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ZAGADNIENIA BIEZACE

Dyskusja walutowa

Dewaluacja w krajach ,,bloku ztotego" wywotata zrozumiate po-
ruszenie we wszystkich naszych warstwach spotecznych, nie wytgcza-
jac nawet tych, dla ktorych wielkie zagadnienia polityki gospodarczej
sg naog6t obce. PodSwiadomie odczuto, ze stato sie co$ waznego na
szerokim Swiecie, co$, co nie moze pozosta¢ bez wptywu na sytuacje
naszego kraju, a tym samym na sytuacje kazdego z jego obywateli.
Zwazywszy, ze w latach najciezszego kryzysu Polska zaliczata sie do
»bloku ztotego" i te swojg przynalezno$¢ niejednokrotnie manifesto-
wala, staje sie zupetnie uzasadnione pytanie, ktore w koncu wrzesnia
kazdy zada¢ sobie rnusiat: a co ze ztotym?

Odpowiedzi na to pytanie padty stosunkowo szybko, chociaz wi-
docznem bylo, ze Rzad nasz nie zostat uprzedzony przez Francje
0 zamierzonej dewaluacji. Juz 26 wrze$nia ukazat sie komunikat
agencji ,,Iskra", zapowiadajacy, ze nie nalezy oczekiwaé¢ zmiany w do-
tychczasowej polityce walutowej. Nastepnie w dniach 30 wrzes$nia,
1 i 2 pazdziernika ogtoszono pod rzad trzy komunikaty o wynikach
narad przeprowadzonych przez czynniki decydujgce. Streszczaja sie
one w kategorycznym oswiadczeniu: Rzad nie widzi podstaw ani ko-
niecznosci zmiany dotychczasowej polityki walutowej t. zn. nie uzna-
je potrzeby zmiany dotychczasowego parytetu wymiennego naszej wa-
luty. W ten sposob pozostaliSmy w bardzo nielicznej grupie krajow
0 zachowanym dawnym parytecie walutowym. Stanowisko Rzgdu byto
uzasadnione w prasie rozmaicie; za najbardziej miarodajne nalezato-
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by uwaza¢ uzasadnienie opublikowane przez ,,Polskg Informacje Po-
lityczng". Podajemy nizej wazniejsze wyjatki z tego komentarza:

Jak wiadomo, w gronie panstw, zmierzajgcych do odbudowy gospodarstwa
krajowego i Swiatowego, Polska reprezentuje specyficzng linie i zajmuje odrebng
zupetnie pozycje. Metody nasze walki z kryzysem gospodarczym bylty odmienne
od metod innych krajow. Polska od dawna juz prowadzita polityke deflacii:
jest whasciwie jedynym panstwem, ktdre te zasade stosuje z zelazng konsekwen-
cja, przede wszystkim drogg znacznego obnizania budzetéw publicznych i przysto-
sowania ich w ten sposéb do nowych warunkéw koniunkturalnych.

Od jesieni roku ubiegtego prace Rzadu Polskiego w tej dziedzinie zostaly
powaznie przyspieszone. Polski budzet panstwowy jest od dnia ! kwietnia r. b.
catkowicie zrownowazony. Jednocze$nie przySpieszone zostaly procesy przystoso-
wawcze na terenie budzetow samorzgdowych.

Drugim momentem, charakteryzujgcym polityke deflacyjng, byta przepro-
wadzona u nas akcja obnizki cen. Ceny polskich artykutéw rolniczych juz na
skutek kryzysu ksztattowaly sie bardzo nisko. Ceny artykutdw przemystowych
zostaty poddane kilkakrotnym obnizkom w wyniku kilkakrotnie powtarzanej spe-
cjalne] akcji Rzadu, dla ktorej analogicznych przyktadéw nie znajdujemy na te-
renie innych panstw. Ogolny wskaznik cen hurtowych w Polsce, wyrazony w zto-
cie, wynosi w poréwnaniu z rokiem 1929 okoto 55 punktow; ten sam wskaznik,
w krajach, ktore stosowaly inng polityke gospodarczg (np. dewaluacja) wynosi
obecnie 47 do 49 punktéw. Dla wielu towarow réznica poziomu cen w Polsce i w
krajach o monecie zdewaluowane] jest zupelnie nieznaczna.

Wreszcie trzecim elementem, najbardziej moze charakterystycznym dla pol-
skiego programu deflacyjnego, byta akcja przystosowania dtugow, zwlaszcza rol-
niczych, do zmienionych warunkow pfatniczych kraju. To, co inne kraje osiggnety
w drodze dewaluacji, Polska osiggneta w wyniku przeprowadzonej u siebie akcji
oddtuzeniowej.

Jesli sie wiec weZzmie pod uwage osiggniete rezultaty dhugoletniej poli-
tyki gospodarczej i finansowej, staje sie calkowicie jasne i zrozumiate stanowisko
Rzadu Polskiego, Ze nie widzi on ani koniecznosci ani podstaw do zmiany swej
dotychczasowe] polityki walutowej. To stanowisko Rzadu zostalo juz zreszty
poparte przez o$wiadczenia najpowazniejszych polskich organizacji gospodar-
czych.

Powyzsza decyzja kierowniczych czynnikow polskich ma ponadto swe lo-
giczne uzasadnienie w tym, ze w koncu kwietnia r. b. Polska zdecydowata sie
wprowadzi¢ kontrole dewizowa, a nie dewaluacje. Kontrola dewiz zostata prze-
prowadzona w Polsce — w wyniku posunie¢ gospodarczych i finansowych szcze-
golnie krajow wierzycielskich — jako konieczno$¢ panstwowa a mianowicie celem
zabezpieczenia dowozu do Polski, kraju diuzniczego, niezbednych dla naszej go-
spodarki surowcéw. Polskie czynniki oficjalne juz wowczas jednak stwierdzity, ze
nie chcg wprowadza¢ tych ograniczen na state. Polska jest bowiem na réwni
Z innymi krajami zainteresowana w rozszerzeniu wymiany miedzynarodowej we
wszystkich je) postaciach (obrét towarowy, ruch kapitatéw, ruch ludnosci i t. d.).
W okresie pogtebiania sie kryzysu gospodarczego Polska byta nawet niejedno-
krotnie inicjatorkg miedzynarodowych porozumieni gospodarczych (jak np. Blok
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Rolny). Na terenie miedzynarodowym istnialy jednak znaczne przeszkody, ktore
te wspotprace utrudniaty, miedzy innymi w postaci wahan kursu walut w krajach
wierzycielskich oraz polityki kontyngentéw i clearingéw towarowych w stosunku
do krajéw dtuzniczych, co powaznie utrudniato tym krajom zréwnowazenie ich
bilansow pfatniczych.

Polskie kota gospodarcze i linansowe, zawsze gotowe do wspotpracy mie-
dzynarodowej odniosty sie do wydarzen walutowych, ktorych terenem sg obec-
nie kraje wierzycielskie, z optymizmem. Optymizm ten oparty jest na przekona-
niu, Ze osiggniecie stabilizacji monetarnej zgodnie z deklaracjami, ogtoszonymi
niedawno w Paryzu, Londynie i Waszyngtonie, moze utorowaé droge do roz-
wigzania tych trudnoSci w wymianie miedzynarodowej, ktorych dotychczas nie
udato sie usunaC. Zgodnie jednak z o$wiadczeniem, ztozonym w Genewie przez
delegata Polski, ,aby zréwnanie pienigdza stalo sie catkowicie skuteczne, trzeba
bedzie zréwnowazy¢ bilanse platnicze poszczegélnych panstw. Przed wojng row-
nowaga ta dokonywata sie dzieki prawie catkowitej wolnosci obrotéw towarami,
kapitatami i ludZmi. Bledem bytoby sadzi¢, iz przywrdcenie obrotow samymi tylko
towarami ozywi gospodarke narodowg poszczegolnych panstw. Dziata¢ nalezy
natomiast na szeregu odcinkéw réwnoczesnie".

Polskie kofa finansowe i gospodarcze sadza, Ze o ile ta droga do porozu-
mienia miedzynarodowegc zostanie otwarta, to z uwagi na przeprowadzone u Sie-
bie procesy przystosowawcze, Polska widziataby mozliwoSC przytaczenia sie do
sysltemu miedzynarodowe] wspotpracy gospodarczej, bez obnizania parytetu swe
waluty.

Po o$wiadczeniu Rzadu rozwineta sie w prasie zywa dyskusja
na temat zasad polskiej polityki walutowej. Jak sie o tym mogg Czy-
telnicy przekona¢ z naszego przegladu prasy, znakomita wiekszos$¢
wyrazonych opinij opowiedziata sie za niezmienianiem dotychczaso-
wej polityki walutowej, a tylko nieliczne gtosy podawaty w watpli-
wos¢ stuszno$é tej polityki. Jak zwykle w takich przypadkach, dysku-
sja ujawnifa réwnoczesnie zbieznos¢ lub rozbieznos$¢ intereséw roz-
nych ugrupowar gospodarczych. Stojac na stanowisku, ze zadaniem
naszego pisma jest rzeczowe i bezstronne oSwietlenie spraw gospo-
darczych, uwazamy za swoj obowigzek scharakteryzowac tutaj ukiad
sit i tendencyj w kraju, wyjasniajagcy rozmaito$¢ zapatrywan na
sprawy walutowe.

Rozporzadzajacy duzymi wptywami wielki przemyst stanat
w obronie obecnego parytetu, rozumiejac, Zze zmiana polityki waluto-
wej musiataby nieuchronnie prowadzi¢ do zmiany catoksztattu do-
tychczasowej polityki gospodarczej, w wyniku czego wiele karteli
musiatoby ulec rozbiciu. Kartelowy przemyst woli utrzymywac sie na
zdobytych pozycjach i obawia sie jakichkolwiek zmian, ktére by na-
ruszyty jego faktyczne przywileje. Pod wptywem tego rozumowania
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znajduja sie réwniez skartelizowane banki prywatne, dos¢ silnie zwiga-
zane z wielkim przemystem.

Rolnictwo, a zwlaszcza przedstawiciele wielkich gospodarstw
rolnych i przemystu rolnego, sktaniajg sie raczej ku dewaluacji, rozu-
miejac, ze ta moze spowodowac silniejszy wzrost cen rolnych i eks-
portu rolnego, co zlikwidowatoby ostatecznie kryzys w rolnictwie.
Gdy jednak wzrost cen rolnych juz obecnie postepuje, odczucie ko-
niecznosci dewaluacji i w tych warstwach stabnie.

Najszersze warstwy robotnicze i pracownicze obawiajg sie de-
waluacji, sadzac, Ze ta mogtaby spowodowac silniejszy wzrost kosz-
tow utrzymania przy wielkich trudnosciach w uzyskaniu odpowiedniej
podwyzki ptac. Nie ulega jednak watpliwosci, ze gdyby Swiat pracy
miat do wyboru dwie drogi: deflacje a wiec znizke ptac i cen przy
zmniejszajacych sie rownocze$nie mozliwosciach zarobkowania albo
dewaluacje o takim przebiegu, ze pociggnetaby ona za sobg wpraw-
dzie zwyzke cen niektorych artykutéw chociazby nawet bez podwyzki
ptac, ale przy wzrastajagcym popycie na prace i zwiekszonych mozli-
wosciach znalezienia pracy, to wybor padiby raczej na dewaluacje.
Takie przynajmniej byto rozumowanie organizacyj pracowniczych
w krajach ktére przeprowadzity dewaluacje. Stanowisko warstw pra-
cowniczych cechuje wiec relatywizm.

Rzad oczywiscie nie mogt kierowac sie wylkgcznie interesami tej
czy innej grupy, lecz opart sie na tych przestankach ekonomicznych,
ktére przytoczyliSmy wyzej, cytujgc komunikat ,,Polskiej Informacji
Politycznej”.  (X. y.).

Refleksje z okazji Dnia Oszczednosci

Pozwolimy sobie dzi$ spojrze¢ na przebyty kryzys gospodarczy
z innej strony, niz sie to zwykle czyni. Tg inng strong jest wartos$¢
wychowawcza przesilen gospodarczych wogéle, ktére bedac skutkiem
btedow popetnionych w gospodarce zaréwno przez poszczeg6ine
przedsigbiorstwa jak i polityke gospodarczg Panstwa, powodujg
oczyszczenie zycia gospodarczego z btednych tendencyj i toruja dro-
ge do nowego, mocniejszego i rozleglejszego rozkwitu. Zwiaszcza
ostatnie przesilenie gospodarcze, dzieki niezwyklej swej ostrosci
i rozlegtosci dato narodom ogromng sume doswiadczen, ktére pozwo-
I3 unikna¢ w przysztosci btedow, przynajmniej tych, ktére tak diugo
nie pozwalaty wyjs¢ z trudnosci depres;ji.

Na przykitad metoda zwalczania trudnosci za pomocg t. zw. po-
lityki deflacyjnej okazata sie wszedzie w praktyce nieprzydatna
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i prawdopodobnie nigdy juz nie wejdzie do repertuaru polityki ko-
niunkturalnej. Jedynie w Polsce odwazono sie zastosowac te metode
na serio nie bez pewnego zresztg powodzenia; ale powodzenie jej zo-
stato okupione wielkimi ofiarami materialnymi i moralnymi. Nie mniej
polityka deflacyjna miata duze znaczenie pedagogiczne, ktérego nie
nalezy niedocenia¢ zwiaszcza w Polsce. Postulat ,,zaciskania pasa“
»surowego zycia®, i t. p. poparty politykg deflacyjng urastat w pol-
skiej rzeczywistosci do miary kapitalnego problemu, decydujgcego
0 przysztosci narodu. Wiemy niestety, ze nar6d nasz nie odznacza sie
wybitng gospodarnoscig; gospodarnos¢ i zmyst oszczednosci jeszcze
dzi$§ w niektérych warstwach uwaza sie za wady, a jako zalety ceni
sie szeroka reke, nieliczenie sie z pieniedzmi i stosowanie w sprawach
Scisle gospodarczych — filantropii. Byty chwile, kiedy nad naszg po-
lityka gospodarczg panowat mglisty duch filantropii, co grozito ca-
temu narodowi zejSciem do poziomu bytowania zebrakow.

