczed-
nosci, instytucje kredytu ziemskiego i
in. Dluznikami, w mysl rozporzadzenia
sq wszystkie osoby fizyczne lub praw-
ne prowadzace przedsiebiorstwo krajo-
we, ktorym kredyt zostat udzielony lub
ktore wystepujag w charakterze wspot-
zobowigzanych.

Zgtaszane majg by¢ wszystkie kre-
dyty, przyznawane jednemu pozyczko-
biorcy, ktorych faczna suma wynosi co-
najmniej 100.000 koron. Rozporzadzenie
przewiduje obowigzek zgtoszenia wszy-
stkich kredytéw na okre$long date a
nastepnie regularnego  zawiadamiania
biura ewidencyjnego o wszelkich zacho-
dzacych zmianach, o ile wynoszg one
nie mniej jak 10% sumy przyznanego
kredytu a w kazdym razie nie mnigj
jak 50.000 kr.

Co sie tyczy udzielania przez Biuro
informacji o dtuznikach, rozporzadze-
nie przewiduje, ze mogag one podawaé
u ilu wierzycieli pozaciggat dtuznik
kred?/tl)K/, jaka jest ich suma i ew. po-
dziat kredytow na pewne kategorje jak
np. dyskonto, gwarancje i in. (m. r)

Finansowanie wielkich roboét
publicznych we Francji

W .Jurnal Officiel" z 8 wrzesnia
ukazaly sie 4 dekrety, dotyczace finan-
sowania robét publicznych, wydane na
podstawie ustawy o robotach publicz-
nych celem zwalczania bezrobocia.

Pierwszy dekret o warunkach uzyski-
wania subwencyj ma za zadanie reor-
ganizacje i uproszczenie systemu udzie-
lania subwencyj na roboty publiczne.
Nowe maksimum pozwala instytucjom
samorzagdowym, Kkorzystajagcym z tych
subwencyj, na zagwarantowanie uzy-
tecznosci tych prac. Ponadto przewi-
dziane jest udzielanie dodatkowej pre-
mii w wysokosci 10% na rzecz tych
instytucyj samorzadowych, ktére finan-
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sujg roboty za pomocag pozyczek za-
ciagnietych na rynku lokalnym. Premja,
ta .ktora jest niezalezna od subwencji,
winna oddziatywa¢ na mobilizowanie
srodkéw z rynkéw lokalnych. Jesli cho-
dzi o finansowanie rob6t, dekret prze-
widuje, iz udzial panstwa nie moze
przekracza¢ 95% kosztow, nawet wow-
czas, gdy subwencje wyniostyby 90%.

Drugi dekret o organizacji kasy kre-
dytowej dla departamentéw i gmin ma
na celu utatwienia dla pozyczek depar-
tamentalnych i gminnych.

Dekret trzeci ma na celu utatwienie
wywilaszczenia z tytutu wykonywanych
robo6t publicznych.

Czwarty dekret przewiduje, iz w wy-
padku ustalenia planu robot publicz-
nych celem zwalczenia bezrobocia, w
ktérym bedzie zainteresowanych szereg
samorzgdow — z braku zgody miedzy
tymi instytucjami — bedzie ustalony
przez panstwo procentowy udziat kaz-
dej z nich, z uwzglednieniem natural-
nie stopnia zainteresowania i sytuacji
finansowej.

Pomoc kredytowa dla Srednich
przedsiebiorstw we Francji

Polityka gospodarcza obecnego rzadu
francuskiego, jak to stwierdzit w par-
lamencie minister  finanséw  Vincenl
Auriol, zmierza przez podwyzke ptac
i wielkie robo publiczne do bezpo-
Sredniego  podniesienia  zdolnosci na-
bywcze] szerokich mas. Ten sposdb
zwiekszenia dochodu spotecznego ma
wedtug tezy rzadu przyczyni¢ sie do
ozywienia obrotow gospodarczych.

Pierwszy punkt tego programu stano-
wi dokonana w ostatnim czasie pod-
wyzka ptac w wysokosci do 12%, wpro-
wadzenie 40-godzinnego tygodnia pra.
cy i inne reformy socjalne.

Ujemne skutki zwiekszenia kosztow
robocizny i ciezaréw socjalnych wystg-
pity najostrzej w przemysle Srednim,
odgrywajacym we Francji duzg role go-
spodarczg i polityczna.

Juz poprzednio wysoki poziom cen
czynit przemyst francuski matokonku-
rencyjnym na rynkach zagranicznych.
Eksport towaréw francuskich do kra-
jow o walucie zdeprecjonowanej kur-
czyt sie stale. Dokonana obecnie pod-
wyzka ptac poglebita istniejagcg dys-
proporcje cen we Francji i za granica,
wskutek czego francuski przemyst eks-
portowy znalazt sie w obliczu zupetnej
utraty swoich rynkow.
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Wozrost liczby bezrobotnych w mie-
sigcach letnich, mianowicie z 420.000 w
czerwcu do 425.000 w lipcu b. r. wobec
spadku z 403.000 na 381.000 w analo-
gicznych miesigcach r. ub. $wiadczyt, iz
niektore przedsigbiorstwa wskutek no-
wych ciezaréw uciekaty sie do radykal-
nego $rodka, a mianowicie do zwalnia-
nia robotnikdbw i zamykania zakladéw.

Rzad, ktéry wzigt na siebie odpowie-
dzialnos¢ za przeprowadzenie podwyzki
ptac, postanowit szuka¢ Srodkow, by
przeciwstawi¢ sie procesowi I|kW|dach-
nemu $rednich warsztatow pracy. Przy
czym nie chodzi juz obecnie o tworze-
nie nowych sit produkcyjnych, lecz o
utrzymanie istniejgcych  przynajmniej
tak dlugo, az, wedtug tezy rzadu, na-
stapi wzrost konsumcji i popytu, co
spowoduje ozywienie obrotdw gospo-
darczych. W zwigzku z tym parlament
na wniosek rzadu uchwalit caly szereg
ustaw, majacych na celu pomoc kre-
dytowg dla zagrozonych przedsie-
biorstw.

Najwazniejsza z nich jest ustawa o
pomocy dla drobnego handlu, przemy-
stu i rzemiosta, ustalajgca warunki po-
mocy kredytowej dla przedsigbiorstw,
ktore przed podwyzka ptac i wprowa-
dzeniem nowego ustawodawstwa socjal-
nego bﬁy wyptacalne. Celem uzupet-
nienia kapitatOw obrotowych przedsig-
biorstwa te bedg mogly zwréci¢ sie o
kredyt do specjalnych komitetéw de-
partamentalnych, ktére pod przewod-
nictwem prefekta bedg rozpatrywaé
skierowane do nich wnioski. Udzielon
kredyt nie moze przekracza¢ 12/c
sumy zarobkéw, wyptaconych w okre-
sie od 1 lipca 1935 r. do 30 czerwca
1936 r., a oprocentowanie jego bedzie
odpowiadato stopie procentowej Ban-
ku Francuskiego plus_prowizja w wy-
sokosci 0.2% (obecnie  oprocentowa-
nie wyniesie 3%+0,2%=3.2%). Do
rozdzielenia tego kredytu zostaly po-
wotane banki ludowe, ktére bedg u-
dzielaty pozyczek w formie dyskonta
3-miesiecznych weksli, dwukrotnie pro-
longowanych i redyskontowanych w
Banku Francuskim Ogo6lna kwota kre-
dytu, ktory wyniesie okoto 3 miljrd. fr.
zostata w ten spos6b skalkulowana, iz
przy 50-miliardowej  sumie rocznych
zarobkow ma odpowiadac 6-miesiecz-
nemu cyklowi obrotow, majacemu wy-
starczy¢ na dostosowanie sie przed-
siebiorstw do zmienionych warunkéw.
W zwigzku z tg operacjg ustawa upo-

waznia ministra finanséw do udziele-
nia Bankowi Francuskiemu oraz ban-
kom ludowym i ich kasie centralnej
gwarancji w wysokosci 3.5 miljrd. fr.

Dla przedsiebiorstw przemystowych
pracujgcych na eksport, granica pomo-
cy kredytowej zostata ustalona na 3%
do 10% ogo6lnej sumy obrotéw ekspor-
towych, przy czym koszt kredytu tego
nie bedzie przekraczat 0.5%, poniewaz
panstwo  pokrywa Kkoszty oficjalnej
stopy procentowej. Kredyt ten po u-
piywie 9 miesiecy bedzie mogt byé
skonwertowany za pomocg Bangue Na-
tionale du Commerce Exterieur na
Srednioterminowa pozyczke.

Poza tym minister handlu, celem
utatwienia mobilizacji zamrozonych za
granica naleznosci eksportowych zostat
upowazniony do udzielenia panstwowej
gwarancji w wysokosci 80% nie tylko
w stosunku do naleznosci w panst-
wach, z ktérymi Francja zawarta u-
ktady clearingowe, lecz w odniesieniu
réwniez do innych naleznosci zamro-
zonych za granica.

Dotychczasowe koszty — mobilizacji
tych wierzytelnosci zostaty obnizone z
7% do 3%%. Granica udzielanych
przez panstwo dla eksportu gwarancyj
¥osta+a podwyzszona z 1 do 2 milird.
»

W planie niesienia pomocy dla Sred-
nich warsztatbw produkcyjnych szcze-
gélnie wazna rola przypada ludowym
bankom spotdzielczym.  Rzad francu-
ski, zmierzajac do decentralizacji kre-
dytu, pragnie ozywi¢ ich dziatalno$¢
kredytowa. Banki te w ostatnim cza-
sie, z jednej strony wskutek niefacho-
wego Kierownictwa, z drugiej za$ — z
powodu znacznego wycofania wkia-
dow, znalazty sie w ciezkiej sytuacji.
Pragnac im przyjs¢ z pomocg, rzad
przyznat ze srodkow skarbowych bez-
procentowq zaliczke w wysokosci 200
mili, fr, ktéra w potowie ma by¢ uzy-
ta na sp’rate pozyczki zaciggnigtej w
Caisse des DepoOts. reszta zas przezna-
czona jest na uptynnienie najbardziej
zagrozonych spotdzielni  kredytowych.

Dla omowienia catoksztattu Srod-
kow, przedsigwzigtych celem przyjscia
z pomocg S$rednim przedsigbiorstwom,
nalezy wspomnie¢ o czeSciowym mora-
torium w stosunku do dtugéw handlo-
wych, jakie do konca 1936 r. zostato
udzielone $rednim  przedsigbiorstwom
handlowym, przemystowym i rzemiesl-
niczym. Wierzycielom, ktérzyby ucier-
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pieli z tego powodu rzad przyrzekt
pomoc ze strony Banku Francuskiego.

W obawie, iz podwyzka ptac moze
réwniez Wywoiac trudnosci w rolnict-
wie, przez odpowiednig zmiane art.
1244 'kodeksu cywilnego zostata stwo-
rzona mozliwo$C uzyskania 1-rocznego
odroczenia  ptatnosci  dtugéw, przy
czym na podstawie nowej redakcji
wspomnianego  artykutu  decyduje o
tym kazdorazowo ~ sedzia, biorgc pod
uwage sytuacje dtuznika i ogdlne po-
tozenie gospodarcze.