Ciezkie przesilenie przyniosto w tym wzgledzie poprawe. Spote-
czenstwo zaczyna coraz lepiej pojmowac¢ na czym polega prawdziwa
oszczedno$¢, stosuje coraz lepiej celowo$¢ w wydatkach, coraz wie-
cej przybywa ludzi, ktérzy kazdg ztotdbwke obejrzg wprzdd dwa razy,
nim jg wydadzg. W rozwazaniach polityczno-gospodarczych bieg my-
$li staje sie coraz bardziej racjonalny, a wieksza rzeczowo$¢ cechuje
nawet dyskusje i walki partyjne. Zaczeto odrdznia¢ prace produktyw-
ng od nieproduktywnej i wszelkie poczynania gospodarcze ocenia sie
coraz czesciej pod katem widzenia produktywnos$ci. Zasieg wiedzy
ekonomicznej w naszym spoteczenstwie zwiekszyt sie. Wzrasta zro-
zumienie, ze kapitalizacja pieniezna jest tylko formg kapitalizacji
i sama w sobie 0 niczym jeszcze nie Swiadczy, bo przy silnej kapita-
lizacji pienieznej moze odbywac sie jeszcze silniejsza dekapitalizacja
rzeczowa, prowadzac kraj do ruiny gospodarczej. Ta ostatnia sprawa
nie przestata by¢ aktualng dzisiaj, w innym zresztg aspekcie.

W istocie c6z znaczy przyrost wkiadow oszczednosciowych, Kie-
dy na przyktad wkiady te nie sg w odpowiedni sposéb fruktyfikowa-
ne, albo kiedy réwnoczesnie zycie gospodarcze zamiera, fabryki nie-
pracuja, maszyny i urzadzenia starzejg sie i nie sg odnawiane ani mo-
dernizowane, pola uprawne tracg swa urodzajnos¢ a lasy ulegajg de-
wastacji? Na szczeScie nasza opinia publiczna przestata juz dos¢
dawno oddawac sie bezkrytycznemu optymizmowi z powodu przyro-
stu wkiadow.

Ale réwniez bytby nie na miejscu bezkrytyczny pesymizm, gdy-
by data sie zauwazy¢ tendencja zmniejszania sie wkladéw. Gdyby
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spadek stanu wktadow nie byt spowodowany niepokojami, lecz ko-
niunkturg inwestycyjng, gdyby wycofane pienigdze nie ulegaty teza-
uryzacji, lecz szty na zaspokojenie potrzeb obrotu gospodarczego, to
w fakcie tym nie nalezatoby sie dopatrywa czego$ ujemnego, w ta-
kiej koniunkturze bowiem nawet pozycja instytucyj kredytowych nie
ulega ostabieniu.

Podkreslajac dodatnig ewolucje w pojmowaniu zjawisk gospo-
darczych przez nasze spoteczenstwo, chcielibySmy tym silniej zaak-
centowaC konieczno$¢ pogtebienia tej ewolucji i rozszerzenia jej na
inne odcinki, dotychczas mato spopularyzowane.

Nalezatoby przede wszystkim bardziej spopularyzowa¢ zagad-
nienie rentowwnosci produkcji i wymiany. Odroznianie in-
westycyj produkcyjnych od nieprodukcyjnych jest juz do$¢ rozpow-
szechnione, niema jednak dostatecznego zrozumienia dla sprawy ren-
townosci, jako kryterium oceny dziatan gospodarczych. Inwestycje
produkcyjne, nie zawsze sg rentowne, a poza tym istniejg rozne stop-
nie rentownosci, ktorej wahania decydujg o ruchu kapitatow, o ich
przyptywie lub odptywie z danej dziedziny wytwdrczosci.

Ideatem dziatania gospodarczego jest maksimum  rentownosci.
Panstwo kontroluje dazenie do tego ideatu, dbajgc o to, by nie stane-
to ono w sprzecznosci z interesami Panstwa i poczuciem sprawiedli-
wosci spotecznej. Panstwo nie moze jednak ani potepia¢ ani uniemo-
zliwia¢ dazenia do zysku, gdyz dazenie to jest najistotniejszym mo-
tywem dziatalnosci przedsiebiorcy. Nawet w Rosji Sowieckiej zaszta
pod tym wzgledem znamienna ewolucja: miejsce ideatu — maksi-
mum produkcyjnosci — zajmuje tam coraz poczesniejsze miejsce
ideat rentownosci w ramach wytknietych oczywiscie przez ustroj
socjalistyczny. Nie potrzebujemy tu chyba wyjasnia¢, jak dalece za-
gadnienie oszczednosci jest zwigzane z kwestig rentownosci, i ze po-
jecia: oszczedno$¢ i rentownos$¢ stanowig w istocie dwie strony tego
samego medalu. Spoteczenstwo nasze musi sobie gteboko przyswoic
mysl, ze rentowno$¢ jest wynikiem najszerzej pojetej akcji oszczed-
nosciowej i stanowi jedno z gtéwnych kryteribw dla oceny, czy
oszczednosci byty dokonane celowo.

Duzo jest na tym polu do zrobienia. Niejednokrotnie ludzie za-
stanawiajg sie dlaczego robotnik i pracownik w Polsce jest tak bar-
dzo tani, a mimo to wyprodukowane przez niego towary sg drogie,
drozsze niz zagranicg i rentowno$¢ przemystu jest nizsza, niz gdzie-
indziej? OdpowiedZ jest jasna; c6z z tego, ze robotnik jest tani, kie-
dy jego narzedzia pracy sg gorsze, bo mniej wydajne, kiedy na jed-
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nego robotnika pracuje mniej koni mechanicznych niz gdzieindziej,
a praca odbywa sie w matych warsztatach, uniemozliwiajgcych ra-
cjonalny podziat pracy i standaryzowanie produkcji. Mozna to
wszystko obja¢ nazwa: nieoszczedna gospodarka. Mowi o tem Prezes
P. K. O. p. dr. Henryk Gruber w przemoéwieniu, ktére drukujemy
w czesci artykutowej. ,, Tam, gdzie kwitnie wysoka kultura pracy,
produkcja’ osigga wyzyny, a poziom potrzeb coraz bardziej wzrasta.
Wslad za tym wzrostem idzie dobrobyt. Te kolej rzeczy przypomina-
my ludziom gospodarnym w dniu oszczednosci".

Oszczedno$¢ w potocznym tego stowa znaczeniu polega na od-
ktadaniu czesci dochodéw wzgl. zarobkdéw wyrazonych w pienigdzu.
Wskutek dtugotrwatych perturbacyj walutowych po wojnie spote-
czenstwa zatracity w duzej mierze zdrowy poglad na istote i funkcje
pienigdza. Pod wptywem atmosfery spekulacyjnej przestano widzie¢
w pienigdzu miernik wartosci, a traktowano go jako wytgcznie prze-
kaz na okreslong ilos¢ ztota i za pienigdz staty uwazano ten tylko,
ktéry mogt by¢ wymieniany na stale okres$long iloS¢ ztota. Tymcza-
sem jednak funkcja pienigdza ulegta duzej ewolucji za czym musi
iS¢ ewolucja pogladéw na jego istote. Narody przyswajajg sobie co-
raz powszechniej poglad, Ze stato$¢ pienigdza polega przede wszyst-
kim na statosci jego sity nabywczej w ogole, ze waluta jest stata tyl-
ko woéwczas, gdy jej sita nabywcza nie ulega zmianie. Pojmujac w ten
sposéb’ stato$¢ pienigdza, zrozumiemy, ze nieodzownym warunkiem
rozwoju ruchu oszczednosciowego jest staty poziom cen, a przynaj-
mniej nie dopuszczanie do zbyt gwattownych zmian tego poziomu
zaréwno w kierunku zwyzkowym jak i znizkowym. (Acer.).

Zwyzka cen

Jednym z najbardziej aktualnych zagadnierr chwili obecnej jest
postepujaca od kilku miesiecy zwyzka cen na naszym rynku wewnetrz-
nym. Ma ona dwa, niezalezne od siebie zrodfa: jednym jest zwyzka
cen na $Swiatowych rynkach surowcowych i zbozowych, drugim niepo-
kéj walutowy i wywotane nim ograniczenia dewizowe, ktére podra-
zajg mimo wszystko koszty importu.

Zwyzka cen zboza i w ogéle artykutdw rolnych ma wiec Scisty
zwigzek z koniunkturg $wiatowa, ktdrg Czytelnicy majg moznos¢ $ledzic¢
wnaszych przegladach koniunktury. Zamykajac nozyce cen, przywraca-
jac rentowno$¢ gospodarstwom rolnym jest ona zjawiskiem nad wyraz
pozadanym w naszym kraju, ktérego blisko 70”/o ludnosci zyje z upra-
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wy roli i hodowli. Zjawiskiem niepozadanym jest natomiast to, ze
zwyzka cen zboza i artykutdw hodowlanych zbyt odbija sie na kosz-
tach utrzymania ubozszej ludnosci, a zwlaszcza warstw pracowni
czych. W okresie silnej znizki cen, jaki mamy juz poza sobg, znizce
cen nie odpowiadat proporcjonalny spadek kosztow' utrzymania: zniz-
ka w matym tylko stopniu docierata do ostatniego konsumenta, gdyz
zyski inkasowali posrednicy. Dowodem tego byta kolosalna rozpie-
tos¢ miedzy cenami zboza, a cenami maki, i miedzy tymi ostatnimi,
a cenami chleba. Obecnie natomiast posrednicy starajg sie zwyzke
cen zboza w catosci przerzuci¢ na konsumenta, a nawet w jeszcze
wyzszym stopniu podnie$¢ ceny gotowych wyrobdow.

Zwyzka cen zboza odrazu zmniejszyta jego podaz, gdyz rolnicy
oczekujg dalszej zwyzki: na tym tle pojawit sie nawet tu i 6wdzie
brak pewnych wyrob6éw. Obserwujemy tu t. zw. prawo lawiny, ktore
moze sie okazaC bardzo grozne w skutkach. To pewne tylko, Ze sy-
tuacja rolnictwa doznata radykalnej poprawy, pozwalajac oczekiwac
powazniejszego wzrostu konsumcji wyrobdéw przemystowych na wsi.

Zupetnie inny charakter posiada — przynajmniej do tej pory —
zwyzka cen ziemi i nieruchomosci, pewnych artykutéw przemystowych,
a na rynku kapitatowym zwyzka kurséw obligacyj i akcyj. Mamy tu
do czynienia przede wszystkim z ucieczkg do wartosci rzeczowych, w
zwigzku z ostatnimi zaburzeniami walutowymi w Swiecie. Kapitaty two-
rzace popyt na grunta i nieruchomosci pochodzg badZ z kapitalizacji
biezacej, badZ z detezauryzacji — przy czym ta ostatnia powstata
raczej z obawy przed mozliwoscig nacjonalizacji ztota — a tylko
w minimalnym stopniu z lokat pienieznych, bo powazniejszego od-
ptywu wkiadoéw bankowych nie obserwujemy. Zjawisko to nalezy
uzna¢ za bardzo pomysine, gdyz nie godzi w koszty utrzymania, na-
tomiast wprowadza do obrotu nowe kapitaty, rewaloryzujgc zbyt nis-
kie ceny dobr nieruchomych.

Zwyzka cen artykutow przemystowych obejmuje gtdwnie arty-
kuty importowane i ttumaczy sie zaréwno zwyzka cen tych towaréw
w krajach pochodzenia, jakotez zwiekszonymi kosztami importu wsku-
tek ograniczen dewizowych. To zjawisko znowu musimy uzna¢ za
bardzo niepomys$ine, gdyz moze utrudnia¢ dziatalno$¢ inwestycyjng
i zwieksza¢ koszty utrzymania. Wreszcie zwyzkowa tendencja na
rynku papieréw wartosciowych powstata pod wptywem réznorodnych
przyczyn. Zwyzka akcyj pozostaje w czesci pod wptywem ogolnej
zwyzki cen, ktéra przyczynia sie do wzrostu wartosci udziatu rze-
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czowego W przedsiebiorstwie i kaze spodziewac sie jakiej$S wyzszej
dywidendy, w czesci za$ spowodowana jest tymi samymi czynnikami,
ktére dziatajg na zwyzke papieréw procentowych. Te ostatnig skion-
ni jesteSmy przypisywa¢ wzmozonej dziatalnosci spekulantow giet-
dowych, ktérzy po ograniczeniach dewizowych stracili mozno$¢ spe-
kulowania walutami i zwr6cili sie z kolei ku rynkowi papierow war-
tosciowych. W kazdym jednak razie fakt ten dowodzi, ze spekulacja
lepiej ocenia lokate w papierach z uwagi na wzmocnienie sie sytuacji
politycznej panstwa i polepszenie sie koniunktury.

Widzimy wiec, ze zjawiska zwyzki cen nie mozna traktowac
jednolicie: pewne obiawy jak np. zamykanie sie nozyc cen nalezy
uzna¢ za pomyslne, inne, jak drozyzne artykutdw importowanych za
niepozadane, a nawet wrecz szkodliwe dla gospodarstwa. Ale nawet
zjawiska w zasadzie pomysine majg swoje ciemne strony: mamy tu
na mysli zwyzke kosztéw utrzymania, jako nieuchronng konsekwencje
wzrostu cen, co powoduje stopniowe pogarszanie sie sytuacji robot-
nikdw i pracownikéw, nie moéwiac juz o wielkiej armii bezrobotnych,
ktorym ,,pomoc zimowa" moze przynie$¢ tylko czesciowa ulge. Jezeli
nie zostang w pore przedsiewziete odpowiednie Srodki przeciw dro-
zyznie, to nalezy obawia¢ sie, ze szerokie rzesze pracownicze moga wy-
stgpi¢ i zada¢ podwyzki ptac, ktére dzis wskutek cie¢ deflacyjnych le-
dwo pozwalajg wegetowaé pracownikom w nizszych kategoriach ptac.
Pracownicy moga zada¢ przede wszystkim zniesienia podatku spe-
cjalnego od dochodu, co sie odbije na wptywach Skarbu, albo pod-
wyzki ptac nominalnych, co sie odbije na kosztach handlowych insty-
tucyj i przedsiebiorstw i tym bardziej podsyci zwyzkowg tendencje
cen. Jakkolwiek zgdanie zniesienia podatku specjalnego jest stuszne
i aktualne nawet bez uwzglednienia momentu zwyzki kosztéw utrzy-
mania, to jednak jest oczywistem, ze najlepszym wyjsciem bytoby
niedopuszczenie do zwyzki tych kosztow. Pozostaje tylko kwestia,
jak to zrobic.

O ile zwyzka cen ma cechy czysto spekulacyjne, to mozna i na-
lezy zwalcza¢ ja przy pomocy represyj administracyjnych, chociaz
lepsze skutki mogtaby daé interwencja posrednia przez zorganizo-
wanie konkurencyjnej, obnizajacej ceny, podazy. Nalezy jednak sta-
rannie odroznia¢ zwyzke spekulacyjng od zwyzki opartej na nor-
malnej kalkulacji kosztow produkcji i caty sek w tym, ze to kryterium
odrézniajgce w niewielu tylko wypadkach mozna znalez¢ i zastosowac.
Zdarza sie np., ze przedsiebiorca w okresie depresji pracuje deficy-
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towo i zuzywa rezerwy, byle tylko utrzyma¢ w ruchu przedsiebior-
stwo w nadziei, Ze przyjdzie wreszcie poprawa i pozwoli mu odresta-
urowa¢ swg rentowno$¢: poprawa nadchodzi, przedsiebiorca podwyz-
sza ceny do granicy optacalnosci. Jezeli mu w tym momencie zabra-
niajg podwyzszy¢ ceny, przedsiebiorca traci catg okazje do wydzwi-
gniecia sie i zlikwidowania skutkéw kryzysu. Hamujac zwyzke cen
musimy wiec pilnie baczy¢, by nie hamowa¢ tym samym urentownie-
nia przedsiebiorstw, gdyz w przeciwnym razie oznaczatoby to, ze
w Polsce przedsiebiorstwa nie moga by¢ rentowne, ze rentowno$é
jest przestepstwem. Niestety, sg u nas mentalnosci, ktére tak rozu-
muja, wykazujac kompletng nieznajomo$¢ istoty proceséw gospodar-
czych.

Inny kompleks $rodkéw nalezatoby zastosowaé do zwyzki cen
artykutdow importowanych. Prawdopodobnie innej rady nie znajdzie
sie, jak obnizenie cet i rozszerzenie kontyngentow importowych. Obok
tego nalezatoby usprawni¢ samg procedure wydawania zezwolerh na
przywoéz, usprawni¢ dziatalno$¢ systemu ograniczeri dewizowych
i ukréci¢ spekulacje, jaka sie u nas rozwineta w zwigzku z handlem
zagranicznym i obrotami kompensacyjnymi.

W konkluzji stwierdzamy, zZe jesteSmy Swiadkami zwyzki cen,
ktéra przy pomocy pewnych $rodkow moze by¢ hamowana, ale nie da
sie catkowicie zahamowaé. W zwigzku z tym nalezy sie spodziewac
zwyzkowej tendencji ptac i robocizny. Nie bytoby to groZzne tylko
wowczas, gdyby zwyzka naszych cen postepowata w mniejszym sto-
pniu od zwyzki cen na rynkach Swiatowych i pozwolita sie w korcu
przez Swiatowe ceny dogoni¢. W innym przypadku wzrost drozyzny
moze powaznie skomplikowa¢ nasze wewnetrzne stosunki gospo-
darcze. (s. b.J.

Pomoc bezrobotnym to nie jatmuzna,
to obowigzek 1 nakaz sumienia.



Dr. Henryk Gruber
OSZCZEDNOSC A KULTURA PRACY

Przeméwienie Prezesa Centralnego Komitetu Oszczednos$ciom
wego R. P. Dr. Henryka Grubera, wygtoszone przez radio w dn,
31 pazdziernika 1936 r. z okazji obchodu Miedzynarodowego Dnia
Oszczednosci.

Okres, na ktory przypada obecnie Miedzynarodowy Dzien Osz-
czednosci, rézni sie znacznie od lat ubiegtych. Jeszcze do ostatnich
czasOw nie mowiono o niczym innym jak o kryzysie, dzi$ zaczyna sie
mowi¢ o poprawie w przeciwstawieniu do wieloletniej depresji. Co-
raz oczywistszg staje sie konieczno$¢ Scislejszej wspOtpracy miedzy
narodami, i wskazujg na nig nawet panstwa, ktdre do niedawna czy'
nity wszystko, aby mozliwosci tej wspoOtpracy paralizowac. Lecz nie
jest jeszcze blisko do jej realizacji. W ciggu ostatnich kilku lat na-
gromadzito sie w poszczegblnych krajach tyle zarzadzen i norm, re-
gulujacych gospodarke w ramach narodowych, Ze trudno bytoby po-
myslec, aby zniesienie barier celnych i przejscie do zasad swobodnej
wymiany miedzynarodowej mogto sie oby¢ bez wstrzgsu lub nawet
w pewnej mierze Kkatastrofy. Je$li hasto ,,sami dla siebie i o whasnych
sitach" byto uwazane przez wielu ekonomistow za frazes, to okazato
sie, ze ono jedynie wytrzymato prébe zycia, i jedynie ono stato sie
prawda. Narody, rozumiejgc potrzebe wymiany miedzynarodowej
i gtoszac jej wolno$¢ — réwnoczesnie rozbudowujg u siebie warszta-
ty pracy, i jak gdyby nadrobi¢ chciaty stracony czas, organizujg wia-
sng wytworczo$¢, aby méc potem na réwnych z innymi prawach wejsé
na rynek miedzynarodowy. Oto powody, dla ktérych méwi sie o ko-
niecznosci zaspokajania potrzeb produktami swojego Kkraju.

Program tak pomys$lany nie da sie inaczej przeprowadzi¢, jak
drogg wciggniecia do jego realizacji najszerszych mas obywateli. Cho-
dzi tu o t. zw. szarego cztowieka. Przytgczam sie do gtosow, ze jest
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to niestuszna nazwa; proponuje, aby méwic nie ,,szary cztowiek™, lecz
»gospodarny cztowiek'*, gdyz gtéwnie o niego chodzi we wszelkich
kalkulacjach panstwowo-gospodarczych, bo przede wszystkim gospo-
darni ludzie majg rzeczywiste prawo do nazwy obywateli; oni tworzg
Swiadomg swej wartosci zbiorowo$¢, ktorg nazywamy spoteczen-
stwem. Ot6z gospodarny cztowiek, przywotany do realizacji progra-
mu budowy ustroju gospodarczego, opartego o walory narodu, —
z obliczem zyczliwie wpatrzonym ku wymianie miedzynarodowej, —
zdat w wigkszosci krajow egzamin. Tam, gdzie w zakresie wewnetrz-
nej gospodarki, cziowiek gospodarny, rozumiejac, ze ponad btedami
goéruje zdrowy instynkt, uwierzyt w dzien jutrzejszy, batalia o to
lepsze jutro zostata wygrang. Nie martwi nas, ze sytuacja miedzy-
narodowa nie ulegta poprawie, ze zawiera ona wiecej elementéw nie-
znanych — niz znanych. Bo wiasnie dzieki takiemu zbiegowi rzeczy
musimy dobitniej niz kiedykolwiek zrozumie¢, ze nie moze by¢ mowy
0 rozwigzaniu problemu stabilizacji stosunkéw gospodarczych w ska-
li Swiatowej, gdy brak porozumienia. Pozostaje nam wobec tego stare
niezachwiane prawo: prawo czujnosci i obrony wiasnego intere-
su narodowego. Prawo to spetnic sie da jedynie solidarnym wysitkiem
ludzi gospodarnych, stanowigcych spoteczernstwo polskie, tak, jak czy-
nig gospodarni ludzie, tworzacy zbiorowos$¢ angielska, amerykarska,
stawiang nam tak czesto jako przyktad. Proste dziatanie instynktu
samozachowawczego prowadzi do wniosku, ze im bardziej kto unie-
zaleznit sie od drugiego, tym wiekszg bedzie w nim budzit przychyl-
nos$¢ i powage.

Gdy obywatele wykazujg energie, wole pracy i zwyciestwa, gdy
goéruje u nich instynkt przyjmowania dobra, a odrzucania zta —
wowczas moéwimy, ze nardd, do ktérego nalezg — jest potezny. Nie
sama jego sifa terytorialna, lecz walory moralne narodu i zdolno$¢
zagospodarowania sie¢ na posiadanym terytorium decydujg 0 jego
wartosci. Gdzie instynkt jednosci i trzezwy stosunek do zjawisk bie-
rze gore nad stabosciami czy chwilowymi porywami, tam nar6d wiek-
szg wykazuje zdolno$¢ w umacnianiu podstaw swej panstwowosci.
Program ekonomiczny, wysuwajgcy do rzedu haset naczelnych budo-
we o wihasnych sitach, jest obecnie wyrazem jednosSci i trzezwosci, co
za$ politycy méwig i piszg 0 miedzynarodowej wymianie, znajduje sie
na razie na planie dalszym. Konferencje w sprawach celnych, walu-
towych, handlowych przygotowujg grunt na przysztos¢, lecz dzi$ ka-
zdy nardd sam, nie ogladajac sie na drugi, musi dziataC i dziata tak,
jak mu najlepiej z punktu widzenia jego przysziosci wypada. Doty-
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czy to réwniez polityki monetarnej. W tej dziedzinie nie dla wszyst-
kich panstw to samo lekarstwo bywa skuteczne. Rynek miedzynaro-
dowy dawno zdazyt odzwyczaic¢ si¢ od swobodnego ruchu kapitatow,
a rozpadniecie sie bloku ztotego wywotato raczej wstrzas natury psy-
chicznej, gdyz w ukfadzie sit finansowych na nic ono zbytnio nie
wptyneto. Nie ma uniwersalizmu w dziedzinie finanséw; reguluje jg
przezorna gospodarka kazdego panstwa z osobna, a grunt, na ktérym
powinna sie rozgrywa¢ — to zaufanie i Swiadoma celu polityka eko-
nomiczna. Przykiad tego czy innego kraju mniej nam moéwi, niz rea-
lizm cyfr, wykazujgcych postep Polski w jej mocarstwowym rozwoju.

Sytuacja Polski jest bowiem odmienna, niz innych panstw. U nas
nie istnieje zagadnienie walutowe jako problem oderwany, problem
polski — to zagadnienie ogdlnej gospodarki. W ciggu catych stuleci
Polska zasypywana byta gotowymi wyrobami, a gdy w osciennych
krajach wystrzelaty kominy fabryczne, polska miodziez chetniej za-
prawiata sie do teoretycznych studiéw. Symbolem bogactwa byta nie
maszyna — lecz ziemia; celem do ktérego zmierzata miodziez, byt
nie warsztat, lecz biurko. Stowo szewc, krawiec, cie$la zamiast by¢ —
jak na to w petni zastuguje — okres$leniem zaszczytnym, byto czesto
pogrézka dla miodzienca, ktéry nie przyktadat sie nalezycie do gra-
matyki greckiej lub tacinskiej. tatwo wymawiato sie u nas stowo do-
brobyt, ale ci, ktérzy je wymawiali, traktowali je w pewnej mierze
jako abstrakcje, jako teorie. A przeciez nie ma bezwzgledniejszej,
prostszej i bardziej zrozumiatej prawdy jak ta, ze jedna jest droga
do uzyskania dobrobytu: dobrze zorganizowana praca. Najsilniejszy
pienigdz jest wszedzie tam, gdzie jest wielka praca. Kazda inna re-
cepta na uszczeSliwienie ludzkosci bedzie ztudzeniem.

Jezeli wiec mamy zastanowi¢ sie nad Srodkami poprawy naszego
obecnego stanu, przestanmy dawac¢ ucha plotkom i niepokojom, i wez-
my sie do pracy. Brak nam podstawowego czynnika dla gospodarki,
t. j. kapitatdw. Dla ich uzyskania przy wytezonej pracy musimy stale
warto$¢ pienigdza naszego umacniac; nie sta¢ nas na zadne ekspery-
menty. Panstwa, ktére dysponujg olbrzymimi zasobami kapitatowy-
mi, majg duze Srodki na przetrzymanie takich czy innych préb, wiec
moga ryzykowac. My musimy dopiero stwarza¢ pewien stan posiada-
nia, nasze dziatania musza mie¢ charakter niemal poczatkowy. Na
Zachodzie ludzie majg taki nadmiar kapitatdbw, ze moga pozwoli¢ so-
bie na wiele prob. My musimy kapitaty tworzy¢, nawotujgc do pracy
i oszczednosci, tych dwdch podstawowych warunkéw zycia gospodar-
nego, ktdre niestety nie jest jeszcze u nas zyciem powszechnym. Bez
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pracy nie ma oszczedno$ci, mimo ze oszczedno$¢ sama w sobie nie
jest zrodtem bogactwa; jest ona tylko S$rodkiem do jego osiggania.
Panstwo, gdzie funkcjonujg wielkie warsztaty pracy, gdzie przy wiel-
kiej produkcji ludnos¢ wydaje wiecej — jest bogatsze niz to, gdzie
ludno$¢ wprawdzie duzo oszczedza — lecz nie produkuje nic, lub nie-
wiele. Wielka aktywno$¢ gospodarcza zwigksza kapitaty nie inaczej,
jak droga zwigkszania konsumcji, ale tez, zwiekszajagc w ten sposéb
i stopien zamoznosci, rozszerza podstawy oszczedno$ci. Oszczednosc,
jako czynnik bogactwa, jest wynikiem umiejetnego administrowania
kapitatami na gruncie tworczosci gospodarczej; zmniejszanie wydat-
koéw na przedmioty zbedne i zwigkszanie ich na zasilanie pracy, wy-
twarzajgcej produkty powszechnej potrzeby — oto celowo$¢ gospo-
darcza. Sci$le biorac, bogactwo — to trzezwy sad, to — wytrwate re-
ce, to — funkcjonujgce maszyny, ujete w ramy dobrej organizacji.