Zarzadzenia te, jak oswiadczyt mini-
ster przemystu, majg charakter przej-
Sciowy i celem ich jest udzielenie ze
strony panstwa i Banku Francuskiego
pomocy  kredytowej przedsiebiorst-
wom, ktére wskutek wzrostu ciezarow
socjalnych popadly w trudnosci. Po-
lityka rzadowa zmierza do ogranicze-
nia zwyzki cen krajowych, dalszy ich
bowiem wzrost mogtby catkowicie osta-
bi¢ zdolno$¢  eksportowag i popchnaé
kraj do systemu gospodarki zamknie-
tej.

Powyzszy  program budzi powazne
watpliwosci i zastrzezenia.  Przede-
wszystkim powszechna podwyzka ptac
musi z czasem przynies¢ wzrost cen,

co z kolei wywota zgdanie dalszej
zwyzki ptac. W ten spos6b zamiast
oczekiwanego ozywienia obrotow go-
spodarczych nastapi ,wyscig" cen i

kosztow. Poniewaz jednak rzad fran-
cuski stara sie nie dopusci¢ do zwyzki
cen, wiec tym samym podcina rentow-
no$¢ przemystu, ktérego koszty pro-
dukcji znacznie sie zwiekszyly. W
tych warunkach nawet wzrost obrotéw
nie przyniesie poprawy w tych gate-
ziach przemystu, w ktorych koszty

zmienne przewyzszajag koszty state
gdyz zwiekszenie nierentownej pro-
dukcji zwiekszy straty a nie  zyski.

Zasadniczego, dla rozwoju kazdej go-
spodarki, zagadnienia rentownosci nie
moga oczywiscie rozwigza¢ nawet naj-
wieksze utatwienia kredytowe. Kredyt
krotkoterminowy moze poprawic ptyn-
no$¢ przedsigbiorstwa | najwyzej, w
pewnej mierze, uzupeti¢ brak Kkapita-
tu obrotowego, ale nigdy nie moze po-
prawi¢ jego dochodowosci. Przemyst
francuski jest zresztg wyjgtkowo za-
sobny we wiasne Kapitaty obrotowe i
nowych kredytdw nie potrzebuje, chy-

ba, ze bedzie je traktowat jako su

Wencje. Réwniez najtaiszy kredyt eks-
portowy nie moze przywréci¢ konku-

rencyjr(losckl )drogim towarom  francu-

skim

Projekt zmiany statutu Banku
Holenderskiego

Przywilej emisyjny Banku Holen-
derskiego wygasa 31 marca 1937 r. W
zwigzku z tym rzad wniost juz projekt
ustawy, ktory poza przedtuzeniem
przywileju na dalsze lat 15 przewiduje
zZmiany Sszeregu postanowien statutu
Banku. Do najwazniejszych zmian na-
lezy upowaznienie Banku do prowa-
dzenia t. zw. polityki otwartego rynku,
ktéra obok operowania stopg dyskon-
towa, bedzie drugim $rodkiem regulo-
wania rynku pienieznego. W mysl pro-
jektu rzgdowego Bank Holenderski
bedzie miat prawo kupna i sprzedazy
na rynku weksli krajowych oraz bo-
now skarbowych, z zastrzezeniem jed-
nakze, ze bony te moga byC nabywane
jedynle od os6b i instytucyj prywat-
nych. Natomiast nie wolno bedzie Ban-
kowi Holenderskiemu skupywa¢ bezpo-
$rednio od skarbu bonéw skarbowych
a Jego operacje otwartego rynku nie
beda mogty obejmowac tranzakcyj dtu-
goterminowymi ~_papierami  wartoscio-
wymi, w szczegélnosci za$ pozyczkami
panstwowymi. Zastrzezenia te majg sta-
nowi¢ rekojmie, ze instytucja emisyjna
nie bedzie pod presjg rzadu finansowa-
ta wydatkéw panstwowych.

Dalsze zmiany statutu Banku Holen-
derskiego dotyczg utworzenia specjal-
nej rezerwy w kwocie 10 mil. hlf. z
potowy zyskéw osigganych przez Bank
na operacjach otwartego rynku i na
tranzakcjach dewizowych, stopniowego
zwiekszenia  rezerw zwyczajnych do
wysokosci sumy kapitatu Banku, czyli
do 20 mil. hfl. oraz nowego rozdziatu
zyskow, ktory m. in. przewiduje dywi-
dende statutowg w wysokosci 3Fit'’/o
oraz wiekszy niz dotychczas udziat
skarbu w dochodach Banku. W razie
definitywnego wygasnigcia  przywileju
holenderskiej instytucji emisyjnej, po-
towa wszystkich rezerw Banku przej-
dzie na wiasno$¢ skarbu, (j.p.a.). 1

Bankowos¢ totewska

W zwigzku z ozywieniem gospodar-
czym po wojnie Swiatowej zaczat sie
rozwija¢ na totwie réwniez interes ban-
kowy. W 1920 r. tylko dwa banki byty
czynne na. totwie, w 1923 r. bylo juz
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czynnych 8, aw 1924 r, — 20. Wszystkie
te |nstytuc1e z wyjatkiem jednej rozwi-
jaty sie i pracowaty z zyskiem w cza-
sach dobrej koniunktury. To samo
mozna powiedzie¢ o ﬁrzesz’ro 30 spot-
dzielniach kredytowych, 4 bankach ko-
munalnych, 2 prywatnych bankach hipo-
tecznych oraz 618 kasach oszczednosci
i towarzystwach oszczednosciowo-po-
zyczkowych. Do 1927 r. tylko jeden z
bankéw akcyjnych popadt w trudnosci
ptatnicze, w latach nastepnych 2 dalsze
banki musiaty zamkna¢ okienka. Bylo
to dowodem, ze sie¢ instytucyj banko-
wych rozrosta sie zanadto w stosunku
do liczby ludnosci i potrzeb gospodar-
czych tego niewielkiego kraju. Swiad-
czy o tem suma bilansowa banitow ak-
cyjnych .ktora (w mil. tatéw) w okresie
od 1925 do 1936 r. wahata sie w sposob

nastepujacy:

1925 — 102,93
1930 — 182,86
1931 — 167,52
1932 — 104,05
1934 — 72,89
1935 — 7443
1936 — 83,76

Z cyfr tych wynika, ze spadek tej su-
my miedzy 1930 a 1936 r. wynosit 100
mil. fat.

Ingerencja panstwa w zycie gospo-
darcze kraju doprowadzita w kwietniu
ub. r. do stworzenia Panstwowego Ban-
ku Kredytowego (Latvijas Kreditbanka),
ktory przejat do likwidacji 7 bankow
akcyjnych 1 7 spotdzielni kredytowych.
Z 20 bankdw, jakie istniaty w 1934 r.,
3 same sig zllkW|dowaiy 7 przejeta wy-
mieniona instytucja panstwowa a 4 ban-
ki zamknetly swe okienka. Wraz z po-
wstatym w miedzyczasie totewskim
Bankiem Akcyjnym czynnych wiec jest
obecnie na totwie juz tylko 7 bankéw
prywatnych o tgcznym kapitale zakta-
dowym 33% mil. fat., 3 kantory bankier-
skie, 33 spotdzielnie kredytowe (kap.
zakl. 3%, mil. tat.), 3 prywatne banki
hlpoteczne oraz nlezmlenlona ilos¢ (618)
kas oszczednosciowych i oszczednoscio-
wo - pozyczkowych. Czynne sg ponadto
nastepujgce instytucje czysto panstwo-
we: Bank totewski (Latvijas Bank),
Bank Rolny (Velsts Zemes Banka) i to-
tewski Bank Hipoteczny (Latvijas Hipo.
teku Banka).

Udziat panstwowych instytucyj finan-
sowych w zyciu gospodarczym &otwy
oraz wptyw Ich na bieg tego zycia jest

znaczny. Wkiady na rachunkach zyro-
wych w Banku totewskim wynosity
ostatnio 85,4 mil. fat., dyskonto weksli
— 52,5 mil., w prywatnych bankach —
68,2 mil. Wzgl 25,3 mil. tat., tgczna za$
suma udzielonych przez wszystkle in-
stytucje finansowe kredytéow — 5319
mil. fat., z czego jednak na banki panst-
wowe przypadio 405,1 mil., na wszyst-
kie zas inne instytucje prywatne —
126,8 mil. fat.

Do -wymienionych wyzej 7 bankéw
akcyjnych nalezg dwa utworzone przy
pomocy $rodkéw panstwowych: £otewski
Bank Kredytowy (kap. 20 mil. ) i Bank
Rolny o kapitale 7%, mil. t.; w ten spo-
sob kapitat zaktadowy pozostatych 5
bankéw wynosi  wszystkiego 6 mil. 1.
taczna suma bilansowa przejetych do
likwidacji przez totewski Bank Kredy-
towy instytucyj wynosita w ostatnim ro-
ku_ok. 40 mil. tat.

Z chwilg przejscia tych instytucyj w
stan likwidacji wigkszos¢ inwestowane-
go w bankowo$¢ totewska kapitatu za-
granicznego zostata z tej bankowosci
wyeliminowana i zastgpiona kapitatem
krajowym. Inwestowane w fotewskie
przedsiebiorstwa bankowe kapitaty za-
graniczne wynosity w 1934 r. jeszcze
13 mil. +, w 1935 r. 13.8 mil.,, w roku
za$ biezacym wynoszg zaledwie 3,3 mil.
t, z czego na kapitat niemiecki przypa-
da 1,5 mil. +, na angielski 1.8 mil. Za-
trudnlony w bankowosci kapitat totew-
ski wynosit do 1935 r. 31%, zagraniczny
(amerykanski, rosyjski, nlemleckl cze-
chostowacki i holenderski) — 69°/o, w
roku biezagcym pierwszy wynosi juz
89,9%, drugi tylko — 10,1%.

Wspdlnota eksportowa niemieckich
fabryk automobilowych

Pod tg nazwg powstata w Berlinie
spotka akcyjna z kapitatem 0,1 milj.
mk., do ktorej nalezg najwazniejsze fa-
brykl samochod6w, majaca na celu po-
pieranie wywozu samochodow, motocy-
kli i akcesoryj do nich. Akqe zostaty
przejete przez najwieksze niemieckie
zaklady.

Nowy bank panstwowy powstat
w Norwegii

W Oslo powotana zostata do zycia
nowa panstwowa instytucja finansowa:
AS. Den Norske Industribank, ktérej
zadaniem bedzie zaopatrywanie w kre-
dyty przedsiebiorstw przemystowych, a
zwlaszcza przemystu hotelarskiego oraz
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zaktadéw hydro-elektrycznych. Na ka-
pitat akcyjny nowego banku, wynoszacy
10 milj. kor., skladajg sie akcje A. w
wysokosci 51 mil. kor. i akcje B, —
49 mil kor. Calg transze A. przejeto
panstwo, prawo do nabycia transzy B
przyznano wytgcznie instytucjom publi-
cznym, kasom oszczednosci i towarzyst-
wom asekuracyjnym.

Gwarancja wktadéw w Rumunii

Agence Economigue et Financiere do-
nosi z Bukaresztu, ze Rumunski Bank
Narodowy, ktéry podjat Inicjatywe od-
budowy kredytu, pragna¢ przywrdcic¢
zaufanie do bankdéw depozytowych, co
wplynetoby oczywiscie w sposéb dodat-
ni na ozywienie dziatalnosci kredytowej,
opracowat plan stworzenia federacji in-
stytucyj finansowych, upowaznionych do
przyjmowania wkladéw, ktora za po-
wierzone tym instytucjom Kapitaty byta-
by bezwzglednie odpowiedzialna. Zrze-
szenie bankéw rumunskich przystapito
juz do rozpatrywania tego projektu.