Polska jest dotagd krajem matych potrzeb. Producent ma ciasny
krag Klienteli; sprzedaje mniej na gtowe ludnosci towaréw, koszta
produkcji sg zatem proporcjonalnie do innych krajow wyzsze. Jesli-
by produkowat wiecej — mogtby lepiej optaca¢ swych robotnikdw,
miatby wiecej odbiorcoéw, a dzieki temu ceny towarow bytyby tansze.
Rozwijanie potrzeb zbiorowych i indywidualnych jest niezaprzeczal-
nym dla nas interesem. Miarg zamoznosci nie jest wylacznie stan
posiadania, lecz réwniez rozmiar konsumcji towaréw, wyprodukowa-
nych w kraju. My w Polsce malo jeszcze wiemy o nadprodukcji
i uwazamy jg za luksus zagranicy. Trzeba nam wiecej butéw, wiecej
ubran, wiecej ksigzek, wiecej maszyn. Ale skad je wzig¢? Przeciez
ich nie przyniesie nikt w podarunku dla 34 milionéw ludzi. Przeciez
zadna rozdzka ich nie wyczaruje. Trzeba wiec samym wzig¢ sie do
roboty. Polacy wtedy odegrajg role jako Swiatowy czynnik ekono-
miczny, gdy na jak najszerszg skale produkowac bedg towary dla za-
spokojenia wiasnych potrzeb. Towary polskie nie zwalczg konkurencji
na rynkach $wiatowych, zanim produkcja nie wytworzy sobie zbytu
w samej Polsce. Dokonac tego dzieta nie da sie inaczej, jak przyj-
mujac dla kazdego obywatela za naczelne hasto — hasto pracy, a za
symbol dziatan gospodarczych — rzetelnos¢ i solidnosc.

Sami, nie ogladajgc sie na innych, musimy przystgpi¢ do umacnia-
nia polskiej sity ekonomicznej. Wsteczny stan naszej mysli gospodar-
czej siega setek lat; wcigz jeszcze nedza ma u nas charakter przy-
stowiowy. Trudno o szkodliwszg i niebezpieczniejszg dla narodu za-
sade, jak zasada nie przejmowania sie, zdawania sie na taske losu,
stowem — zasada dojutrkowania. Fatalizm, bedacy cechg ludéw
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0 niskim poziomie kultury, jest siewca zguby. Trzeba go wykorzeniac
z charakterow polskich, gdyz inaczej nie péjdzie petnym biegiem ko-
to, ktdre przez tyle setek lat nie obracato sie we wiasciwym kierunku.
Prawo powszechnej gospodarnosci musi wejs¢ na miejsce staropol-
skiego ,,jakos to bedzie".

Wazng role ma tu do spetnienia oszczedno$¢. Nie nalezy jej iden-
tyfikowa¢ z programem ,,zaciskania pasa”. Oszczedno$¢ — jak juz
wspomniatem — to tworzenie zbiorowym wysitkiem wielkich kapita-
tow, ktérych celem jest podniesienie sity potencjonalnej narodu
i zwiekszenie konsumcji polskiej. Tam, gdzie kwitnie wysoka kultura
pracy, produkcja osigga wyzyny, a poziom potrzeb coraz bardziej
wzrasta. W S$lad za tym wzrostem idzie dobrobyt. Te kolej rzeczy
przypominamy ludziom gospodarnym w dniu oszczednosci. Chcemy
utrwali¢ w nich przekonanie, ze silniejszg ponad zdarzenia i epizody
— jest wola istnienia i rozwijania sie.

Kasy oszczednosci, jako zbiornice wielkich kapitatow, maja do
spetnienia donioste postannictwo: krzewienie w spoteczenstwie mysli
ekonomicznej. Administrujgc majgtkiem milionowych rzesz ludnosci,
dzwigajg one odpowiedzialno$¢ za dobrg gospodarke funduszami, gro-
madzonymi pod znakiem zaufania i wiary.

Dr. Kazimierz Studentowicz

KONSEKWENCJE UPADKU BLOKU ZtOTEGO

Dookota bloku ztotego wrzata w ciggu ostatnich kilku lat zacieta
walka publicystyczna. W Polsce walka ta wygladata jednak blado, gdyz
opinie polskg cechowata ze wzgledu na naszg przynaleznos¢ do oma-
wianego bloku wybitna jednostronnos¢. Dopiero wypadki ostatnich
miesiecy kazaty zwatpi¢ najwiekszym nawet zwolennikom bloku zto-
tego w mozliwos¢ zwyciestwa, przyjscie bowiem we Francji do wiadzy
rzadu frontu ludowego przypieczetowato losy franka. Dawne rzady
francuskie grzeszyly brakiem konsekwencji w polityce deflacyjne;j.
Laval usitowat napr6zno odrobi¢ zaniedbania swych poprzednikdw.
Obecny natomiast rzad przystgpit zaraz po objeciu wiadzy do wy-
dawania zarzadzen w sam raz odwrotnych od tych, ktére nalezato
wprowadzi¢ w zycie, jezeli sie miato zamiar broni¢ statego parytetu
waluty. W zwigzku z tym stato sie w koncu dla wszystkich jasnym,
ze frank upas¢ musi. Jakkolwiek dewaluacja franka byta nieuniknio-
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na, to jednak termin tej dewaluacji oraz dokonanie jej w porozumie-
niu z Anglig i Stanami Zjednoczonymi A. P. zaskoczyty wszystkich,
wywotujac niezwykle silne poruszenie w catym Swiecie. Do ostatnigj
tez chwili nie byto pewnosci, jaka metode wyjscia z sytuacji Francja
obierze: droge dewaluacji czy tez ograniczen dewizowych. Zwyciest-
wo pierwszej koncepcji nalezy uwaza¢ zg niezwykle pomysine jezeli
chodzi o ostateczng likwidacje skutkow przesilenia oraz ponowng od-
budowe rozbitego przez kryzys gospodarstwa $wiatowego. Wpro-
wadzenie ograniczen dewizowych bytoby natomiast jeszcze jed-
nym wysitkiem przedtuzenia ogdélnego rozstroju na miedzynarodowym
rynku towarowym i kapitatowym. Wzmocnito by ono znakomicie ten-
dencje autarkiczne na kontynencie europejskim, bedac wodg na miyn
dla wszelkich monopartyjnych koncepcyj. Dewaluacja we Francji po-
siada tym samym donioste polityczne znaczenie, oznacza ona bowiem
skuteczng tame przeciwko ekskluzywnym tendencjom poszczeg6inych
panstw.

Przyczyn upadku bloku ztotego blizej analizowa¢ nie bedziemy.
PoswieciliSmy temu problemowi tyle miejsca w przesztosci, ze wy-
starczy jes$li odeSlemy czytelnikéw do catego szeregu juz ogtoszonych
Jirtykutdw  Catg natomiast uwage poswiecimy rozwazaniu konsek-
wencyj upadku bloku ztotego, przy czym najpierw uwzglednimy
wplyw tego wydarzenia na rozwodj sytuacji Swiatowej, nastepnie za$
przejdziemy do omoéwienia jego znaczenia dla polskiej polityki gospo-
darczej. Opis przebiegu wydarzen w poszczegolnych krajach bloku
ztotego i innych panstwach, ktore réwnolegle z tym blokiem prze-
prowadzity u siebie dewaluacje, pominiemy, poniewaz sprawom tym
poswiecony jest w Gbecnym numerze miesiecznika ,,Bank“ odrebny
artykut.

Zawczes$nie jest mowiC juz dzisiaj o tym, jak wielkim powodze-
niem zabieg dewaluacyjny zostanie uwienczony, czy to we Francji, czy
tez w innych krajach. Jedno tylko, jest pewnym, Ze reakcja bedzie
rozna w réznych krajach, we wszystkich jednak winno nastgpi¢ po-

*)  ,,Obumarta waluta ztota" — grudzien 1934 r. — ttlumaczenie z tygod-

nika ,,The Economist";
,Blok zioty" — maj 1935 r. — tlumaczenie z miesiecznika ,,Banker™
.Perypetie bloku zlotego" +— wrzesien 1935 r. — tlumaczenie z mie-

siecznika ,,Banker";

»Perspektywy franka francuskiego" — luty 1936 r.
»Agonia bloku ztotego” — maj 1936 r.
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wazne odprezenie sytuacji gospodarczej. Trzeba by wyjatkowo nie-
udolnej polityki gospodarczej juz po przeprowadzonej dewaluacji,
zeby zmarnowa¢ w zupetnosci jej dobroczynne skutki i z powrotem
zabrng¢ w sytuacje, z ktorej sie przy jej pomocy pragneto wydobyc.
Nie mozemy sie tutaj rozwodzi¢ nad istotnym sensem dewaluacji.
Problem ten omowiliSmy szerzej w lutowym numerze miesiecznika
»,Bank“ z obecnego roku. StwierdziliSmy tam, ze dewaluacja sama
przez sie o niczym jeszcze nie stanowi. Jest to jedynie odpowiedni
punkt wyjscia dla szeroko zakrojonej akcji programowej. Znaczenie
dewaluacji na tym wiasnie polega, ze przy jej pomocy jako jedno-
razowego, skrupulatnie przemys$lanego zabiegu, mozna radykalnie za-
wréci¢ ze Slepego toru, w jaki zapedzito gospodarstwo narodowe
podporzadkowanie postulatowi obrony parytetu wszystkich innych
elementow zycia gospodarczego. Dewaluacja zmienia zasadniczo
sytuacje nie dlatego, ze stwarza premie dla eksportu krajowego.
Korzys¢ ta posiada w poréwnaniu z innymi bodaj ze najmniejsze
znaczenie. Dewaluacje przeprowadza sie przede wszystkim z uwagi
na zupetnie nowe mozliwosci, jakie ten zabieg stwarza dla szybkiego
przywrocenia rownowagi gospodarczej wewnatrz kraju, Scislej sie wy-
razajgc dla oczyszczenia polityki budzetowej, handlowej oraz kre-
dytowej panstwa z nagromadzonych w ciggu lat naleciatosci, ktore
zamiast zblizaé, tylko nas od tego celu, do ktérego dazymy, oddalaja.
Celem tym za$ .jest ponowne zharmonizowanie rozszczepionych przez
kryzys cen, innymi stowy moéwiac, usuniecie catego szeregu tak ostat-
nio szeroko dyskutowanych nozyc cen. Jezeli sie nie ma zamiaru re-
alizowa¢ programu bedgcego logicznym uzupetnieniem dewaluacji,
w takim razie nie moze ona przywr6ci¢ w sposéb trwaty rownowagi
gospodarczej. Problem ten jest specjalnie aktualny z uwagi na Fran-
cje. Nie ma narazie powodoéw do przypuszczania, zeby polityka fran-
cuska zmarnowata w zupetnosci owoce dewaluacji, nalezy sie jednak
powaznie liczy¢ z tym, ze pewna cze$¢ jej dobroczynnych skutkdw
zostanie poroniona. O ile bowiem na Anglii i innych panstwach,
ktére réwnocze$nie z nig od ztota odstgpity,, mieliSmy przykiad,
jak nalezy dewaluacje przeprowadza¢, o tyle Francja pozosta-
nie daleko w tyle poza tymi wzorami. Niepomys$inym jest fakt, ze
dewaluacje we Francji przeprowadza rzad frontu ludowego, a zatem
rzad niezbyt zdolny ze wzgledu na swe polityczne oparcie do wyda-
nia tych wszystkich zarzadzen, jakie sg logicznym uzupetnieniem de-
waluacji. Chodzi tutaj w pierwszym rzedzie o zwalczanie t. zw.
drozyzny. Jezeli bowiem poziom cen we Francji wzrosnie w tym sa-

2. Bank Nr, 11.
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mym stopniu, co obnizono parytet franka, to ostateczny skutek tego
bedzie taki, jak gdyby dewaluacji wogole nie przeprowadzono z tag
tylko roznica, ze sam akt dewaluacji wywotuje konieczno$¢ pewnych
przesunie¢ w ukiadzie sit gospodarczych, ktére optaci sie wywotac,
jezeli sg warunki na ich trwate utrzymanie. Jezeli natomiast przesu-
niecia te majg by¢ w krotkim czasie odrobione przez uprawianie juz
po dokonanej dewaluacji ztej polityki gospodarczej, w takim razie
kontredans ten poteguje jedynie ilos¢ oraz napiecie zaburzen gospo-
darczych w kraju.

Jak dotychczas okazuje sie dewaluacja we Francji nader po-
mys$ing operacja, jezeli sie wezmie pod uwage niezbyt szcze$liwe
warunki, w jakich sie ta operacja dokona¢ musiata. Nie mniej nie
mozna zamyka¢ oczu na dalsze skutki pewnych posunie¢ wybitnie
sprzecznych z postulatami bedacymi logicznym uzupetnieniem dewa-
luacji.

»Economist" z 10-go pazdziernika b. r. donosi:

»pierwszych dziesie¢ dni po dewaluacji przesztio we Francji spokojnie,
z mniejsza iloScig zaburzen gospodarczych niz sie mozna bylo spodziewac...
Opowiadania o grozacych we Francji zaburzeniach spotecznych sg zupetnie bez-
podstawne. Istnieje prawdopodobnie w dzisiejszej Francji duzo lepsza perspek-
tywa spokoju spotecznego niz w ciggu wielu dawniejszych lat. Klasa rentierow po-
cieszy sie zapewne olbrzymimi zyskami gietdowymi, zrealizowanymi w ostatnim
tygodniu, kiedy renty podskoczyly o 15 do 20 procent, przemystowe za$ akcje o 30
do 40 procent. Najwazniejszym jednakze jest, ze koszty utrzymania zupetnie sie nie
podniosty. Dane Statistigue Generale wykazujg Ze ogélny wskaznik cen hurto-
wych podniést sie w czasie od 26-go wrzesnia do 3 pazdziernika tylko okoto 5
procent. Ceny artykutdow krajowych wzrosty o 3 procent, importowanych za$ okoto
12 procent. Ceny spozywcze podniosty sie w hurcie o mniej niz 5 procent, ceny
za$ surowcOw przemystowych o mniej niz 10 procent. Nie nastgpit dostownie za-
den wzrost cen detalicznych oraz kosztéw utrzymania. W miedzyczasie, niezalez-
nie od spadku dtugoterminowej stopy procentowej, znajdujgcej swe odbicie we
wzroscie rent, wystepujg oznaki spadku krétkoterminowych stép procentowych.
We czwartek (8.X.) obnizono stope bankowa, do 2'A, firocent  Rdéwnoczes$nie po-
wazne obnizenie stawek celnych oraz kontyngentéw na artykuty spozywcze, surow-
ce i potfabrykaty zrobi wiecej w kierunku zapobiegniecia wzrostowi kosztéw utrzy-
mania niz najenergiczniejsza kontrola cen oraz $ciganie spekulacji. W zwiazku
z tym istnieje mwszelki powdd do przypuszczania, ze nardod francuski przebrnat
szczeSliwie jeden z najtrudniejszych zakretdw w ciggu swej ostatniej historii”.

Mimo tak pomysinego obrotu rzeczy bezposrednio po dewaluacji
nalezy sie wcigz jeszcze obawia¢ ujemnych skutkdw nastepujgcych

*) 15 pazdziernika b. r. dokonano ponownej obnizki stopy bankowej z 2%
na 2 procent.
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btedéw popetnionych przez rzad frontu ludowego, bleddéw sprzecz-
nych z politykg dewaluacji, ktoérych inne panstwa dewaluacyjne w
przesztosci unikng¢ umiaty, a ktorych Francja przy odrobinie wy-
sitku réwniez by unikng¢ mogta. Jak jednak juz wspomnieliSmy prze-
szkadza temu polityczna stabo$¢ rzadu frontu ludowego zmuszo-
nego okupywaé sie masom rozkotysanym nadmiernymi obietnicami:

1) Podwyzszono bezposrednio przed dewaluacjg koszty pro-
dukcji réznego rodzaju ciezarami spotecznymi. Wptyw tych reform
na ceny wystgpi dopiero po dokonanej dewaluacji i ostabi jej dobro-
czynne skutki.

2) Rzad frontu ludowego nie przedsiewzigt jeszcze zadnych
energiczniejszych $rodkdéw w kierunku definitywnego zréwnowazenia
budzetu panstwowego, od strony ktérego groza zatem wcigz jeszcze
powazne niebezpieczenstwa dla przyszitego ruchu cen.

3) Uniemozliwiono réznego rodzaju karnymi zarzadzeniami,
majacymi na celu pozbawienie kapitalistow francuskich zyskéw po-
dewaluacyjnych, zaréwno detezauryzacje wewnatrz kraju, jak réw-
niez i powr6t kapitatdbw wywiezionych poprzednio zagranice.

4) Obecna sytuacja wewnetrznc-polityczna we Francji, kryjaca
w sobie szereg mozliwych niespodzianek dla istniejgcego porzadku
spotecznego, utrudnia powrot zaufania, konieczny dla szybszego tem-
pa ozywienia.

Anglia i inne panstwa bloku szterlingowego, jak réwniez i Belgia,
uniknety wszystkich wymienionych wyzej btedéw. Stad trudno przy-
puszczaé, azeby trwate rezultaty dewaluacji we Francji byty rownie
wielkie jak w innych krajach. Winy tego nie bedzie jednak mozna
przypisa¢ samemu zabiegowi dewaluacyjnemu, lecz wytgcznie wymie-
nionym juz zarzadzeniom, krancowo sprzecznym z tymi posuniecia-
mi, jakich nalezato dokona¢ jako logiczne uzupetnienie dewaluacji.
Nalezy jednak mie¢ nadzieje, ze popetnione btedy zostang zawczasu
naprawione. W takim wypadku pomysine skutki dewaluacji zaznaczg
sie jeszcze silniej niz obecnie, wzglednie nie dojdzie do tych ujem-
nych nastepstw, jakich obecnie stusznie obawiac sie nalezy

Z drugiej strony dewaluacji franka towarzyszyty dwa inne czyn-
niki nieobecne przy poprzednich dewaluacjach. Sg nimi:

1) dokonanie dewaluacji w porozumieniu z Anglig i Stanami
Zjednoczonymi A. P.;

2) dos¢ silne rozluznienie utrudnienn w miedzynarodowym han-
dlu towarowym.

Wymienione powyzej czynniki posiadajg bardzo wielkie zna-
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czenie dla dalszego rozwoju S$wiatowej sytuacji gospodarczej, w
zwigzku za$ z tym i dla sytuacji gospodarczej wszystkich innych
panstw, Polski nie wytgczajac.

Swiat jako cato$é przekroczyt juz dawno poziom produkcji
z 1929 roku. Ozywienie produkcji jest jednak bardzo nieréwnomier-
nie roztozone, jesli chodzi o poszczego6lne kraje. W notatce p. t.
»Konieczno$¢ ekspansywnej polityki pienieznej" zamieszczonej we
wrze$niowym numerze miesiecznika ,,Bank" podaliSmy za Economi-
st'g angielskim streszczenie jednej z ostatnich publikacyj Ligi Naro-
déw (Money and Banking 1935/36). Wynika z niej niezbicie, jak row-
niez niezmienny rozwoj wypadkow we wszystkich bez wyjatku krajach
globu ziemskiego wskazuje na to, ze tylko te kraje pozostaty jeszcze
daleko w tyle poza poziomem produkcji z 1929 roku, ktoére uprawia-
ty restrykcyjng polityke pieniezng gtownie ze wzgledéw obrony sta-
tosci parytetu. Musiaty one w tym celu otoczy¢ catg swg gospodarke
zarowno zewnetrzng jak i wewnetrzng tak gestg siecig reglamenta-
cyj panstwowych, ze zdusita ona jakiekolwiek mozliwosci silniejsze-
go ozywienia. W zwigzku z tym drugg zasadniczg cechg obecnej ko-
niunktury Swiatowej jest, ze ztozyly sie na nig wewnetrzne koniunk-
tury poszczegdlnych panstw, obroty za$ miedzynarodowe pozostajg
w dalszym ciggu daleko ponizej przedkryzysowego poziomu. Dewa-
luacja walut bloku ztotego potgczona z réwnoczesnym trojporozumie-
niem monetarnym najwiekszych wierzycieli $wiata oraz rozluznie-
niem utrudnien w obrocie towarowym usuneta jedng z najwigkszych
przeszkdd na drodze ponownej odbudowy rozbitego przez kryzys go-
spodarstwa $wiatowego. Czynnik ten, natozony na daleko juz zaawan-
sowane ozywienie wewnetrzne w poszczeg6lnych krajach, otwiera zu-
petnie nowe perspektywy rozwojowe.

Nie mamy moznosci analizowa¢ wewnetrznej sytuacji najwaz-
niejszych chocby krajow dla zilustrowania wspomnianych wyzej
perspektyw. Wyreczymy sie w tym wzgledzie wyjgtkami z arty-
kutu p. t. ,Boom w Ameryce?" piéra Douglasa Jay'a, zamiesz-
czonego w miesieczniku londynskim ,,Banker" z pazdziernika b. r..
»Istniejg silne podstawy do wierzenia — pisze Jay — ze nastepne
trzy albo cztery lata moga przynieS¢ Ameryce najpotezniejszy roz-
woj produkcji, zyskow, ptac i stopy zyciowej w ogole, jakich kiedykol-
wiek zaznat jakikolwiek kraj". Teze swojg argumentuje autor prze-
gladem najwazniejszych odcinkéw zycia gospodarczego w Ameryce
i wszedzie znajduje niewatpliwe oznaki silnego ozywienia, tak ze kon-
czy swoj artykut w nastepujacy sposob: ,,Jezeli mozna wierzy¢ wszy-
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stkim przestankom historii gospodarczej, Stany Zjednoczone stojg na
brzegu okresu pomysinosci, wobec ktérego ,,Nowa Era“ lat 1925—29
wyda sie czym$ zupetnie niepozornym®.

Inne kraje nie posiadajg niewatpliwie tak pomysinych warunkow
rozwoju jak Stany Zjednoczone. Nawet Anglia ich nie ma. Nie mniej
jednak i inne kraje stojg przed silnym wzrostem ozywienia na sku-
tek nowych zupetnie mozliwosci silniejszego wigczenia sie w cemen-
tujace sie z powrotem gospodarstwo Swiatowe. Warto sie jednak
zastanowi¢, czy upadek bloku ztotego nie zawiera w sobie rowniez
pewnych elementdw mogacych na pewien przynajmniej okres czasu
ostabi¢ rozwijajagce sie w Swiecie ozywienie. Chodzi, mianowicie,
o wptyw upadku bloku ztotego na ogdlng tendencje Swiatowych cen
ztotych, powtcre za$ o ewentualng grozbe ponownego wyscigu dewa-
luacyjnego Anglii i Ameryki.

Odstapienie Anglii od waluty ztotej we wrzesniu 1931 roku wy-
warto bezwatpienia silny depresyjny wptyw na Swiatowe ceny ziote.
Ceny te znajdowaly sie wowczas wprawdzie w petnym pochodzie
w dot, tak Ze gdyby nawet Anglia od ztota nie odstgpita, to i tak
przez pewien jeszcze okres czasu ceny te dalej by spadaty. Unieza-
leznienie sie jednak od ztota najwiekszego na $wiecie imperium go-
spodarczego wraz z jego satelitami, nie mogto spadkowej tendencji
cen ztotych nie pogtebi¢. To samo zjawisko wystgpito ponownie po
dewaluacji dolara w 1933 roku. Powstaje pytanie, czy upadek bloku
ztotego nie powtorzy tego samego zjawiska po raz trzeci. Pytanie to
jest bardzo istotne, poniewaz w takim razie ozywienie Swiatowe do-
znato by pewnego zahamowania. Wyrokowanie o przysziej tendencji
cen jest jedng z najbardziej ryzykownych rzeczy. Sg jednak pewne
okresy, w ktorych tendencja ta zarysowuje sie z takg wyrazistoscia,
Ze trudno jest jej nie dostrzec.

Taka byta tendencja spadkowa cen zapoczatkowana przez wybuch
kryzysu Swiatowego. Tendencja ta zostatla obecnie juz definityw-
nie zahamowana, a nawet, jak mieliSmy sposobno$¢ zaznaczy¢é w po-
przednim numerze miesiecznika ,,Bank” w notatce p. t. ,,Nadmiar
cnoty gospodarczej”, zostata zastgpiona przez zwyzke cen ziotych.
Rozchodzi sie o to, czy zwyzka ta jest do$¢ silna, azeby oprzec sie
znizkowemu impulsowi, jaki moze wyjs¢ od strony upadku bloku zto-
tego. Ukazato sie juz na ten temat w prasie zagranicznej sporo arty-
kutow. Najwieksi jednak pesymisci nie posuwajg sie do dalej ida-
cych twierdzen jak to, ze obecna zwyzka cen ztotych moze co naj-
wyzej ulec lekkiemu zahamowaniu, ktore jednak zostanie z tatwoscig
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przetamane. Istniejg natomiast zupetnie powazne mozliwosci, ze
zwyzka cen ztotych bedzie sie¢ rozwijata nadal bez zadnej w ogdle
przerwy. Prze¢ bedzie w tym kierunku wspomniane juz potegowanie
sie wewnetrznego ozywienia poszczegdlnych krajow oraz czekajacy
Swiat wzrost obrotow miedzynarodowych.

Jeszcze wazniejszym czynnikiem dziatajagcym w tym  Kierunku
jest zupetnie wyjatkowa sytuacja monetarna w $wiecie. Skladajg sie
na nig: 1) prawie ze podwojenie $wiatowych rezerw ztota w porow-
naniu z 1929 r.; 2) olbrzymi wzrost produkcji ztota; proces, ktéry wca-
le jeszcze nie osiggnagt swego punktu kulminacyjnego; 3) kres teza-
uryzacji ztota oraz zblizajace sie odwrdcenie tej tendencji, grozace
rzuceniem na rynek Swiatowy olbrzymieli mas uprzednio stezauryzo-
wanych zapaséw. — Hamujacym czynnikiem natomiast jest wcigz je-
szcze nierowny podziat zardwno istniejacych rezerw ztota, jak i nara-
stajgcej produkcji tego metalu.

Znaczenie poruszonego powyzej czynnika monetarnego uwypu-
klg najlepiej dwa cytaty: pierwszy ze wspomnianego juz artykutu
Douglas‘a Jay a, drugi z artykutu J. M. Keynes‘a p. t. ,,Podaz ztota"
ogtoszonego we wrze$niowym numerze Economic Journal, artykutu
ktéry odbit sie gtosSnym echem w catym Swiecie.

Otéz Jay pisze:

»Sytuacja obecna jest radykalnie odmienna od wszystkiego co istniato kie-
dykolwiek od czaséw rozwiniecia sie nowoczesnych systeméw bankowosci i kre-
dytu. Podaz- ztota wzrosta olbrzymio, czeSciowo na skutek prawie ze powszechnej
dewaluacji walut po 1929 roku, ktora zaréwno zwiekszyta warto$¢ rezerw ziota
wyrazong W jednostkach pienieznych, jak tez wzmocnita podniete do produkcji
zlota; czesciowo za$ na skutek rozwoju produkcji ztota w Rosji. W niedtugim cza-
sie bedzie mogla Rosja eksportowa¢ 50 milionéw funtéw rocznie. Obliczono, ze
jesli by blok ztoty zdewaluowat o okoto 30 procent, to catkowity zapas monetar-
nego ztota w S$wiecie, mierzony w jednostkach pienieznych, ulegtby praktycznie
podwojeniu w poréwnaniu z 1929 rokiem. Co wiecej, za dewaluacjg poszia by
w krotkim czasie szeroka fala detezauryzacji prywatnych zapaséw ziota. Kryjaca
sie za tym mozliwo$¢ okresu taniego pienigdza, obejmujgca $wiat caty, jakiej do-
tychczas jeszcze nie znano w historii, jest w zwigzku z tym niemozliwa do zaprze-
czenia".

J. M. Keynes konkluduje w swym artykule jak nastepuje:

,Obfite zapasy ztota muszg wywrze¢ na dtuzszy dystans silny wpltyw zniz-
kowy na stopy procentowe. Chwilowo nie wydaje sie, azeby grozity one nadmia-
rem. Jezeli jednakze po dewaluacji bloku ziotego miaty by wyptynaé¢ prywatne
zapasy i jezeli z biegiem czasu Europa zainkasowata by swe zyski (albo straty)
z Wall Street w wysokosci dostatecznej, azeby spowodowa¢ powazny odptyw
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zlota ze Standéw Zjednoczonych, w takim razie mogto by to wywrze¢ w catym $wie-
cie na stope procentowg wplyw o nieznanej dotychczas wysokosci napiecia. Moz-
na sobie n. p. zupehlnie dobrze wyobrazi¢, zeby w ciggu jednego roku nie mniej
niz 500 milionéw funtéw powiekszyto rezerwy Bankéw Centralnych poza Stanami
Zjednoczonymi i druga taka sama suma w roku nastepnym. Opowiadano niedaw-
no o gubernatorze Banku Angielskiego, Normanie, ze zapytany przez dziennika-
rza amerykanskiego, czy liczy na powrdt ztota z Ameryki, podniést w odpowiedzi
swe rece w udanym przerazeniu, méwiac: ,,MieliSmy juz do$¢ ktopotu wykopujac
je z pod ziemi". Wydaje mi sie, ze Mr. Norman ma stuszno$¢ spodziewajac sie,
ze przyszta podaz ztota powiekszy jego kilopoty raczej na skutek swego nadmiaru
niz niedostatku. Jezeli poza tym przebija sie zagranice przekonanie, ze stopa pro-
centowa nie osiggneta jeszcze swego dna — zupetnie odmienne przekonanie prze-
waza obecnie w Londynie w decydujacych kotach rynku pienieznego — to zmniej-
szenie sie t. zw. ,liguidity - preference” ¥ podsyci réwniez spadkowy ruch stopy
procentowej".