Pienigdz i kredyt w Stanach
Zjednoczonych

Tygodnik ,,Die Bank" zamieszcza sze-
reg liczb charakterystycznych dla obe-
cnego stanu gospodarczego Standéw Zje-
dnoczonych, a zwilaszcza amerykanskie-
go rynku pienigznego i kapitatowego.

Finanse panstwowe. W pierwszym
p6troczu 1936 urzad skarbowy Stanow
Zjednoczonych wypuscit obligow na su-
me 5.684 mil. $ wobec 6.411 mil. w tym
samym okresie ub. r. W powyzszej Ssu-
mie z roku biezacego nowe zadtuzenie
stanowito 2.410 mil. $. Wiekszo$¢ sta-
nowity emisje na terminy dtuzsze, przy-
czyni kursy emisyjne opiewaty 100 za
100. Przy bonach skarbowych wypusz-
czanych na 12—48 lat oprocentowanie
wynosito 2%°/o, przy biletach skarbo-
wych 5-letnich 114—I13/a,/0o. Subskrypcje

Dtugoterminowe obligacje spotek amer.
Krotkoterminowe obligacje spotek amer.

Akcje spotek amerykanskich
Spoétki kanadyjskie

Spotki ogétem

Rzady panstw obcych
Pozyczki farmersklye

Inne

Ogotem

przekraczaty zawsze kilkakrotnie sume
rzeczywistg emisji, tak np. na 3.031 mil.
$ emisji dluzejterminowych, wypuszczo-
nych w pierwszej potowie b. r., z sub-
skrypcji wptyneto 17.085 mil.

Przecietna stopa dyskontowa dla wek-
sli skarbowych osiagneta najnizszy po-
ziom w lutym b. r. wysokoscig 0,074)o
rocznie, wzrastajac w koncu czerwca b.
r. do 0,024%. Cze$¢ wypuszczonych
emisji obrdcona zostata na zaptate bonu-
sow dla weterandw, wydanych 15 czerw-
ca na sume{ 2 milid. $. Zadluzenie panst-
wa wynosito 30 czerwca 1936 r. ogdtem
33.778 mil. $ wobec 28.701 mil. w roku
poprzednim.

Rcconstruction Finance Corporation
Do konca czerwca 1936 r. Reconstruction
Finance Corporation otrzymata upo-
waznienie do wyptaty ogolnej sumy
11.052 mil. 8. Suma dokonanych juz od-
pisow wynosita 1.113 mil. $, suma za$
uzyta przez R. F. C. na akcje kredytowa
tacznie z zakupem akcji i udziatdw ban-
kow wynosita 6.230 mil. 8. Reszte stano-
wity Wyﬁ’raty dla réznych urzedow pan-
stwowych oraz na rézne cele dorazne.
Stopa procentowa od kredytow tej insty-
tucji zostata w poczatkach lipca o 1%
obnizona, a mianowicie dla bankéw z 4
do 3%, dla spotek przemystowych z 5 do
4"lo, dla przedsiebiorstw kopalnianych z
6 do 5%0 oraz dla wtasnosci nieruchomej
z 5 do 4°.

Liczba bankéw tacznie ze spotecznymi
kasami oszczednosci wynosita w Stanach
Zjednoczonych w koncu 1935 r. 15.740.
Instytucje te posiadaty tgcznie 3.235 od-
dziatéw.” W koncu roku 14.177 bankéw,
posiadajacych 451 milid, S wkladow,
nalezato do Federal Deposit Insurance
Corporation.

Emisje. Procz wymienionych wyzej
emisji urzedu skarbowego nowe emisje
papierow wynosity w Stanach Zjedno-
czonych (w milj. $)

| potrocze | potrocze
1936 1935
2.260.9 504.8
52,4 321
232.4 32,6
38,0
2.583,7 569.5
103,0
333,2 850.6
615,6 600,4
3.635,5 2.020,5
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Z og6lnej sumy nowych emisji, wyno-
szacej 3,635 milj. 8, obréconych zostato
na konsolidacje 2.769 milj. 8

Gietda. Na nowojorskiej gietdzie pa-
pieréw wartosciowych obroty wynosity
w | potr.: dla akcyj 260.75 milj. sztuk
(wobec 124.84 milj. wr. ub.) i dla papie-
row o statem oprocentowaniu 1.788.37
milj. 8 (wobec 1.674.95 milj. w r. ub.).
Pozyczki maklerskie wahaty sie w pierw-
szej potowie b r. od 924 do 1.064 milj. 8
w poszczegblnych miesigcach. Wiartos¢
rynkowa wszystkich notowanych akcji
wzrosta z 46.945 milj. $ w dn. 1. I. 36
przejsciowo do 51.667 milj. w dn. 1. IV.
36 spadfa jednak na 1 lipca do 50912
milj. 8. Wartos$¢ za$ rynkowa notowa-
nych obligéw (bonds) wzrosta z 39.399
milj. 8 w dniu 1 stycznia do 41.619 milj.
na 1 lipca 1936, co odpowiada zwyzce
przecietnego kursu tych bondéw z 91.85
do 94,24°/o. Za miejsce na gieldzie pta-
cono w koncu czerwca 125 tys. doi.

Dywidendy amerykanskich spoétek
akcyjnych

Dywidendy, jakie spotki amerykan-
skie wyptacity w ciggu pierwszych 8
miesi cy r. b, wyniosty #acznie 2.257
mil. w takim samym okresie czasu
1935 r SpOH(I te wyplacity 1.813 mil.
doi.,, w 1934 r. — 1.725 mil., a w 1933
r., ktéry jak wiadomo byt najgorszym
ze wszystkich lat kryzysowych, — 1.565
mil. doi. Szczegdlnie wysokie sumy wy-
ptacity przedsiebiorstwa akcyjne w o-
statnich dwoch miesigcach — w lipcu i
sierpniu. Suma wyptacona przez nie w
sierpniu przewyzszyta sume sierpniowg
z 1935 r. o 30°% (334,66 mil. $ wobec
258,3 mil.), a wyptacong w lipcu sume
lipcowg roku ubiegtego nawet o 52%
(261,8 mil. $ wobec 1725 mil.).

Powodem tych niezwykle hojnych wy-

ptat jest uchwalona przez Kongres
amerykanski w czerwcu r. b. Rosevel-
towska

ustawa, naktadajgca specjaln
progresywny podatek (od 7 do 27%3/
na wszelkie zyski spétek akcyjnych nie
przeznaczone na wyplate dywidend.
Rzecz jasna, ze ta niezwykla hojnosc
bvia tez tylko dlatego mozliwa, ze zyski
wigkszosci  amerykanskich  przedsig-
biorstw wizrastajg w ostatnich czasach z
miesigca na miesigc. Jeden przykiad;
zysk 110 przedsiebiorstw, nalezacych do
najprzerézniejszych branz handlowych i
przemystowych, — wyni6st w pierwszym
potroczu 1936 r. 511 milj. 8; te same
spotki zarobity w pierwszym pétroczu

1935 r. 318 mil. 8, a w pierwszym potro-
czu 1933 r. tylko 30 mil. 8.

Szwajcarska pozyczka zbrojeniowa

Rada zwigzkowa ogtosita ostatnio wa-
runki nowej pozyczki wewnetrznej. O-
procentowanie wynosi¢ bedzie 3, kurs
emisyjny 100%, przy czym wplata sub-
skrybowanej kwoty bedzie mogta naste-
powac badz w 10 ratach, badz jednora-
ZOWO0 W gotOwce; potrqcac sie bedzie
wowczas 1.25% skonta. Ogélna suma
pozyczki wynosi¢ bedzie 235 milj. fr..
Jednakze obecnie wyltozone zostanie do
subskrypcji jedynie 80 milj. fr.

Niska rentownos¢ pozyczki, odpowia-
dajaca oprocentowaniu wkiadow w ka-
sach oszczednosci wykazuje, iz rzad
szwajcarski liczy gtownie na nastroje
patriotyczne spoteczenstwa. Niewatpli-
wie pokrycie pozyczki na kwote 235
milj. fr. w normalnych warunkach nie
stanowitoby dla szwajcarskiego rynku
pienieznego  wiekszych trudnosci, nie
mniej jednak obecne stosunki odbiegajg
daleko od normalnych. Wynik sub-
skrypcji zalezny zatem bedzie w pierw-
szym rzedzie od drobnych kapitalistow,
a wiec bedzie kwestig nie tyle mozli-
wosci, co dobrej woli. Nalezy sig jed-
nak spod2|ewac iz mimo nieporozumien
co do linii polityki wewnetrznej, po-
zyczka na cele zbrojeniowe  zostanie
w catosci pokryta.

Szwedzkie lokaty zagranica

Od_dtuzszego juz czasu Szwecja coraz
czesdciej wystepuje na ri/nkach zagrani-
cznych jako nabywca wiasnych i zagra-
nicznych papierow Wartoscmwych Jed-
noczesnie, cho¢ nie w takim stopniu, wi-
doczny jest zagranicg wzrost zaintere-
sowania dla szwedzkich waloréw.

Ze sprawozdan skiadanych szwedzkie-
mu Komisarzowi do spraw bankowych
przez banki i maklerow gietdowych wy-
nika ze nadwyzka przywozu nad wywo-
zem papierow wartosciowych, dosiegta
w Szwecji w kofcu pierwszego potrocza
1936 r. 59,2 mil. Kor.wobec (tylko 6-0 mil.
Kor. w pierwszem pétroczu 1935 a 18,3
mil. Kor. w ciggu catego roku 1935.
Nadwyzke przywozu nad wywozem za-
notowano po raz pierwszy w okresie
poki d)/zysowym w r. 1934. Wyrazita sie

edy sumg 23.5 mil. Kor.
Cyfry tegoroczne sg dowodem jak
znaczny jest nadmiar pienigdzy na

szwedzkim rynku kapitatowym 1 jak nie-
dostateczne sg na tym rynku mozliwo-
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$ci lokacyjne. Wystarczy powiedzie¢, ze
nowe emisje szwedzkie nie przekroczy-
ty w pierwszej potowie r. 1934 dwdch
milionow Koron.

W tych warunkach nie pozostaje nic
innego jak dla stojacych do dyspozycji
kapitatdbw szuka¢ zatrudnienia na ryn-
kach zagranicznych. To tez w roku bie-
zacym w okresie od stycznia do konca
czerwca, Szwecja ulokowata w papie-
rach zagranicznych przeszto 150 mil.
Koron, podczas gdy w ciggu catego ro-
ku 1935 ulokowata tylko 110 milion6w.
Gros tegorocznych sum ulokowano w
panstwowych pozyczkach zagranicznych
— Belgii, Norwegii i Danii — pozatem
za$ dokonano skupu znajdujacych sie
zagranicg (w Stanach Zjednoczonych,

Anglii, Holandii, Luxemburgu, Szwaj-
carti i Finlandii) akcyj 1 obligacyj
szwedzkich.