..W miedzyczasie prawdopodobny wpltyw na ceny bedzie stale zwyzkowy,
czesciowo jako czynnik odbudowy normalnych zyskéw w miare jak wzrasta pro-
dukcja...., czesciowo za$ z powodu braku motywéw zmuszajagcych do zahamowania
rosnacej tendencji ptac pienieznych, jaka ma zwykle miejsce przy poprawie zyskow.
Z zastrzezeniem jednakze, ze proces ozywienia bedzie dostatecznie stopniowy (jak
to byto dotychczas ), wzrost dochodéw, bedacy rezultatem rosngcych cen i rosng-
cego wydobycia, nie powinien by¢ tak silny, azeby zanulowa¢ wptyw obfitosci
ztota”.

»Znaczenie wielkich zapaséw zlota, jakie sg obecnie widoczne, polega na
tym, ze umozliwiajg one przy pomocy wiecej lub mniej ortodoksyjnych metod
procesy przystosowawcze, ktére sg same w sobie bardzo pozadane, ktérych doko-
nanie przy pomocy innych $rodkdéw byto by jednak znacznie mniej pewne. Muza
Historii jest ironicznie usposobiona. Komunistyczna sprawno$¢ w wydobywaniu
ztota moze postuzy¢, azeby jeszcze przez chwile podtrzymaé ustréj kapitalistyczny"

Pozostaje nam jeszcze do rozpatrzenia obawa podciecia zwyzko-
wego ruchu cen ztotych od strony grozacego rzekomo wyscigu dewa-
luacyjnego Anglii i Ameryki. Obawy te wystepujg nie po raz pierw-
szy. Uwaza sie nawet znizkowy ruch funta, jaki miat miejsce juz po
dewaluacji franka, za dowdd, Ze trojporozumienie walutowe wyscigo-
wi dewaluacyjnemu nie zapobiegnie. W gruncie rzeczy mamy tutaj
do czynienia z zupelnym niezrozumieniem podstawowych zasad po-
lityki walutowej angielskiej oraz technicznej strony operacyj waluto-
wych funduszow wyréwnawczych. Zasadniczg podstawg, na ktorej

*)  Termin nie posiadajacy jeszcze ustalonego odpowiednika w polskiej
literaturze fachowej; zmniejszenie sie ,liguidity-preference” przettumaczone na
jezyk popularny oznacza spadek niecheci do angazowania swych kapitatow w
trwalsze procesy inwestycyjne, zmniejszenie, innymi stowy mowiac, dazenia do
przechodzenia z mniej ptynnych na bardziej ptynne aktywa.
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opiera sie angielska polityka walutowa jest, ze waluty nie mozna
broni¢ jakimikolwiek dalej idgcymi utrudnieniami obrotow miedzy-
narodowych, ani tez podnoszeniem stopy dyskontowej, ponad uzasad-
niony obfitoscig kapitatdbw poziom. Stanowisko to zostato wielokrotnie
podkreslone w wystgpieniach bardzo autorytatywnych zaréwno ofi-
cjalnych jak i nieoficjalnych czynnikow w Anglii. Odrutowane regla-
mentacjg panstwowa umysty nie mogg zrozumie¢, ze Anglia defini-
tywnie zarzucita polityke podwyzszania stopy dyskontowej jako
Srodek wyréwnywania pozioméw cen krajowych i zagranicznych, jak
rowniez ze Anglia uwaza umowy ottawskie oraz kontrole eksportu
kapitatu inwestycyjnego, jako najdalej idgce ograniczenia, majace
stuzy¢ dla poprawy jej bilansu ptatniczego. Poza te zarzadzenia
Anglia niema najmniejszego zamiaru wychodzi¢. Wprost przeciw-
nie, raczej wotata by znie$¢ nawet te ograniczenia, jakie juz istnieja.
Anglia bowiem rozumie zbyt dobrze zabdjczy wptyw tego rodza-
ju ograniczen na pomysIno$¢ gospodarczg i pozostawia ich stosowa-
nie innym, nie dorostym jeszcze do zrozumienia pewnych elementar-
nych prawd. Jezeli zatem bilans ptatniczy Anglii stanie sie ujemny
pomimo istniejgcych juz Srodkdéw obrony jego aktywnosci, w takim
razie Anglia jest zdecydowana broni¢ funta tylko tak dtugo, jak na to
pozwoli techniczna sytuacja walutowego funduszu wyréwnawczego.
Z chwilg gdy rozwdj wypadkow wykaze, ze posiadane przez ten fun-
dusz zapasy ztota nie sg w stanie spadku funta a la longue powstrzy-
mac, pozwoli sie jego kursowi spas¢ do tego poziomu, na ktérym jego
obrona bedzie technicznie mozliwa. Fundusz wyréwnawczy stanowi
w ten sposob bufor miedzy gospodarka zewnetrzng a wewnetrzng
Anglii. Bufor ten uniezaleznia polityke kredytowag Banku Angielskie-
go od ruchéw ziota. Podstawowg za$ zasadg obecnej polityki kredy-
towej Anglii jest tani pienigdz. Odptywowi ztota z walutowego fundu-
szu wyréwnawczego nie pozwala sie wywrze¢ zadnego wptywu na stope
procentowa panujgcg wewnatrz kraju. Stad tez reemigracja kapitatow
francuskich z rynku londynskiego w zadnym wypadku nie moze wpty-
nac¢ zwyzkowo na te stope. Wrecz przeciwnie, obserwujemy trudny po-
wierzchownie dc zrozumienia paradoks, ze odptyw kapitatébw fran-
cuskich zwieksza zamiast zmniejsza¢ ptynno$¢ londynskiego rynku
pienieznego. Dla wyjasnienia tego paradoksu nalezato by wyjasni¢ ca-
tg skomplikowang technike walutowego funduszu wyréwnawczego, co
przekracza ramy obecnego artykuty. Mozemy jedynie w sposéb zu-
petnie schematyczny przedstawic ostateczny efekt odptywu kapitatéw
francuskich z londynskiego rynku pienieznego na ptynnosé tego ryn-
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ku, opierajgc sie w tym wzgledzie na artykule The Economist z 10-go
pazdziernika b. r. p. t. ,Mechanizm Funduszéw Wyréwnawczych'.
Ot6z w razie wycofania n. p. z Midland Banku 1 milj. funtéw kapita-
tow francuskich spadng w tym banku w stanie biernym wkiady, w
stanie czynnym za$ bilety skarbowe. Franki potrzebne dla wykonania
transferu zostang dostarczone przez fundusz wyréwnawczy. Fundusz
ten zamieni w tym celu odpowiednig ilo$¢ ztota na franki, za franki
wykupi z Midland Banku 1 mil. biletéw skarbowych, sprzedanych
temu bankowi wtedy gdy fundusz nabywat ztoto ptyngce do Anglii.
Midland Bank za$ sptaci otrzymanymi z funduszu wyréwnawczego
frankami wkiad francuski. Tym samym fundusz wyréwnawczy tra-
ci ztoto i odzyskuje otrzymane na swe utworzenie od Skarbu Panstwa
bilety skarbowe. Techniczna pozycja funduszu ulegnie ostabieniu, ale
na ptynnos¢ Midland Bank niema to zadnego wptywu. Wprost prze-
ciwnie, poniewaz bank ten sptaci wkiad francuski w gruncie rzeczy
biletami skarbowymi, stosunek jego kasy do wkiadéw wzrosnie, co
jest rownoznaczne ze zwiekszeniem sie ptynnosci tego banku. Z tego
schematycznego czysto obrazu widzimy, ze i od strony ruchu stopy
procentowej ozywieniu angielskiemu nic nie grozi, co ma réwniez do-
nioste znaczenie dla $wiatowej sytuacji gospodarczej.

Czy funt spadnie, czy nie spadnie, zalezy zatem w zupetnosci od
sytuacji bilansu ptatniczego Anglii oraz zasobéw ztota angielskiego fun-
duszu wyréwnawczego. Jezeli Anglia zdecydowata sie na zawarcie
trojporozumienia monetarnego, oznacza to, ze widocznie zarbwno sy-
tuacja jej bilansu ptatniczego, jak réwmiez zasobno$¢ funduszu wy-
rownawczego nie odstreczaty jej od podobnego porozumienia. Obser-
wowana za$ ostatnio znizka funta ma zupetnie inne Zrédto, o ktérym
niestety zupetnie sie zapomina. Dewaluacja franka usuneta mianowi-
cie tylko jedng strone anomalii kurséw zagranicznych, jaka byto
przewartos$ciowanie franka w stosunku do funta, nie mogta mie¢ na-
tomiast zadnego wplywu na drugg strone anomalii, jaka jest jeszcze
nadal przewarto$ciowanie funta w stosunku do dolara. Ostatni ruch
znizkowy funta stat w zwigzku z tg drugg strong medalu i oznacza
najzupetniej naturalny i zdrowy ruch wyréwnawczy. Dopiero po skon-
czeniu tego procesu t. zn. po odnalezieniu przez funta i dolara swo-
ich whasciwych wzgledem siebie parytetow bedzie mozna mdowic
o dtuzszym okresie stabilizacji de facto. Tekst zawartego trojporozu-
mienia byt od poczatku btednie rozumiany. Nie zobowigzuje on Anglii
w zadnym wypadku ani do utrzymywania statej relacji funta do zto-
ta, tym bardziej za$ do dolara. Funt jest w dalszym ciggu walutg



306 BANK

wolng. Anglia zobowigzata sie jedynie do technicznej wspotpracy
z amerykanskim oraz francuskim funduszem wyréwnawczym oraz do
tego, ze w granicach mozliwosci swego wiasnego funduszu bedzie sie
starata przeciwdziata¢ wszelkim przejsciowym ruchom znizkowym
swej waluty. Od nieangaZzowania sie w trwalg i ostateczng stabi-
lizacje swej waluty do wyscigu dewaluacyjnego jest jednak bar-
dzo daleka droga. Wyscig dewaluacyjny byt zawsze mrzonka ludzi
nierozumiejgcych ani technicznej strony procesow walutowych, ani
tez elementarnych podstaw polityki walutowej. Od strony urojonego
wyscigu dewaluacyjnego grozi tez ozywieniu $wiatowemu najmniej
niebezpieczenstw.

W konkluzji musimy stwierdzi¢, ze upadek bloku ztotego utoro-
wat Swiatowej pomysinosci gospodarczej wolng droge, ktérg tylko
powazne zaburzenia natury politycznej mogty by z powrotem zablo-
Kowaé. Z pomysInosci tej skorzystajg jednak w wyzszym stopniu tyl-
ko te panstwa, ktore potrafig szybko i sprawnie wigczy¢ sie ponow-
nie w gospodarstwo $Swiatowe. Wnioskowi temu zdajg sie napozor
przeczy¢ powodzenia gospodarcze Niemiec, ktore zdecydowane sg
dalej kroczy¢ dotychczasowa droga, odrzucajac zaréwno dewaluacje
jak tez i zerwanie z autarkig. Przeciwnie, ogtosity one Swiezy czte-
roletni plan, ktéry ma je uczyni¢ prawie ze zupetnie samowystarczal-
nym krajem. Wszystkie oznaki wskazujg jednak na to, ze zaréwno
osiggane powodzenia, jak tez wspomniany plan, posiadajg bardzo kru-
che podstawy. Sg to bowiem wyczyny podcinajgce, a nie gruntujace
rentownos¢ gospodarki spotecznej, tak ze wiele razy powtarzane by¢
nie moga. ,,Juz obecnie — pisze Financial News z 13-go pazdziernika
b. r. w artykule p. t.: ,,Dylemat Niemiec** — potozenie bez wyjscia
znacznej czesci niemieckiego przemystu jest naprawde trudne do po-
zazdroszczenia. Przemyst ten jest obarczony daning eksportowg wy-
noszacg od 2 do 5 procent jego obrotéw; opodatkowanie jest nadmier-
ne i stato sie jeszcze wiekszym ciezarem od czasu $wiezego podnie-
sienia podatku dochodowego o 50 procent; ucigzliwy za$ proces zdo-
bywania pozwolerh na import surowcéw i subwencyj eksportowych
zmusza do utrzymywania specjalnego i kosztownego aparatu. Co wie-
cej, norymberski plan samowystarczalno$ci bedzie wymagat wielkich
naktadéw kapitatowych bez nadziei choéby najmniejszych zyskow.
Nic dziwnego zatem, ze przemyst niemiecki jest przerazony perspek-
tywa dalszego wzrostu swych utrapien”.