Szwedzkie walory, jakie w ciggu
pierwszego semestru 1936 nabyta zagra,
nica, obliczajg na 92.4 mil. Kor., podczas
gdy zakupy dokonane przez zagranice w
ciggu catego roku 1935 dosieglty tylko
128.3 mil., a rok przedtem 118 mil. Kor.
Gk’)wn%mi nabywcami  bylty Anglia i
kraje bloku zlotego. Précz szwedzkich
obligacyj panstwowych zagranica naby-
wa najchetniej akcje znanych przedsie-

biorstw przemystowych, jak n. p. Sven-
ska Tandsticks, Elektrolux, Svenska
Kullagerfabriken, Separator, Linoleum

Forshaga i t. p., ktorych sytuacja, dzie-
ki wysokiej konjunkturze, przedstawia
sie nad wyraz pomyslinie i daje rekojmie
korzystnej lokaty.

Nacjonalizacja wierzytelnosci zagr.
we Wioszech

We Wioszech ogtoszono dekret, uzu-
petniajacy wszystkie dotychczasowe roz-
porzadzenia w sprawie naleznosci, ja-
kie obywatele wioscy posiadajg za gra-
nicg czy to w postaci udzielonych za-
granicy kredytow, czy tez w postaci za-
granicznych = papierow wartosciowych,
wzgl. whoskich papieréw emitowanych za
granicg. Dekret postanawia, ze zaréwno
wymienione walory jak i wymienione na-
leznosci, jesli pochodzg z okresu po 28
sierpnia 1935, musza by¢ cedowane Na-
rodowemu  Instytutowi Dewizowemu.
Obowigzek ten rozcigga sie réwniez na
banki, domy bankowe, domy handlowe,
spotki  akcyjne i t. p. Rownowarto$¢
wszystkich tych naleznosci i waloréw be-
dzie po zainkasowaniu wyptacona wia-
Scicielom w walucie wioskiej po kursie

6. Bank Nr. 10.

wyszczeg6lnionym w dekrecie; za papie-
ry wartosciowe otrzymaja jednak wia-
Sciciele nie gotéwke jecz dziesiecioletnie
SE/.. bony skarbowe po kursie sto za
sto.

Czy nowe zasady finansowania
pozyczek miedzynarodowych?

»Wall Street Journal™ pod tym tytu-
tem omawia zapowiedziang nowg spe-
cjalng emisje obligacyj wioskich, prze-
znaczonych na rynki zagraniczne, ktorej
celem ma by¢ finansowanie rozwoju go-
spodarczego Etiopii. Poniewaz obligacje
te opiewa¢ majg tylko na waluty za-
graniczne, jasnym jest, ze wplywy z
tej pozyczki majg by¢ uzyte na zakup
materiatow, ktérych nie mozna naby¢
w kraju. Procenty od obligacyj wypta-
cane majg by¢ wprawdzie w lirach,
lecz jesli sie wezmie pod uwage trud-
ng sytuacje dewizowg Wioch, nalezy
oczekiwac, ze wyptacane one beda osta-
tecznie w formie eksportu towaréw
wioskich.  Interesujgcym rysem nowej
emisji jest réwniez termin jej splaty.
Obligacje emitowane bowiem bedg z
terminem 1 — do 3 lat. Ten ,arcy-
krotki" okres (jak na obligacje) wska-
zuje, iz rzad wioski liczy sie z tym, ze
opinia publiczna za granicg obawia sie
wojny dla pdétwyspu  Apeninskiego.
Dhuzszy okres bowiem platnosci tych
obligacyj mogtby zmniejszy¢ ich atrak-
cyjnosc dla wioskich patriotéw i sym-
patykéw za granicg, na ktorych liczy¢
mozna jako na gtdwnych nabywcow
tych obligacy;j.

Wg. wiadomosci, ﬁochodzqcych z
Londynu, nowy wioski ambasador w
Waszyngtonie Signor Suvich przygoto-
waé¢ ma grunt dla ulokowania tych ob-
ligacyj na rynku amerykanskim w paz-
dzierniku r. b. To jednak datoby sie
zrobi¢ tylko drogg utworzenia w Sta-
nach Zj. specjalnej placowki dla sprze-
dawania obligacyj bezposrednio szerszej
publicznosci na zasadach sprzedazy de-
talicznej. Ustawa Johnson'a nie sprze-
ciwia sle akcji tego rodzaju, jak te?o
dowodzi ostatnia sprzedaz ztotych obli-
gacyj sowieckich, ktdra nie byla zabro-
niona prawem. W kazdym razie usito-
wania rzadu wiloskiego, aby sprzeda-
waé swe obligacje bezposrednio Who-
chom i sympatykom rzgdu wioskiego na
wszystkich ~ rynkach Swiata — o ile
akcja ta rozwinie sie na szerszg skale
— stanowi¢ beda nowg faze w finanso-
waniu emisyj zagranicznych.
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BANKI O SPRAWACH GOSPODARCZYCH
Wyniki polityki srebrnej Stanéw Zjednoczonych

Wydany przez New York Trust Co. ,,The Index" omawia w diuzszym arty-
kule rezultaty wydanej przed przeszto dwu laty ustawy o Zakupie Srebra (Silver
Purchase Act) i nacjonalizacji srebra, polityki, ktéra od poczatku budzita powaz-
ne zastrzezenia

,Drugi rok dziatania Silver Purchase Act'u dobiegt niedawno konca
i stwierdzi¢ mozna z calg oczywistoscia, Zze niefortunne jego konsekwencje
sg dzi$ bardziej widoczne niz to miatlo miejsce przed rokiem; sytuacja jest
niejasna i skomplikowana i trudno przewidzie¢ jaki bedzie ostateczny wy-
nik. Po zwyzce do 81 centéw za uncje w kwietniu 1935, wahania naszej po-
lityki doprowadzity do spadku tej ceny do 45 centdw za uncje w styczniu
1936 i tylko zakupy Skarbu zdotaly jg nastepnie utrzyma¢ na tym pozio-
mie. Chiny, po przejsciu przez demoralizujgcy dla ich gospodarczego i fi-
nansowego ustroju wptyw zwyzki ceny, porzucity nastepnie standard sre-
bra i uciekly sie do niepewnego $rodka pienigdza kontrolowanego.

Jednoczesnie, zakupy Skarbu doprowadzity do tworzenia w Sta-
nach bezprzykiadnych zapaséw srebra, catkowicie bezuzytecznych, nie osig-
gajac zamierzonego stosunku trzech do jednego w odniesieniu do rezerwy
ztota. Powazny bowiem przywoz ziota dotrzymywat kroku zakupom sre-
bra i jedynym wynikiem nagromadzenia tych zapasow srebra, poza ozy-
wieniem w mato waznym przemysle srebrnym, byta inflacja certyfikatow
srebrnych.

Silver Purchase Act, nalezy tu przypomnieé, wydany zostat jako
ostatnie z szeregu posunie¢ rzadowych zmierzajagcych do dopomozenia ryn-
kowi srebra. Na Londynskiej Konferencji Ekonomicznej osiggniete zostato
porozumienie w mysl ktérego panstwa produkujgce srebro w wiekszych
ilosciach lub posiadajace znaczniejsze zapasy tego metalu zobowigzaty sie
do wchloniecia okreslonych ilosci srebra w celu powstrzymania wahan jego
ceny. W wykonaniu tego programu, Skarb Stanéw Zjednoczonych upowaz-
niony zostat do skupu catkowitej produkcji -srebra w kraju z czego poto-
wa miata by¢ uzyta na bicie monet, reszta za$ zatrzymywana przez Skarb.

Silver Purchase Act, wydany 19 czerwca 1934, upowaznit ponadto
Skarb do zakupu dalszych zapaséw srebra, réwnych w wartosci jednej
czwartej catkowitych rezerw srebra i ziota posiadanych przez Rzad. Za-
kupy miaty by¢ kontynuowane dopoki nie zostatby osiggniety ten stosunek
lub dopoki rynkowa cena srebra nie przewyzszytaby jego wartosci mone-
tarnej. Pare miesiecy pozniej, w sierpniu 1934, zostata postanowiona nacjo-
nalizacja srebra i zarzadzone oddanie Skarbowi catego srebra znajdujacego
sie w Stanach Zjednoczonych po cenie 50,01 centéw za uncje".

Pomimo prowadzonych zakupdw, ktore w okresie od ! czerwca 1934 do
1 czerwca 1936 podniosty rezerwe srebrng z 891 do 2.034 miljonéw' dolaréw,
stosunek jej do rezerwy ztotej podniost sie zaledwie o 10,28 do 16,36°/0 pozostat
wiec znacznie ponizej wytknietej normy 3:1. W tych warunkach Skarb zaprzestat
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9 grudnia 1935 zakupéw na rynku angielskim co wywotato spadek ceny o 23%
w przeciggu dwu tygodni.

Rola

dowy
swego

nych,
it p.

»W ten sposéb zostato wyraznie wykazane, ze wytworzona struktu-
ra cen byla catkowicie sztuczng i ze zakupy na zwyzkujacym rynku by-
ty jedynym powodem poziomu cen, ktory mogt by¢ utrzymywany tylko
przez dalsze zakupy. Z chwilg cofniecia podtrzymania, Skarb stangt wobec
spadku wartosci zakupionych przezen zapaséw wobec braku innych na-
bywcow.

Doniostym skutkiem tego nagromadzenia duzych zapaséw srebra
przez Skarb byto zwiekszenie juz i tak nadmiernych rezerw a przez to
jeszcze wieksze skomplikowanie problemu monetarnego  wynikajacego
z ogromnego importu ziota. Poza ostateczng ewentualno$cig dewaluacji
srebra i emisja odpowiedniej ilosci certyfikatdw srebrnych, powstanie tak
powaznego funduszu stwarza szereg innych niepokojacych — mozliwosci,
wynikajacych z pokusy jego uzycia. W zwigzku z tym proponowano aby
zapas srebra uzyty zostat jako fundusz stabilizacyjny, aczkolwiek stusznie
zauwazono, ze bytby on mato skutecznym gdyz nikt nie chciatby srebra
kupowaé. Proponowano réwniez aby zapas ten zostat obrécony na
zmniejszenie dtugu publicznego.  Niebezpieczenstwo tego pomystu polega
jednak na tym, ze srebro tak uzyte mogtoby przyczyni¢ sie do dalszej in-
flacji kredytowej.

bankéw emisyjnych w czasie kryzysow

Bulletin d‘Information et de Documentation wydawany przez Bank Naro-
Belgijski drukuje w swym numerze z dn. 10 wrzes$nia tekst przemowienia
prezesa pos$wieconego roli bankéw emisyjnych w czasie kryzysow.
»Funkcje banku narodowego jako instytucji emitujgcej bilety ban-
kowe i jej misja w dziedzinie polityki kredytowej sg znane i nalezycie oce-
niane. Publiczno$¢ jednak nie zdaje sobie naogét sprawy z wielkiej roli
instytutu emisyjnego w okresie kryzysu finansowego. Interwencje tego
rodzaju, ze wzgledu na ich charakter i ich cel, otaczane sg bowiem jak-
najwiekszg dyskrecjg. Jednakowoz, caty system bankowosci  krotko-
terminowej, tak doniostej dla niezmiernie wielkiej dziatalnosci ekono-
micznej naszych czaséw bytby unicestwiony gdyby bank centralny nie
byt w stanie przyj$¢ mu z pomocg w okolicznosciach nadzwyczajnych".
Teoretycy wiedzy bankowej zgodnie podkre$lajg te role bankéw central-
nazywajac je ,bankami bankéw", ,kredytodawcg w ostatecznej potrzebie"
Koncepcja ta jednak rozpowszechnita sie z czasem, w miare rozwoju nowo-

czesnego aparatu kredytowego. Ewolucje te ilustrujg przyktady zaczerpniete z hi-
storii wazniejszych bankéw emisyjnych.