Trudno jest powiedzie¢, kiedy Niemcy stang przed absolutng nie-
mozliwos$cig powtorzenia swych nierentownych eksperymentéw go-
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spodarczych. Woystarczy jednak stwierdzi¢, ze juz obecnie wmane-
wrowaly sie w pozycje, w ktorej dewaluacja marki musiata by iS¢ bar-
dzo gteboko, azeby uchroni¢ ich li tylko przed grozagcym im zatama-
niem, O zadnych korzysciach z dewaluacji Niemcy, jak to stusznie
twierdzi Schacht, marzy¢ nie moga. Schacht jednak nie wyjasnia, ze
brak mozliwych korzysci ptynie stad, poniewaz Niemcy juz dawno
zdyskontowaly wszelkie mozliwe korzysci tego zabiegu. Zaréwno
zewnetrznie przez rézne typy zdeprecjonowanych marek, jak row-
niez wewnetrznie przez wysokie ceny krajowe, waluta niemiecka jest
juz dawno silnie zdewaluowana. Wolna marka parytetowa jest kom-
pletng fikcja. Dewaluacja niemiecka bedzie zatem w chwili swej reali-
zacji, ktora wczesniej czy pozniej nastgpi¢ musi, zupetnie tym samym
co stabilizacja waluty po diugim okresie daleko posunietej inflacji.
Z dewaluacjg funta, belgi czy tez bloku ztotego nie bedzie ona précz
nazwy miata nic wspdlnego. Bedzie natomiast w zupetnosci zblizona,
cho¢ na znacznie mniejsza skale, do stabilizacji marki z 1923 roku,
dokonanej zresztg przez tegoz samego Schachta. Przed tym jednak
pragnie on za cene tej stabilizacji wytargowaé dalsze oddtuzenie
Niemiec w stosunku do zagranicy oraz dalsze koncesje polityczne,
gtéwnie kolonialne. Mozliwe nawet, ze manewr ten mu sie uda, wbrew
temu ze wiasciwie niewiadomo dlaczego by za inflacje niemiecka za-
granica miata ptaci¢ jakakolwiek cene. Chyba dlatego, ze sie prze-
razi nieuniknionego wybuchu tego przegrzanego do skrajnej nie-
rentownosci kotta gospodarczego.

Po rozpatrzeniu najwazniejszych elementow Swiatowej sytuacji
gospodarczej, wypadato by zastanowi¢ sie nad konsekwencjami upad-
ku bloku ztotego, dla polskiego organizmu gospodarczego. Temat ten
jednak — ze wzgledu na jego doniosto$¢ i koniecznos¢ obszernego
potraktowania — postaramy sie omowi¢ w nastepnym numerze mie-
siecznika ,,Bank*.



Dr. Stefan Buczkowski

LOSY RYNKU AKCYJNEGO W POLSCE
I

(Dokonczenie)

W poprzednim artykule scharakteryzowaliSmy ogolnie te przy-
czyny niedomagan naszego rynku akcyjnego, ktore tkwig w strukturze
samego rynku, w zwyczajach i obyczajach oraz w prawie akcyjnym.
Sg to przyczyny, ktére mozna nazwa¢ endogenicznymi. Natomiast do
przyczyn egzogenicznych zaliczy¢ nalezy stosunek Skarbu Panstwa
do rynku akcyjnego, a w szczegélnosci wptyw, jaki wywiera Skarb po-
Srednio przez swojg polityke na rynku kapitatowym a bezpos$rednio
przez polityke podatkowa.

Stan rzeczy przedstawia sie dzi$ tak, ze rynek kapitatowy stat
sie poprostu aparatem finansowym panstwa, réwnolegtym do aparatu
podatkowego, a rézni sie od tego ostatniego tylko tym chyba, ze ope-
ruje innymi metodami. Dzieje sie to nietylko zresztg w Polsce, lecz
takze w innych panstwach; ale w innych panstwach stato sie to na
skutek polityki koniunkturalnej, zmierzajgcej do przetamania depre-
sji gospodarczej Srodkami choéby najbardziej radykalnymi i dlatego
ma charakter raczej przejsciowy, podczas gdy w Polsce etatyzacja
rynku kapitatowego trwa w zwigzku z przeobrazeniami struktury go-
spodarczej i politycznej kraju, a nie jest bezposrednio zwigzana z ak-
cja ,.nakrecania koniunktury", ktorej u nas wihasciwie nie byto.

Panstwo przede wszystkim podporzadkowato sobie i wprzegneto
do akcji inwestycyjnej gospodarstwa publicznego $rodki pochodzace
nietylko z kapitalizacji przymusowej, lecz takze kapitaty wolne, gro-
madzace sie w instytucjach publicznych. W czasie ostatniego kryzysu
zrodzity sie na tym tle stosunki kazirodcze, gdyz instytucje finansowe
zatozone przez panstwo dla wypetniania okre$lonych zadan, poniekad
byty gwatcone i sktaniane do dysponowania swoimi funduszami nie za-
wsze w sposéb zgodny z zadaniami tych instytucyj i wiasnym ich inte-
resem. Taka polityka zwezata znacznie podaz kapitatéw na rynku wol-
nym, tamujgc rozmach inwestycyjny gospodarstwa prywatnego. Ale
mato tego; panstwo systematycznie wkraczato rdwniez na rynek wolny
badz bezposrednio, badz za pomocg swoich instytucyj, drenujac ten ry-
nek z kapitatow droga emisji publicznych papieréw. Nie bytoby to jesz-
cze tak destrukcyjne, gdyby nie fakt, ze polityka emisyjna byta prowa-
dzona bez mysli przewodniej, bez kalkulacji na dtuzsza mete, lecz za-
wsze pod katem doraznych potrzeb. Do roku 1932 prowadzono polityke
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chaotyczng, ktorej wyrazem byto silenie sie tylko na to, aby emisje
za wszelka cene ulokowac na rynku. W tym celu ustanawiano wyso-
ka — zbyt wysoka stope procentows, dawano pozyczkom wszelkie mo-
zliwe zabezpieczenia i przywileje, od klauzuli ztota poczawszy a na
zwolnieniach podatkowych i egzekucyjnych skonczywszy. Mimo to,
zbyt duze jak na mozliwosci rynku, emisje nie mogty utrzymac sie
przy kursach emisyjnych i spadaty w wartosci, dajagc wysoka rentow-
nosc.

W tych warunkach mowy by¢ nie mogto o ozywieniu rynku ak-
cyjnego, gdyz najSmielszy optymizm nie pozwalat oczekiwa¢ w zad-
nym przedsiebiorstwie tak wysokiej dywidendy, jaka byta rentow-
no$¢ pozyczek, nie moéwigc juz o pewnosci lokaty i wszelkich gwa-
rancjach. Panstwowa polityka na rynku lokacyjnym uniemozliwita
rozwoj rynku akcyjnego a tym samym uniemozliwita najbardziej zdro-
wa metode finansowania inwestycyj w przemysle i handlu. Chowane
w Swiatopogladzie emerytalnym i rentierskim szerokie rzesze ludno-
ci przestaty w ogdle interesowac sie akcjami, jako Srodkiem lokaty,
zwhaszcza, ze wiekszo$¢ spotek akcyjnych przestata wyptaca¢ dywi-
dendy.

Jezeli za$ nasze przedsiebiorstwa nie wykazujg zyskéw godnych
uwagi i nie wyptacaja dywidendy to winny jest temu w duzej mierze
rowniez nasz system fiskalny, ktory — bez przesady — osigga smut-
ne rekordy w Europie.

Podatek dochodowy zabiera spotkom akcyjnym przecietnie oko-
fo 40% dochodow netto (zyskow bilansowych). Podatek przemystowy
od obrotu jest, jak wiadomo, najgorszym i najbardziej niesprawiedli-
wym podatkiem. Nie tylko nie zniesiono go u nas, lecz w roku ubie-
gtym podniesiono jego stawki. Poza tym do niedawna jeszcze pobiera-
no podatek od kapitatéw i rent, zanim go nie zawieszono. Gdy do te-
go dodamy podatki majatkowe, panstwowe i komunalne oraz dodatki
do podatkow (polska specjalno$¢) nie trudno bedzie zrozumieé, Ze
przedsiebiorstwa nie moga poprostu wykazywa¢ wysokich zyskow
i nie chca. Walczac z zachtannym fiskusem przedsiebiorcy dazag wszel-
kimi srodkami do ukrywania zyskéw, aby nie ptaci¢ podatkow w ta-
kiej sumie, ktora by¢é moze potozytaby przedsiebiorstwo swoim cieza-
rem. Ale w walce tej przegrywajg wiasnie spotki akcyjne i wogole
przedsiebiorstwa obowigzane do publicznego skfadania sprawozdan
ze wzgledu na rygorystyczne przepisy prawne i samg technike pro-
wadzenia wielkiego przedsiebiorstwa, Kktore nie pozwala — nie
znosi kretych Sciezek. Wygrywajg natomiast w tej walce raczej mate
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warsztaty lub firmy jednoosobowe, ktdre majg szerokie mozliwosci
W stosowaniu réznych $rodkdéw dla zamaskowania istotnego stanu in-
tereséw. Przykladem tego jest — zjawisko jedyne w swoim rodzaju,
mianowicie przemyst anonimowy, krzewigcy sie gtéwnie w okregu
t6dzkim, ale nie obcy réwniez innym okregom i innym gateziom pro-
dukcji. W ucieczce przed fiskusem przemyst wchodzi w podziemia,
rozdrabnia sie na fancuch niewidzialnych, ukrytych po mieszkaniach
warsztatéw: i to jest oczywiscie najbardziej rentowny przemyst
w Polsce!

Ogromny rozwd¢j przemystu i handlu anonimowego moze by¢
rowniez uwazany za dowdd braku poczucia obowigzkéw obywatel-
skich wsrdd pewnych warstw ludnosci. W kazdym razie rozwdj tego
przemystu tym bardziej pogarsza sytuacje przedsiebiorstw ptacacych
podatki uczciwie, gdyz uchylanie sie od podatkéw stanowi zbyt duzg
preferencje w walce konkurencyjnej.

Umiarkowany ciezar podatkowy sprzyja moralnosci podatkowej,
natomiast zbyt duzy — sprzyja korupcji, anarchizuje zycie gospodar-
cze i w rezultacie pauperyzuje cate spoteczenstwo. Nie mniej nawet
duzy ciezar podatkowy nie jest tak destrukcyjny, jak niesprawiedli-
we roztozenie jego. Ot6z w sprawach nas interesujgcych podkresli¢
musimy kilka obiawdw tej niesprawiedliwosci. Pierwszy stanowi po-
dwojne opodatkowanie dochodu w spotkach kapitatowych. Wedtug
ustawy o podatku dochodowym dochdd spotki jest podwdjnie opodat-
kowany: raz w spotce samej, drugi raz u udziatowcow wzgl. akcjo-
nariuszy, ktérzy muszg pobrane dywidendy wykaza¢ w swoim osobi-
stym dochodzie. Do niedawna jeszcze dochdd byt potréjnie opodatko-
wany, gdy pobierano podatek od kapitatéw i rent. Oczywiscie nie mo-
ze to pozosta¢ bez wptywu na polityke dywidendowsq przedsiebiorstw;
udziatowcy wolg, by im dywidendy nie wyptacano, lecz zatrzymano
w spotce przez co warto$¢ ich udziatow rosnie bez potrzeby optaca-
nia z tego tytutu podatku.

Podwojne opodatkowanie zostato usuniete w nowoczesnych usta-
wodawstwach, ale u nas dotychczas nie zdotano przeprowadzi¢ tej
koniecznej reformy. Oddziatywuje ono na zycie gospodarcze ujemnie
jeszcze od innej strony: mianowicie uniemozliwia zaktadanie holdin-
géw i spotek lokacyjnych czyli t. zw. investment trustow, stanowia-
cych powazny czynnik postepu gospodarczego w panstwach kapitali-
stycznych. Holding stanowi szczytowg organizacje koncernu; aktywa
jego skiadajg sie z akcyj i udziatdbw w innych przedsiebiorstwach.
Investment trust jest spotka, ktorej kapitat akcyjny jest ulokowany
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w kombinowanym z réznych akcyj i udziatow portfelu; istothym za-
daniem tej spotki jest zapewnienie swoim akcjonariuszom statej dy-
widendy. Kazdy akcjonariusz uczestniczy niejako w portfelu spotki,
ktéra plasuje kapitaty w taki sposdb, aby przez réznorodnos$¢ lokaty
zmniejszy¢ do minimum ryzyko lokaty (t. zw. rozktadanie ryzyka).
Ot6z w naszym systemie podatkowym przy tego rodzaju formacjach
jeden i ten sam dochéd bytby trzy razy opodatkowany: raz w przed-
siebiorstwie, ktére — by sie tak wyrazi¢ — wyprodukowato dochod,
drugi raz w holdingu wzgl. w spoice lokacyjnej, wreszcie trzeci raz
u posiadacza akcyj holdingu lub spotki lokacyjnej. Postepowe usta-
wodawstwo fiskalne zwolnito z tego wzgledu wogole powyzsze forma-
cje od podatku dochodowego. W wigkszosci panstw o strukturze prze-
mystowej zostata przyjeta zasada, ze jeSli jedno przedsiebiorstwo jest
zalezne od drugiego w ten sposob, ze jest zobowigzane przekazywac
Sciggniety dochdd przedsiebiorstwu drugiemu, to dochdd jego nie po-
dlega opodatkowaniu. W ustawodawstwie i orzecznictwie postuguja
sie tam teorig organu, wedtug ktoérej przedsiebiorstwo uzaleznione
w okre$lony sposéb od przedsiebiorstwa innego jest uwazane tylko
za organ jego, chociazby posiadato odrebng osobowos$¢ prawng. ROw-
niez obroty miedzy dwoma takimi przedsigbiorstwami sg uwazane za
obroty jednego przedsiebiorstwa (panujgcego) i jako takie sg zwol-
nione od podatku obrotowego (tam oczywiscie, gdzie ten podatek ist-
nieje).

Nasze ustawy podatkowe stojg na najbardziej prymitywnym sta-
nowisku formalnym. Zwigzki i zaleznosci kapitatowe miedzy poszcze-
go6Inymi przedsiebiorstwami nie sg uznawane wskutek czego, jesli np.
jakas$ spotka akcyjna zaktada oddziat w formie odrebnej osoby praw-
nej a wiec réwniez spotki akc. lub spdtki z ogr. odp. (co jest czesto
podyktowane wzgledami organizacyjnymi lub techniczno-handlowy-
mi) to uwaza sie spotke i jej oddziat za dwie odrebne osoby prawne
i obr6t miedzy nimi, bedacy faktycznie obrotem wewnetrznym jed-
nego i tego samego przedsiebiorstwa, poddaje sie opodatkowaniu.

Jakie sg konsekwencje tego stanu rzeczy?