»W Anglii, w potowie wieku ubiegtego, niektorzy dyrektorzy Banku
Angielskiego uwazali jeszcze ich wielkg instytucje za bank, prowadzacy
swoj interes posréd innych bankéw, pilnujacy swych spraw i pozostawia-
jacy innych wiasnemu losowi.

Wypadki jednak byly silniejsze od tych ciasnych pogladéw i w prak-
tyce interes publiczny brat gore nad interesami egoistycznymi w chwilach
wszystkich wielkich kryzyséw ostatnich siedemdziesieciu lat. W okresie



268

1B ANK

wielkiej depresji 1866—68, podczas kryzysu potudniowo-amerykanskiego r.
1890, w chwili wybuchu wojny europejskiej w r. 1914, gdy, zdawa¢ sie¢ mo-
gto, stangt pod znakiem zapytania caty ogromny obieg akceptéw na rynku
londynskim, wreszcie w lipcu r, 1931, w chwili gdy banki niemieckie zawie-
sity wyptaty zagranice, Bank Angielski interweniowat energicznie i odwaz-
nie, sam lub wspdlnie z rzadem, podtrzymujac swym kredytem rynek lon-
dynski; zaden bank nie zawiesit wyplat, najpotezniejszy aparat bankowy
Swiata zwyciesko stawit czoto burzy.

W Holandii, dyskonto weksli handlowych na rachunek zagranicy
przybrato wieksze rozmiary juz w XVIII wieku, a w szczegdlnosci podczas
Wojny Siedmioletniej. Powazna cze$¢ handlu $wiatowego finansowana by-
ta za granicg w florenach holenderskich, a weksle pochodzace z tych tran-
zakcji, akceptowane byty i dyskontowane w Amsterdamie. Liczni kapita-
lisci zajmowali sie redyskontem i zapewniali ptynno$¢ rynku. Pod koniec
wieku jednak, raz po raz, szereg niewyplacalnosci powaznych firm wywotat
panike  Starano sie temu zaradzi¢ przy pomocy Srodkéw doraznych, jed-
nak bez skutku. Po zaburzeniach wynikajacych z podboju francuskiego,
dopiero w r. 1814 utworzono Bank Niderlandzki. Od tej chwili rynek ho-
lenderski, aczkolwiek zwalcza¢ rnusiat przejsciowe trudnosci, znajdowat za-
wsze w okresach kryzysu pomoc kredytowg banku centralnego. W r. 1924
Bank Niderlandzki przyznat pewnemu duzemu bankowi powazny kredyt,
sptacony zreszta po paru latach, ktéry przyczynit sie powaznie do uspo-
kojenia opinii.

We Francji, interwencje Banku Francuskiego byly liczne. Wystar-
czy przypomnie¢ przesilenie bankowe z r. 1889 spowodowane zatamaniem sie
spekulacji Secretana na miedzi; jeden z wielkich bankéw paryskich znalazt
sie w przededniu zawieszenia wyplat. ,,Grozito to, méwit p6zniej guberna-
tor Magnin, na zebraniu akcjonariuszy z dnia 30 stycznia 1890, prawdziwg
katastrofg, ktéra mogta za sobg pociggna¢ zatamanie sie naszego rynku
finansowego.  Okolicznosci byly naglace: niepokdj powszechny, grozacy
panika; nalezato przy pomocy zarzadzen energicznych, umozliwi¢ wycofy-
wanie wkladoéw bez ograniczen aby przywroci¢ zaufanie a zarazem umozli-
wi¢ handlowo francuskiemu, stanowigcemu wiekszo$¢ klienteli banku, wy-
wigzywanie sie ze swych zobowigzan". Bank Francuski zdyskontowat wow-
czas na 140 miljonéw frankéw ziotych weksli mobilizacyjnych, ktore zo-
stalty zresztg w krotkim czasie wykupione, ratujagc w ten sposob rynek pa-
ryski. 1

W rok potem, pozyczyt on Bankowi Angielskiemu, pod zastaw bo-
now skarbowych, 75 milionéw frankéw ztotych, aby podtrzyma¢ go w chwili
akcji ratowniczej, podjetej w zwigzku z kryzysem potudniowo-amerykan-
skim i trudnosciami jednego z wiekszych doméw bankowych Londynu.

W czasach ostatnich, Bank Francuski interweniowat z okazji kryzy-
su w handlu diamentowym. W pazdzierniku r. 1931, tym razem przy wspot-
udziale Skarbu francuskiego, przyszedt on z pomocg dwu wielkim zaktadom
kredytowym, ktorych pasywa wynosity 2 miliardy frankéw w pierwszym
i 900 milionéw fr. w drugim wypadku. Bank Francuski wycofat sie osta-
tecznie z tych operacji bez strat, ratujgc oszczedzajacych przed katastrofa.
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Przytoczywszy jeszcze kilka przyktadéw interwencji, zaczerpnigtych z hi-
storii innych bankéw emisyjnych, gubernator Banku Belgijskiego zatrzymat sie
na samej technice ratownictwa.

,,Okolicznosci i warunki interwencji zmieniajg sie oczywiscie w za-
leznosci od rodzaju wydarzen i zwyczajow danego rynku. Dos$¢ powszechnie
jednak banki prywatne zabezpieczajg sie przeciw ryzyku kryzysowemu za-
strzegajac sobie w umowach dotyczacych otwarcia kredytu moznos¢ dyspo-
nowania na swych klientébw do wysokosci udzielonych pozyczek. W niekto-
rych wypadkach zadajg one po prostu akceptéow in blanco w chwili udziela-
nia kredytu.

Te weksle mobilizacyjne bytyby jednak bezuzyteczne gdyby banki nie
mogly ich zdyskontowa¢ w chwili nagtej potrzeby.

Ot6z stdtut Banku Narodowego pozostawia mu bardzo rozsadnie do-
stateczng swobode dziatania aby mogt on interweniowac wyjatkowo w podo-
bnym wypadku. Bank zgodnie ze statutem moze dyskontowa¢ podobne wek-
sle: majg one rzeczywisty powod wystawienia i pokrywaja operacje handlo-
we w zrozumieniu Kodeksu Handlowego...

Interwencje o charakterze wyjatkowym, o ktorych byta mowa, przel-
siebrane na wiasne ryzyko banku, ograniczajg sie do mozliwosci dostar-
czania przez banki dostatecznej podstawy kredytowej, ktéra moze by¢ usta-
wowo przyjeta oraz troskg o statos¢ pienigdza. Po za tg granica znajduje
sie jednak rozlegta sfera intereséw zdrowych lecz przekraczajgcych mozliwo-
Sci banku centralnego przyjscia z pomoca. | tu zaczyna sie rola rzadu".

PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ

Wplyw ograniczen dewizowych na bilans ptatniczy.

,.Polska Gospodarcza™ szacuje V' Nr. 36 wyniki bilansu ptatniczego Polskf
w roku 1936, t. j. po wprowadzeniu ograniczen dewizowych i zawieszeniu trans-
feru. Zaznaczy¢ wypada, ze dotychczas ostatni bilans ogtoszony dotyczy dopiero
1934 roku. Dlatego tez autor szacuje pozycje roku biezacego w porédwnaniu nie
z rokiem 1935, lecz 1934.

Kredyty zagraniczne, ktdre w 1934 r. wykazaly saldo ujemne 157 milj. zt.,
prawdopodobnie znikng z rozchodu. Autor nie przypuszcza, aby jakiekolwiek
uktady z wierzycielami mogly przynies¢ zwolnienie obreczy ograniczen dewizo-
wych. (Przypuszcza, zdaje sie, zbyt pospiesznie).

Korzysci majatkowe, ktére w 1934 r. daty minus 166 milj. zt, skurczg roz-
chdd przypuszczalnie o 25%.

Turystyka, ktéra per saldo kosztowata kraj okoto 30 milj. zt, nie bedzie
zapewne kosztowata wiecej, jak okoto 20 milj.

Tranzyt, ktéry w 1934 r. dat 91 milj. z, da prawdopodobnie 60—70 milj.

Emigracja przyniesie, jak i w 1934 r., 90—100 milj. zt

Ogoétem wiec zlikwidowanie niedoboru pozycyj nietowarowych wyniesie
150—160 milj. z+. w stosunku do 1934 r. Poniewaz w owym roku Bank Polski stra-
cit dewiz i walut 60 milj. zt, nalezatoby sie w r. b. spodziewa¢ zwiekszenia zapa-
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séw 0 90—100 milj., przy identycznem saldzie handlowym co w 1934 r., t. j. 100—
170 milj. zt. Prawdopodobnie jednak zwiekszenie to nie przekroczy 40—50 milj.
izt ze wzgledu na mniejsze saldo handlowe.

Na zlagodzenie, zliberalizowanie przepisow reglamentacyjnych narazie
liczy¢ nie mozna. Sa one niezbedne u nas ze wzgledu, z jednej strony, na nasze
szczuple zapasy kruszcowo-dewizowe i dgzenie do utrzymania parytetu naszego
pienigdza; z drugiej strony — ze wzgledu na istniejgce na Swiecie ograniczenia
obrotow towarowych, ruchow kapitatowych i emigracji.

Fetysz bilansu handlowego

W warunkach swobodnego obrotu dewizowego dodatni bilans handlowy
uchodzi za ,fetysz”, dzi§, wobec ograniczeri dewizowych, ,zagadnienie hilansu
handlowego znaczenia niema". To jest teza, ktorej p. A. W. broni w ,,Polsce Go-
spodarczej” Nr. 35 w artykule p. t. ,,Bilans handlowy w obecnej koniunkturze".

W okresie kryzysu, — dowodzi autor — kiedy obr6t dewizowy u nas byt
swobodny, saldo handlowe dodatnie, byto konieczne, gdyz pozostate pozycje przy-
chodowe bilansu ptatniczego kurczyly sie, pozycje za$ rozchodowe nie byly skre-
powane zadnymi ograniczeniami. Natomiast ,w chwili, kiedy nasz bilans ptatniczy
Jest mechanicznie regulowany dziataniem ograniczeri dewizowych, a specjalnie
jego strona rozchodowa ulegta powaznemu usztywnieniu naskutek decyzji o za-
wieszeniu czasowem transferu, zagadnienie dodatniego salda w bilansie handlo-
wym stracito to znaczenie, jakie posiadalo w ciggu catego kryzysu, przebywa-
nego przez nasze gospodarstwo narodowe w warunkach wolnego obrotu dewizo-
wego". Niema bowiem potrzeby juz ,obawiaC sie ujemnosci trwatej naszego bilan-
su ptatniczego, gdyz system ograniczen dewizowych nie moze a la longue do tego
dopuscic".

Autor objasnia to w sposéb nastepujacy;

,Zasada, przyjeta przez nas wobec poszczegolnych naszych kontrahentow
ptatniczych i towarowych, gloszaca, iz mozemy im ofiarowaé najwyzej tyle
dewiz, ile od nich uzyskamy, daje nam gwarancje, iz w stosunku do niemal
wszystkich krajow, z ktéremi posiadaliSmy ujemne bilanse ptatnicze, bilanse te
zostang automatycznie wyrownane, Ze natomiast tam, gdzie posiadamy dodatnie
bilanse platnicze, nadwyzki osiggane postuza nam do zapfacenia tych towardow,
ktére sprowadzamy z krajéw, posiadajgcych z nami wprawdzie ujemne dla nas
bilanse platnicze, ale bez ktérych — mimo tego braku réwnowagi ptatniczej —
nie mozemy sie oby¢ (surowce i niezbedne poifabrykaty)".

Twierdzenie autora, ze ,zagadnienie takiego czy innego bilansu handlo-
wego — nawet w dluzszym przeciggu czasu — nie odgrywa zadnego znaczenia
zewnetrznego" — nie wydaje sie przekonywajacem. Nie wstrzymalismy catkowi-
cie transferu. Anglii sptacamy dhugi, uzywajac do tego celu nadwyzki naszego dc
niej wywozu. Z Francjg nastgpi zapewne to samo. Pozatem, i obecnie musimy
wyteza¢ sity, aby, gdzie tylko mozna, uzyska¢ dodatnie saldo handlowe, gdyz
ptacimy niem, jak sam autor zaznacza, salda ujemne z innemi krajami, skad
sprowadzamy surowce. Wraz z ozywieniem gospodarczem musimy wiecej Su-
rowcow sprowadza¢ i salda ujemne z temi krajami powieksza¢, a zatem gdzie-
indziej wieksze salda dodatnie uzyskiwac. Tak wiec, dazenie do pluséw w naszym
handlu zagranicznym trwa hez przerwy, pomimo zawieszenia transferu.
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Inwestycje publiczne i rentownos¢ prywatna

W ,,Przegladzie Gospodarczym™ z 1 wrzes$nia p. n. a. w artykule ,,Diagnoza
i Terapja" dowodzi, ze: ,dziatalno$¢ inwestycyjna panstwa moze sie odbywac
tylko na koszt wytwdérczosci”.

Pochodzi to stad, wedtug autora, ze finansowanie tych inwestycyj odbywa
sie ze zrédet takich, jak: Fundusz Pracy, pochodzacy z optat przedsiebiorstw
i pracownikéw, sztywny rynek kredytowy, a wiec, miedzy innymi, dysponowanie
sktadkami ubezpieczeniowemi tychze samych przedsiebiorstw i pracownikow, za-
dtuzenie u przedsiebiorcow i t. p. Finansowanie to nie pociggnie do siebie kapita-
téw prywatnych, gdyz inwestycje te sg nierentowne. W tych warunkach zabie-
rajg one (te inwestycje) fundusze, ktére bylyby uzyte na prywatng akcje inwe-
stycyjng. Dlatego ,,dziatalno$¢ inwestycyjna (panstwa) nawet w stosunkowo nie-
wielkich dzisiejszych rozmiarach budzi powazne watpliwosci".

iOt6z, ten sam p. n. a. w innej notatce p. t. ,,Rentownos¢ nie przeszkadza" do-
wodzi, ze ,koniecznosci socjalne moga sie przejsciowo domagaé szybszego za-
trudnienia wiekszej liczby pracownikéw, niz aktualne potrzeby przedsiebiorstwa
dyktujg". Wtedy ,roboty publiczne moga spetnia¢ role pomocniczg”. Ale ,finan-
sowa¢ je moze bez szkody dla gospodarki tylko wytworczos¢ rentujaca sie"
Dlatego ,,rentownos¢ wytworczosci nietylko, ze nie stoi w jakiejkolwiek kolizji
z publiczng dziatalnoscig inwestycyjng dla odcigzenia rynku pracy, lecz nawet
znakomicie jg ufatwia".

Tak wiec, niekoniecznie musi zachodzi¢ jak to twierdzi pierwszy z wspom-
nianych artykutdw, przeciwienstwo miedzy inwestycjami publicznymi a prywat-
nymi. Gdy prywatna produkcja jest rentowna, a bywa ona nig nawet wtedy,
gdy inwestycje publiczne, ktére ona wykonywa, sg nierentowne, nie zaniedbuje
cna rowniez inwestycji prywatnych. Co wiecej, te ostatnie bywajg czesto nie-
zbedne, i sg przez czynniki panstwowe, jak np. w Niemczech czy Whoszech, po-
pierane, gdy inwestycje publiczne, przez przedsiebiorstwa prywatne wykonywane,
sg prowadzone na szerszg skale.

Co do finansowania inwestycyj publicznych przez przedsiebiorstwa pry-
watne, 0 czem autor wspomina, to moze sie ono dokonywac tylko w skromnych
rozmiarach z nagromadzonych oszczednosci czy zyskéw. Inwestycje na wielkg
skale prowadzone muszg by¢ zawsze finansowane za pomoca ,Stwarzania pienig-
dza" (Geldschoepfung, jak moéwig ekonomisci niemieccy). A wiec i pod tym
wzgledem — pod wzgledem finansowania — inwestycje publiczne nie ,,przekre-
$lajg prywatnej akcji inwestycyjnej".

Program i plan

W artykule p. t. ,,Stary znajomy w nowym garniturze" (Kurjer Warszawski
z 9 b. m) przeprowadzit p. Feliks Miynarski btyskotliwy atak przeciw gospodarce
planowej, upatrujac w niej jedynie odmiane komunizmu.

Nalezy odroznia¢ — wedlug p. Miynarskiego — polityke programowsg od
planowej.
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Polityka programowa posiada pewng ,,sume celéw, ujetych w system logicz-
ny", ktore stara sie wcieli¢ w zycie ,,przy pomocy polityki podatkowej i celnej".

Polityka planowa posiada ,,plan dziatania konkretnego, w ktérym panstwo
wystepuje jako przedsiebiorca, organizator rob6t publicznych czy nowych war-
sztatow produkcji przemystowej". Gospodarka ta ,w istocie rzeczy jest postula-
tem programowego etatyzmu". Jej zrédlo znajduje sie w Sowietach, w teorii
komunizmu. Ten ,stary znajomy" potrafi sie¢ przebra¢. Faszyzm i hitleryzm
buduja, tak samo jak komunizm; na ,wszechwiadzy panstwa"; ich doktryny zro-
dzity sie z ,,podswiadomosci bolszewizacji" spoteczenstw. ,,W imiie walki z bol-
szewizmem stosuje sie coraz czesciej jego gtowne zasady".

Nie stosuje sie jednak zasady najgtéwniejszej — konsekwentnego upanstwo-
wienia $rodkoéw produkcji, konsekwentnego etatyzmu. Faszyzm i hitleryzm, po-
mimo wiary w ,,wszechwladztwo panstwa", odzegnywujg sie od etatyzmu.

Obnizenie stopy procentowej

W ,,Gospodarce Narodowej" z 1 wrze$nia p. Whadystaw Grabski powtarza
wielokrotnie wysuwany u nas postulat o koniecznosci obnizenia stopy procento-
wej. Nikt, zdaje sie, nie bedzie oponowat przeciw Jego twierdzeniu, ze;

,»obnizenie stopy procentowej jest drugim po réwnowadze budzetowej wa-
runkiem ozywienia gospodarczego”, i ze:' poki to obnizenie nie zostanie dokonane,
,,ogtoszenie wielkich robot lub reform nie da rzeczywistego ozywienia".

Zatowaé jednak trzeba, ze Autor, zaznaczywszy niestychang waznos$¢ tego
zagadnienia, zatatwia si¢ z nim zdumiewajgco pobieznie. Lekko tylko napomyka
o $rodkach tak trudnych i skomplikowanych, jak: reforma podatkowa, uzycie
»wszelkich lokat" ubezpieczen spotecznych i kas oszczednosci na zakup papieréw,
przeznaczenie duzej sumy pieniedzy skarbowych na ten sam cel. Dokonanie za$
calego dzieta, ,,obmyslenie szeregu najwiasciwszych sposobow" zaleca on powie-
rzy¢ urzednikom Ministerstwa Skarbu, ktérym radzi ,przestudiowa¢ odnosne
materjaty zagraniczne i siegng¢ do tworczosci wiasnej”.

»Zrobig oni to — zapewnia autor — gdy beda mieli wyraznie polecone”.

Zdaje sie jednak, ze gdyby istotnie wystarczato tylko wyda¢ takie ,wy-
razne polecenie”, aby stope procentowa u nas obnizy¢, to dawno juz bylaby ona
nizsza nawet — od angielskiej.

Nieoptacalnos¢é przemystu surowcowego

Publicysta gospodarczy ,,Gazety Potskiej” p. (j) od pewnego juz czasu
dowodzi, ze trzeba, wyrazajac sie zwrotem rooseveltowskim ,try something”, azeby
przemyst surowcowy u nas, weglowy i hutniczy, przestat by¢ deficytowym, a je-
dnocze$nie mogt dostarcza¢ surowiec po cenach tanich przemystowi przetwdércze-
mu. Wywody tego publicysty wywotaty niezwykle ostrg krytyke dziennikéw,
zwigzanych z t. zw. ,sferami gospodarczemi”, i sp6r ogromnie sie zaognit i za-
wiktat.

W artykule p. t. ,,Ucieczka z wiezy Babel" usituje p.(j) w ,,Gazecie Pol-
skiej z 13 wrze$nia ujgé w sposob jasny raz jeszcze swoje teze.



PRZEGLAD PRASY 273

Zadaniem produkcji surowcowej — wedtug niego — jest trwate dostarcza-
nie gospodarstwu narodowemu surowcéw po odpowiednich cenach, t. j. takich,
ktére umozliwiajg ,0sigganie maksymalnej rentownosci”, zaréwno samej produkcji
surowcow, jak i przemystow przetworczych. Przeciwstawi¢ sie natomiast nalezy
takim cenom surowcow, ktére wprawdzie zapewniajg rentowno$¢ ich produkcil,
ale ,jednoczes$nie w zbyt silnym stopniu wptywajg redukujgco na rentownos¢
dalszych procesow przetworczych".

.Przemyst surowcowy — chodzi tu o wegiel i zelazo — w obecnych
swych warunkach pracy nie moze podofa¢ tym zadaniom i stoi wobec pers-
pektywy albo dalszego wyniszczania sie, albo szkodliwego dla innych pro-
ceséw produkcyjnych podniesienia swych cen, na co pozwala mu jego mono-
policzna organizacja. Widzimy przeto konieczno$¢ zmiany warunkow pracy
przemystu surowcowego”.

Jest to zagadnienie natury strukturalnej. Autor sadzi, ze ,nalezy kiedys$
rozwigzac to zagadnienie".

Kiedys! Wydaje sie zatem, Ze autor nie uwaza sprawy tej za szczegdlnie
pilng. Zreszty, rozwazajac Srodki, prowadzace do rozwigzania, nie upiera sie przy
zadnym, nie zaleca zadnego kategorycznie. Do $rodkéw tych zalicza: rozwigzanie
karteli i upanstwowienie.

Skutkéw rozwigzania karteli nie analizuje i nie ttomaczy, w jaki sposoh
doprowadzitoby ono przemyst surowcowy do spelnienia wspomnianego wyzej za-
dania. Co zas do upanstwowienia, to powiada:

,Upanstwowienie przemystu surowcowego uwazamy za ewentualno$¢

w obecnych warunkach najmniej pozadang (choC nie wykluczona), gdyz

,przed Panstwem lezy taki ogrom kapitalnych zadan, ktore tylko przez

Panstwo moga byC rozwigzywane, iz gdy tylko mozna, nalezy Panstwo od-

ciaz?]é od funkcyj dobrze wykonywanych przez wykonawcow jednostko-

wych”,

Ale moze okaza¢ sie to, wedtug autora, koniecznem. Jest on wprawdzie
przekonany, ze ,przemyst surowcowy rentowny przy niskich cenach” jest mozli-
wym (nie méwi jednak: dlaczego?), ale ostatecznie moze on okazaé sie niemozli-
wym. Witedy trzebaby

.pogodzi¢ sie ze stwarzaniem rentownosci dla wegla i zelaza kosz-
tem innych grup gospodarczych".
Nie oznacza to jednak

,ani przyznania jednostkom prywatnym prawa do takich operacji
wywiaszczeniowych ani przerzucania odnosnych ciezaréw wytacznie na bez-
posrednich odbiorcow surowca".
Oznacza to wtedy — upanstwowienie tego przemystu.
Czytajgc jednak te wywody, czytelnik bynajmniej nie zostaje przekonany,

czy gospodarstwo spoteczne istotnie na tem wywlaszczeniu zyskatoby, nie za§ —

stracito,
A. B.



274 BANK

PRZEGLAD WYDAWNICTW

Recenzje

ENCYKLOPEDJA NAUK POLITYCZNYCH. Zesz. 3.

Nowy zeszyt tego ciekawego i pozytecznego wydawnictwa przynosi dalszy
ciag szczegolnie nas interesujgcego dziatu ,Banki”. Znajdujemy wiec dokonczenie
obszernego artykutu ,Banki Kredytu Krotkoterminowego" (Dr. Leon Szper), do-
skonatg monografie kredytu hipotecznego ,Banki Hipoteczne" (piora dr. Stefana
Buczkowskiego i dr. Jerzego Nowaka), artykuty ,Banki Specjalne" (Dr. L. Szper),
Rola Bankoéw w Gospodarstwie Spotecznem (prof. Wiadystaw Zawadzki), Bankowe
prawo (Wactaw Znojkiewicz) Bilans (Dr. J. Pawlak). Artykuty o bankowosci, za-
mieszczone w pierwszych zeszytach encyklopedii stanowig wiasciwie doskonatg
monografie tego tematu, ktdrej brak dawat sie odczué w naszym pismiennictwie.

FEHRMANN ERICH DR. Die Geschdftsspartenkalkulation im Kreditbank-
wesen. Der Betriebswirt, Berlin, 1936, str. 186.

Ciekawa ta ksigzeczka analizuje w czesci pierwszej poszczegélne czynnoSci
bankéw kredytowych oraz probuje ustali¢ ich znaczenie jako zrodfa kosztow. Dal-
sze czesci stanowig wyiktad whasciwych zasad kalkulacji handlowej oraz jej zasto-
sowania do interesu bankowego, ostatnia wreszcie zawiera ciekawe uwagi Kry-
tyczne. Autor doskonale wykorzystat literature przedmiotu, ktorej bogaty wykaz
podaje w dodatku bibliograficznym.

CHAPMAN CH. C., S. J. The Deuelopment of American Business and Ban-
king Thought 1913—1936. London, 1936, Longman, Green, Co., str. 351, sh 12/6.

Obszerny rozdziat ciekawej tej pracy poswiecony jest specjalnie rozwojowi
pogladéw i teorii bankowych w Stanach Zjednoczonych. Autor rozpatruje w szcze-
gdlnosci ewolucje systemu Rezerwy Federalnej i stopniowy rozwdj idei banku cen-
tralnego w Ameryce, jak réwniez analizuje mysli przewodnie ostatnich aktéw usta-
wodawczych z dziedziny bankowo$ci, wydanych za prezydentury Roosevelta.

EINZIG PAUL. world Finance since 1914. London, 1935 Kegan Paul,
str. XIV, 333, cena sh. 12/6.

Ksigzka ta, wedtug autora, ma przedstawi¢ w szerokim zarysie historie pie-
niezna Swiata od wojny do r. 1935, czyli historie inflacji, stabilizacji, deflacji i re-
flacji. Napisana, jak wszystkie ksigzki Einziga, zywo i barwnie, dgzy omawiana
ksigzka do przedstawienia faktéw w sposob rzeczowy i bezstronny. Autor jednak
nie kryje swych sympatii dla ,umiarkowanej i dobrze planowanej polityki ekspansji
pieniezne]".

Il PORADNIK KSIEGOWEGO. Warszawa, 1936, str. 432: Wyd. Zwigzku
Ksiegowych.

Poradnik Ksiegowego stanowi wiasciwie ksigzke, ktora oddaé moze duze
ustugi kazdemu pracownikowi bankowemu, nie jest on bowiem podrecznikiem ksie-
gowosci lecz zawiera szereg informacji o charakterze prawnym i 0g6lno-gospo-
darczym, ktorych znajomo$¢ w codziennej praktyce jest konieczna.
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Czasopisma zagraniczne

THE BANKER, wrzesiert 1936.

drukuje artykuty: The future of fixed trust (R. E, Bird) omawiajacy ogto-
szony ostatnio raport ministerialny w sprawie turystow, The Russian Trade Agree-
ment, poswiecony zawartej ostatnio umowie handlowej z sowietami, Austrialia‘s
Exchange Policy (H. V. Hodson), Money and the State (D. H. P. Cannon) pole-
mizujgcy z artykutem prof. Robbinsa (czerwcowy Nr. Bankera) i bronigcy prawa
panstwa do prowadzenia polityki monetarnej, The Problem of Credit Control in
the United Sfates omawiajacy polityke bankéw rezerwy federalnej oraz szereg
korespondencyi

THE BANKERS' MAGAZINE, London, wrzesienn 1936.

przynosi dalszy cigg obszernego studjum nad rozwojem bankowosci angiel-
skiej w roku ub. analize raportu w sprawie t. zw. ,fixes trusts" i artykut Curren-
cy Cec-ncord (F. J. Scanlan), wypowiadajacy sie za prowizoryczng stabilizacjg sto-
sunku poszczeg6lnych walut.

THE BANKERS MAGAZINE, New York, sierpien 1936.

zawiera m. in. ciekawy artykut Installment ‘Credit and the Banks (John R.
Walker) omawiajacy sprawe finansowania przez banki sprzedazy ratalnej, Smali
Loan Technique (Howard Haines) jak réwniez szereg mniejszych notatek.

BANQUE, wrzesien 1936.

drukuje obszerne omoéwienie zmiany statutu Banku Francuskiego jak row-
niez obszerne omdéwienie rewindykacyj urzednikéw bankowych.

BANK-ARCHIV.

Nr. 23 z 1 wrze$nia b. r.. Kapitalstruktur und Liquiditat in ausldndischen
Banken — Dr. J. C. D. Zahn; Die Einziehung von Vermdgenswerten im Deuisenrecht
— dr. Hoffmann-Burges; Die Neufeststellung der Einheitswerte und ihre steuerliche
Auswirkung — Dr. Metz.

Nr. 15 z 15 wrzesnia b r: Der Bankoerkehr mit Gemeinden — Dr. P. Schupp:
China ais Schuldner — Dr Karl Burkheiser; Einkommensteuerpflicht bei Verausse-
rung gewerblicher Unternehmen — Dr. Hoeres.

DIE BANK.

Nr. 35 z 26 sierpnia b. r.: Investitionsverbote-Investitionsplanung — Dr. Karl
Burkheiser; Versischerungswende? — Robert Hafferberg;

Nr. 36 z 2 sierpnia: Risiken im bankmdssigen Effekten-Konsortialgeschaft
i'om Innenuerhaltnis aus gesehen — Dr. August Most; Schuiz gegen Veruntreuun-
gen durch Personal-Garantie-Versicherung — Walter Klebba.

Nr. 37 z 9 wrze$nia: Sonderfragen des Agrarkredits; Agrarkredit Probleme
in England — Dr. Fritz Junge; Das Eigenkapital der Kreditbanken — Hans W.
Aust.

Nr. 38 z 16 wrze$nia: Handelsbilanzen — Dr. Lothar Mischke; Die Trans-
ferregelung in Deutschland — Arno Seeger.



276 BANK

Nr. 39 z 23 wrzesnia: Handelsbilanzen — Dr. Lothar Mischke; Das Auskunfts-
und Priifungsrecht der Finanzbehdrden und Deuisenstellen — Dr. Hans Lindecke:
Nationale Inuestement Trust? — Dr. Robert Arzet.

OST. ZEITSCHRIFT FUR BANKWESEN.

Nr. 3/4 zawiera m. tnn. artykuty: Wirtschaft und Auslandsrecht — Dr. Bert-
hold Sprung; Probleme der rumdnischen Deuisenbewirtschaftung — Dr. Kurt Jokl;
Preisgestaltung im Konjunkturuerlauf — Dr. Fritz Neumark; La Caisse Autonome
d‘Amortissement — Dr. Liese Hirsch.

Czasopisma krajowe
CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Nr. 7/8 zawiera: O honorowaniu czekéw postdatowanych — Mgr. A. Macholz;
Akcja oddtuzeniowa w rolnictwie a Komunalne kasy oszczednosci — Dr. Z. Wit-
kowski; Ochrona wierzyciela hipotecznego przed stratg z powodu szkody pozarowej
czyli t. zw. ,,ubezpieczenie interesu wierzycielskiego — Fr. Sell; Ograniczenia dewi-
zowe a K. K. O. — P. Kubiaczyk; Niemiecki schemat bilansowy dla Kas Oszczed-
nosci — M. Scheffs. Na reszte numeru skladajg sie: dziat statystyczny, kronika
krajowa, przeglad wydawnictw.

GAZETA BANKOWA.

Nr. 16-16 z 25 sierpnia. Na tre$¢ numeru sktadajg sie: Jaka bedzie banko-
wos¢ angielska po dojsciu do whadzy labourzystéw — J. J. Petczynski; Reglamen-
tacja dewizowa — Dr. Ryszard Koranyi; Zasady postepowania ukiadowego dla
rolnikbw — Mgr. Z. Sinnreich; Prawna ocena transakcyj zawartych na Targach
Wschodnich — Mgr. Henryk Fisch. Numer uzupetniajg skarbowos$¢, pieniadz i kre-
dyt, kronika zagraniczna oraz zestawienia rachunkéw Banku Polskiego.

Nr. 17 z 10 wrze$nia: Zasady postepowania uktadowego dla rolnikow — Mgr.
Z. Sinnreich; Umowa pozyczki — I. Blei; Sprawozdanie Zwigzku Bankéw w Pol-
sce za 1935 r.

0SZCZEDNOSC.

Nr. 16 z 31 sierpnia: Numer ten jest poswiecony sprawozdaniu z dziatalnosci
Zwigzku K.K.O. w Warszawie, i zawiera artykuty: Sprawozdanie z dziatalnosci
Zwigzku K.K.O. w Warszawie za rok 1935; Bilans zbiorowy netto K. K. O. woj.
centralnych i wschodnich na dzien 31. XII. 1935; Stan pozyczek komunalnych
w dniu 31.XII. 1935; Spis komunalnych kas oszczednosci nalezacych do Zwigzku
K. K. 0. w Warszawie.
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(W milj, ztotych) B;1akbll-30:'ski
Rezerwy kruszcowo-walutowe _ : 853
RiOk Waluty i dewizy %_ig g g’é 'E% %%E
ingi zaliczone niezali- : 2 S 32
miesigc  Zfoto do - caonedo T8 o éﬁ g%ﬁ
pokrycia pokrycia o

1930 VIl 7034 2257 1192 6165 795 13552 2168 58.20
1931 VIII 5670 1452 1355 6436 980 12451 1690 4847
1932 VIl 4772 46,9 999 6576 1191 10817 1285 4264

1933 VIl 4730 - 751 6481 1033 10044 1397 44,28%)
1934 VIl 4929 — 456 6478 658 950.2 2211 4492
1935 VIl 5115 — 108 6496 561 9826 1553 4913
X 4537 — 173 7125 899 10468 1281 4217
Xl 442.8 — 185 7061 87,7 10342 1318 4146
Xl 4444 — 269 6891 1095 1.007,2 2085 39,78
1936 IV 380,6 - 152 6567 863 1.0100 1473 36,01
\Y 3745 — 65 6594 1344 10611 1225 3373
Vi 3705 — 72 6399 1427 10186 1716 339
, VI 3659 — 83 6349 1365 9984 1738 34,08
. VIl 366,6 — 146 6430 1239 1.0308 1695 3328

¥) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajac od konca marca 1933,
w/g nowych zasad pokryCia, t, zn, przedstawia stosunek ziota do obiegu
biletow i”natychmiast ptatnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 milj, Zt.
Tabl. II.
Rynek pienizzny i lokacyjny
Rentow-

Obieg pieniezn ; 4 Rentow-
Rok WL 7 Odsetek  LicZba  nose 5 ol
| . weksi Ogtoszo- List. Zast. oo
miesiac . Wiem bi- JEEEE yeh  Tow. Kr. (R
& ogolem lon i mo- PrOeSL ypagfosci m. Wewy PO
nety sreb. 21933 1. SYIN€l
1930 VI 1.585,6 230,5 4.16 43 11,09 11,36
1931 VIl 14851 2400 4,88 37 12,38 14.61
1932 VI 1.359.8 278.1 2,89 28 14,46 17,75
1933 VIII 1.339.1 354,7 1,01 20 13,33 414
1934 VIII 1.3238 373.6
1935 VI 1.398,0 4154 6.2 8 10,63 10,45
X 1.464,0 4172 50 14 11,95 10,75
Xl Hﬁg 4124 52 10 11,96 11,61
Xl A1 404,3 54 9 11.34 11.36
1936 IV 1.409.4 3994 5.1 1 10,16 953
.V 14747 413.6 9 9,68 10,06
. VI 14219 4033 ! 9 9,69 10,30
. VI 14217 409,3 13 9,98 11,58
» VI 1,450,0 4192 Vot ¥ '
Uwagi do tablic: o .
Tabl. 71, Dane z dekadowych bilansw Banku Polskiego,

. _Tabl. Il. Dane z dekadowych hilansow Banku Polskiego, ,Wiadomo-
sci Statystycznych" i miesiecznych, tablic statg/stycznych_ JKoniunktur
Gospodarczej”, “Obliczenia rentownosci poszczegdlnych papierow procento-

C —dokonlzwa_ne 7 uwzglednieniem lPl_anow amortyzacr%/énych przez Insty-
tut Badania Koniunktur Gospodarczych, | Cen, wi/g Wiasnej metody, na pod-
stawie notowan z ostatniego pigtku "kazdego miesigca.
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Tabl. IlI.

Kursy na gieldzie pienjieznej w Warszawie. i
Przx pozyczkach premiowych 1 akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentdch nomma’;u Kursy odnoszg sig
do tranzakcyj koncowych danych dni

s 2LVIIBLVIE 70X 140X 211X
163 163 193 1936 193

Papiery procentowe-.
3% Prem Poz. Inwestycyj-

em z, 64.00 63.00 62.00 62.25
3% Prem Poz. Inwestycyj-
a ll em , 62.75 61,75 63.25 63.00
4% Prem Poz. Dolarowa 5 Doi. 4800 — —  46.00 46.00
3% Panstw Poz Konwer-
By z 46,75 47.00 51.00
% anstw Poz czka Ko-
lejowa z
Poz. DoIar 1919/20 r Doi 6250 6150 60.75 6450 —
1% Stablliz. 1927 r. Dol. 4950 48.75 50.00 55.00 55.50
549 I|sty zast. i obi, B.G.K. . 81.00 81.00 81.00 81.00 81.00
77 ,° , PBR,1BGLK, . 8325 8325 8325 8325 83.25
8) b w oW b z, 94.00 9400 94.00 9400 94.00
Llsty zast, tow kred}z
L, Z red.
Z| msk, WarszaW|e zt. 4525 4475 4500 4550 45.00

o L7, Zlotowe Pozn.

Ziem, Kr. serii K 1933) zt. -
52 LZT.K. ‘m. Warszawg — 5225 — 5475 —
% o, : 5350 5263 5275 5425 5363

b m kodzi. - - - =

a4 km Siedlec . I 2900 — — - =
A

Bank Palski J_ - - - 100 zt. 96.75 97.00 97.50 103.00 101.50

Sita 1 Swiatfo" . 50 — - - =

Cukrownia Chodoréw 100 - - - =

Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 - -
Warsz._ Tow. Kop Wegla

I Zaki. Hut 100
OstrOW|eck|e Zak’rady 50 — — = 3075 3000
Lilpop. Rau i Loewenstein 29 1250 1250 1265 1330 13.40
Modrzejow. Z. Gorn.-Hutn. 5 60 — — —
Warsz, S.A. Bud. Parowoz. 25 — — — —
Starachow. Zakt, Gorn. . 100 — 3250 3350 35.00 3475
Haberbusch i Schiele . 100 3900 — 3850 — —

Dewizy zagraniczne:

elga. ), Zadraniczn 100 Big, 8968 8065 8035 8085 80TS
Ber | T 100 MK.
Holandia................... 100 FI. 361 00 360 80 360 80 360.60 360 35
Londyn oo 1+ 2673 26.72 26. 77 26 92 26.91
Nowy-York - - 1 Doai, 5.3P/g 5311/ 531
Nowy-York telegr 1, 5.3 R 53114 3384 531>
Paryz......ccooeeeeeviinnnee 100 Fr. 34.99 4 34.98)4
Praga, .......ocovvrreerennnnn. 100 K. 2196 2196 2196
Szwajcaria - - - - 100 Fr.  173.20 173 20 173 20 173 10 173 05
Wiochy - - - - - 100 Lir. 7

) Warto$¢ nomin. 100.—
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Tabl. IV.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.
Portfel Natychmiast
Data Zloto Dewizy l(()r}e platne zobo-  Obieg
WEKSIOWY ™ wigzania
Beink Angielsk  (miliony t

31,X11.1931 21,3 27, 1744 364,1
2.1 1935 192.8 — 24,2 1641 3947
1.1 1936 200.6 — 23,7 1778 4118
29.IV. 203.5 — 8,3 150,5 4169
24 V|. 217.3 — 7,6 1482 4378
29.VIl. 240,9 — 71 156,9 4486
26,VIII. 245,8 — 9.2 156,0 4434
9,IX. 2476 — 105 158,0 4454

31.XI1.1931 68 481 13040 15529 29 512 83 547
29.X11.1933 77098 16" 5881 15736 82 613
28.X11.1934 82 124 11 4923 19077 83412
27.X11.1935 66 296 10 11029 11578 81 150
2811, 1936 65 789 6 11 062 11 560 21 239
V., 63 917 ! 14 627 10222 84 581
26V, 53999 20 22 824 1832 85 106
3LVl 94 98 16 15221 8 167 84 907
28.VIIl. 54511 13478 8 560 84 324
U. S. A. Zed. Res. Banks (miliony dolarow)
28.X11.1933 2987.6 13511 2480,1 26131
31.X11.1931 3568.8 — 2216 2829,2 30810
211935 539%,5 — 12,7 44051 32157
21 1936 78354 — 93 6385,8 3709,1
201V, 8056,4 — 10,0 6547,0 37417
25V, 8243.3 — 93 6489.0 3980,0
0MI. -, 8500.3 — 6.8 6780,2 39511
27 Vil -, 8571.0 — 10,3 68114 39937
Bank Rzeszy (miliony marek)
31.X11.1931 984.0 172,3 41440 754.9 47758
30.X11.1933 386.2 94 3177,02) 639,8 3645,0
31.X11.1934 79.1 46 020, 983,6 3900,6
31.X11.1935 82.5 52 44983 10318 42852
31111, 1936 718 54 42014 767, 42675
0V . L1 51 4698 9 960.2 4389.2
3L.VII. 719 52 45127 708,6 4301,0
3LVl -, 69,4 56 4693,2 7285 4539,5
Bank Gdanski (nliliony guide now).

31.X11.1931 21,8 255 104 94 44.0
30.X11.1933 299 10,0 154 10,8 40.2
31.X11.1934 23,6 2,9 22,0 38 389
31.X11.1935 20.7 2,1 171 34 29.2
31111 1936 208 2,0 15,6 4,0 283
oV, 208 36 149 49 30.0
Y/ | 208 44 141 55 313
3LVl 208 7,0 15,6 10,0 31

*} Nie zallczone dq( (P W
) W te] pozycji ane s od listopada 1933 zaliczone do po-
krycia paplery wartosmowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Tabl. V.

Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
tan na 15 wrzesnia 1936 r.

Wydawca:
Redaktor odpow.

: Data ostatniej Poprzednia ~ Obecna
Kraj zmiany j s'?opa% stopa %
Anglia 30.VI. 1932 ol 2
Austria 10.VIl. 1935 4 34
Belgia. 14V. 1935 %14 2
Butgaria , 15.VIII, 1935 6
Czechostowacja 3LXII. 1935 3J 3
Dania, 21.VIII, 1935 %14 34
Estonia [.X. 1935 34
Finlandia [.XI1. 1934 34
Francja 9.VII. 1936 3
Gdansk 21X, 1935 6 5
Grecja | 14.X, 1933 74 1
Hlszéanla 3.VIII. 1935 54 5
Holandia 7.VIl. 1936 34 3
Irlandia 30.VI. 1932 3 3
Japonia 6.IV. 1936 3,65 3.285
Jugostawia LI 1935 64 5
Litwa 11 1934 6—17 54-6*
totwa 11 1933 6—7 54-6*
Niemcy 221X 1932 5 4
Norwegia 23.V. 1933 4 §4
Polska 25X, 1933 6
Portugalia 13.XI1. 1936 5 4%
Rumunia 15.XI1 1934 0 44
Stany Zj. (New-York) L1 1934 2 14
Szwajcaria 2.V, 1935 2 24
Szwecja 29.X]. 1933 3 §4
W?grx 28.VIII. 1935 é14
Wiochy 18.V. 1936 4y,

¥) Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla

6569.

innych “osob 1 firm.

Tabl. VI.

Miedzynarodowy rynek pieniezny

Stopa pienigdza dziennego

Stopa dyskonta prywatnego

Nowy Lon- ; . Nowy Lon- .
York dyn Berlin  Paryz Yok dyn C% Paryz
1 5—6 114-21 %—78 1-1716 375 2'/82'/8
14-1 14'544 4'18-43/8 7s-l 7«76 7= T 17s
A 1414 %7;%74 43, /8-3116 '716-74 15;*/2
70 141 33 2?(74 /8'716 716
I 141 278-27s 78-3/16 *73$-716 27s 6
L7 2l=20igrs verie L 2%
a4 EE, G Te FE3R
- - »
Y ST e e §°3R

. Stanistaw Olenski.

Sekretarz red.:

w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski

Rudolf Pituch

Drukarnia Gospodarcza, Warszawa, Al. Jerozolimskie 79. Tet, 8-84-12, 8-28-02.