Utrudnia to znakomicie koncentracje polskich przedsiebiorstw
prywatnych. Majg one tylko jedng droge — fuzje, ale ta przeciez nie
zawsze jest mozliwa i wskazana z punktu widzenia prywatno-gospo-
darczego. Uniemozliwia wrecz zaktadanie holdingdw czy organizacyj
0 typie investment trustow. A najwazniejsze, ze wcale nie przeszkadza
dziatalnosci koncernéw zagranicznych; raczej przeciwnie, ufatwia im
wykupywanie przedsigbiorstw polskich, gdyz dochod osiggany przez
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nie w Polsce ptynie do holdingdéw, umiejscowionych zagranicg tam,
gdzie dochdd holdingéw nie podlega opodatkowaniu. Utrudnione jest
w ten sposob nie tylko korzystanie z organizacji koncernowej w celu
umocnienia finansowego i zwiekszenia ekspansji przedsiebiorstwa,
lecz takze sanowanie przedsiebiorstw drogg dekoncentracji. Gdy za-
granicg sanacje przeprowadza sie czesto drogg parcelowania wielkich
przedsiebiorstw, wyodrebniania zdrowych czesci, a likwidowania
dziatéw niezywotnych, u nas droga ta jest zamknieta gtéwnie z powo-
dow podatkowych. Skutek jest taki, ze gdy wielkie przedsigbiorstwo
upada, to sanacja jego odbywa sie dwojaka tylko droga: albo je
przejmuje na wiasno$¢ za podatki Panstwo, albo je wykupuje kon-
cern zagraniczny. Rynek akcyjny mogiby sie powaznie dzwignac,
gdyby powstaty spotki typu investment trustow, zapewniajgce swoim
akcjonariuszom stalg dywidende, opartg na dobrze prowadzonej po-
lityce lokacyjnej.

Na tym wyczerpalibySmy o0g6lng charakterystyke niedomagac
strukturalnych gospodarstwa polskiego, powodujacych atrofie rynku
akcyjnego. Jak widzimy, okoto sprawy rynku akcyjnego zbiega sie
tyle r6znorodnych problemdw, uwarunkowanych wzajem od siebie, Ze
naprawa istniejgcego stanu rzeczy wymagataby szeroko rozgatezionej
akcji, zastugujacej niemal na miano reformy ustroju gospodarczego
Polski. Zycie gospodarcze sktada sie z faktow, tworzacych nieskon-
czenie dtugie, poplatane tancuchy przyczyn i skutkow. Kazda refor-
ma wymaga doktadnej znajomosci zwigzkéw przyczynowych skiada-
jacych sie na ten stan rzeczy, ktory pragniemy zreformowac, bo tylko
dzieki tej znajomosci mozna odkry¢ prawdziwe, istotne przyczyny nie-
domagam Usungé niedomagania, to znaczy usung¢ przyczyny tych
niedomagan: dyletant jednak, nie umiejac odrézni¢ przyczyn od obia-
wow, bedzie brat obiawy za przyczyny i jak kiepski lekarz bedzie le-
czyt zycie gospodarcze paliatywami. | u nas nie brak takich lekarzy,
ktérzy chcieliby uzdrowi¢ rynek akcyjny przy pomocy paliatywdW,
przy pomocy np. zmiany przepisow gietdowych, lub takich humory-
stycznych reform jak zniesienie rad nadzorczych w spotkach albo
wrecz zadekretowanie, ze spotki akcyjne majg wyptaca¢ dywidendy
(bo i takie postulaty sie zdarzaty). W niniejszym artykule staraliSmy
sie wskaza¢ nie obiawy ani przyczyny drugorzedne, lecz istotne, naj-
bardziej podstawowe zrodia niedomagan. Wskazawszy je, musimy
doj$¢ niestety do konkluzyj pesymistycznych.

Uwazamy mianowicie, Ze niema u nas warunkéw do rozwoju
rynku akcyjnego i ze nie zanosi sie na razie na to, by warunki te po-
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wstaty. Abstrahujemy tu od warunkéw koniunkturalnych, ktérych
zmiana moze sprawic, ze obroty i kursy poprawig sie: ale to nie wy-
starcza jeszcze, aby rynek akcyjny rozwingt sie i zaczat petni¢ w na-
szym zyciu gospodarczym taka role, jakg posiada w panstwach za-
chodnio-europejskich, t. zn. aby stat sie rownorzednym obok rynku lo-
kacyjnego Zrédiem uzyskiwania kapitatow inwestycyjnych. Gdyby
sie mianowicie to miato sta¢, musiatyby by¢ spetnione nastepujace
warunki, ktorych obecnie nie ma:

1) Panstwo musiatoby zmieni¢ dotychczasowg swojg polityke
budzetowg i inwestycyjng w tym kierunku, aby ustaty wszystkie pre-
ferencje sztuczne, z jakich korzysta rynek papieréw procentowych
a zwilaszcza pozyczek panstwowych. Muszg odpas¢ wszystkie te for-
malne wzgledy, dla ktérych publiczno$¢ woli nabywacé pozyczki niz
akcje. Poza tym panstwo musiatoby trzymac sie Scisle zasady, ktorg
sformutowaliSmy w innym artykule, zasady opiewajacej, ze inwesty-
cje publiczne gospodarczo nierentowne powinny by¢ finansowane ra-
czej z opodatkowania, niz drogg zaciggania pozyczek na rynku kra-
jowym. Stosowanie sie do tej zasady zmniejszytoby nacisk na rynek
kapitatowy, utrzymujacy rentownos$¢ papieréw procentowych na zbyt
wysokim poziomie.

2) Panstwo musiatoby zreformowacé system podatkowy w kie-
runku: a) uchylenia podwdjnego opodatkowania dochodéw produko-
wanych przez przedsiebiorstwa, b) wyeliminowania z ustawodawstwa
mozliwos$ci naruszenia przez wymiar podatkowy substancji majagtko-
wej przedsiebiorstwa, c) zwolnienia od podatku dochodowego spo-
tek majgcych charakter holdingdéw wzgl. spétek lokacyjnych, d) zwol-
nienia od podatku obrotowego obrotow miedzy przedsiebiorstwami,
z ktoérych jedno jest w istocie tylko oddziatem drugiego mimo odreb-
nosci prawnej (t. zn. przyjecie w ustawodawstwie fiskalnym teorii
organu).

3) Nalezatoby zreformowaé prawo akcyjne w kierunku wzmoc-
nienia odpowiedzialnosci cztonkéw wiadz spotki a szczegdlnie w kie-
runku stworzenia mozliwosci obiecia odpowiedzialnoscig tg t. zw.
wielkich akjonariuszy, bedacych faktycznymi dysponentami przedsie-
biorstwa, chociazby nie zasiadali we wiadzach spotki, w kierunku
wzmocnienia publicznej kontroli nad sprawozdawczoscig spotek oraz
zniesienia szeregu przepiséw krepujacych zbytnio dziatalno$¢ emisyj-
ng spotek (chodzitoby gtéwnie o zniesienie zakazu nabywania akcyj
wiasnych i stworzenie typu papieru posredniego miedzy akcjg i obli-
gacja).

3. Bank Nr. 11.
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4) Nalezatoby znies¢ wzgl. rozluzni¢ ograniczenia krepujace
banki w nabywaniu akcyj i udziatbw na wiasny rachunek, albo umo-
zliwi¢ powstawanie specjalnych bankoéw inwestycyjnych czy tez for-
macyj o charakterze investment trustbw w celu finansowania nowo-
powstajacych przedsiebiorstw przez przejmowanie udziatdw, gwa-
rantowanie dywidendy etc. Zdaniem naszym w chwili obecnej zagad-
nienie inwestycyj w przemysle prywatnym nie zostanie nalezycie roz-
wigzane, jesli nie zostanie zatozona specjalna placowka centralizuja-
ca pod nadzorem panstwa finansowg strone sanacji i rekonstrukcji
przedsiebiorstw zdezelowanych podczas ostatniego Kkryzysu.

5) Ostatnig w porzadku hierarchicznym bytaby dopiero sprawa
przeprowadzenia pewnych reform technicznych w funkcjonowaniu
naszych gietd. Postulaty w tym zakresie z wielu stron wysuwane, ng
ogot stuszne, sg dos$¢ znane, aby uczyni¢ zbednym przytaczanie ich
na tym miejscu.

Dopdki wyzej sformutowane warunki nie zostang spetnione, nie
bedzie mozna zywi¢ nadziei na rozwoj rynku akcyjnego a tym samym
na normalny rozwoj wielkiego przemystu i handlu. Wspdiczesny prze-
myst, aby mogt odgrywaé role czynnika postepu w zyciu gospodar-
czym, musi by¢ przemystem wielkich a przynajmniej silnych finanso-
wo placéwek. Wielkich kapitatow jednak nikt odrazu nie rodzi: na-
rastajg one powoli, drobnymi sumami u tysiecy i miliondw ludzi. Je-
$li niema instrumentu zdolnego do akumulowania tej masy drobnych
kapitatdw i wprzagniecia jej do produktywnej pracy, tam rozwoj zy-
cia gospodarczego bedzie postepowat bardzo powoli przez stopniowe
dzwiganie sie prymitywnych warsztatow. Jesli jest instrument aku-
mulowania kapitatow, ale dziatajgcy w kierunku nierentownego in-
westowania ich, to niema nawet widokdéw na ten naturalny, powolny
rozwoj matych warsztatow, gdyz bedg one ciagle cierpiaty na anemie
kapitatowa. Tej roli kapitatu ulokowanego w rentownej produkcji nie
moga spetnia¢ pozyczki i kredyt z wielu wzgledéw a z tego przede
wszystkim, ze kredyt nie chce i nie moze bra¢ na siebie ryzyka przed-
siebiorcy. Tylko powiekszanie kapitatbw wiasnych przez emisje akcyj
i udziatdbw daje wiasciwe warunki dla pracy przedsiebiorstwa.

Kto tego nie rozumie i chce pozyczkami rozbudowywaé prze-
myst, ten naraza gospodarstwo narodowe na ciezkie straty i zaburze-
nia. Nie ma zyskow bez ryzyka; kto urzadza sie tak, iz pragnie zysku
i zada réwnocze$nie wyeliminowania wszelkiego ryzyka, prowadzi
swlj majatek do zguby, bo takiej mozliwosci zycie nie zna. Nie uchro-
ni przed tym zadna akcja samarytanska panstwa ani tworzenie mo-
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nopoli ani przymusowych karteli dla przedsiebiorstw niezywotnych,
nieposiadajgcych w obecnej swej postaci racji bytu; taka polityka go-
spodarcza, polegajgca na podtrzymywaniu kosztem catego spoteczen-
stwa szeregu przedsiebiorstw niezywotnych, ubozy kraj i musi sie
wreszcie skonczy¢ bankructwem.

Czy gtosimy nawr6t do liberalizmu, do ,,czystego" ustroju kapi-
talistycznego? Nie, dalecy jesteSmy od tego. Uwazamy tylko, ze w
kazdym dziele forma musi by¢ zharmonizowana z trescia, jesli dzieto
ma by¢ doskonate i odpowiadajgce swemu zadaniu. Utrzymujac ustroj
kapitalistyczny musimy jego formom da¢ odpowiednig tres¢, jego me-
chanizmowi odpowiednie narzedzia, aby funkcjonowat najlepiej w ra-
mach swoich mozliwosci. Taki ustroj, ktory tylko z formy jest kapita-
listycznym, ale w tresci swej jest niezharmonizowanym konglomera-
tem dazen raczej etatystycznych z jednej strony a anarchicznych
z drugiej, przypomina afrykanskiego ludozerce, ktorego odziano we
Irak i cylinder; frak ten nie wiele mu sie przyda, i tak nie przyjmg
go do porzadnego towarzystwa. Zasadnicze elementy ustrojowe ce-
chuje integralno$é; jak w ustroju socjalistycznym nie mogg by¢ do-
puszczone tendencje liberalno-anarchiczne w dziatalnosci gospodar-
czej, tak tez w ustroju kapitalistycznym nie mozna paralizowaé za-
sadniczych czynnikéw jego dziatania bez narazenia catego zycia go-
spodarczego na niebezpieczne wstrzasy. Mozna zresztg drogg ewolu-
cyjna przebudowywac ustrdj gospodarczy, przechodzac stopniowo do
gospodarki zwigzanej, socjalistycznej czy etatystycznej; ale ta prze-
budowa musi sie odbywac¢ wedtug z gory przyjetego zatozenia i planu
w szczegbtach przepracowanego, aby nie wynikly zadne powazniej-
sze zaburzenia w funkcjonowaniu aparatu gospodarczego. Gdzie tego
planu i jasno okre$lonych celéw niema, a jest chaotyczny, biurokra-
tyczny etatyzm i fiskalizm przy mglistych frazesach o gospodarstwie
»totalnym”, tam powstaje chaos, ktéry musi by¢ zwalczany zaréwno
z lewej jak i z prawej strony, tak przez zwolennikéw socjalizmu jak
i obroncow liberalizmu gospodarczego.



Tomasz Kuzniarz

DEWALUACJA FRANKA FRANCUSKIEGO
| JEJ NASTEPSTWA

Deprecjacja walut anglosaskich, jak juz o tym wspominaliSmy na
famach ,,Banku" *) naruszyfa réwnowage gospodarstwa $Swiatowego.
Blok panstw o walutach zdeprecjonowanych, przez swoéj udziat w ob-
rotach miedzynarodowych oraz wywieranie nacisku na poziom cen
Swiatowych powodowat daleko idace zmiany w ksztattowaniu sie
warunkéw miedzynarodowej wymiany, ktére z kazdym rokiem sta-
waly sie coraz mniej korzystne dla panstw utrzymujgcych niezmienio-
ny parytet ziota.

Klasyczne sposoby (deflacja), dostosowania cen wewnetrznych
i warunkow gospodarczych w krajach bloku ztotego do cen i warun-
kéw istniejgcych w panstwach o walutach zdeprecjonowanych nie
przyniosty nigdzie oczekiwanych wynikdw. Usitowania te w zalez-
nosci od stopnia uprzemystowienia kraju i od stosunkéw politycznych
wywotywaty natomiast mniejsze lub wieksze napiecia socjalne, ktore
powaznie zagrozity strukturze gospodarczej zainteresowanych panstw
Jesli chodzi o Francje, to los franka zostat przesadzony z chwilg, gdy
rzad Laval'a wskutek mnozacych sie konfliktbw w przemysle oraz
ciezkiej sytuacji w rolnictwie, rnusiat zrezygnowac z eksperymentéw
deflacyjnych. Proces gwattownej reflacji cen, ktory rozpoczat sie
po ustgpieniu rzadu Laval'a prowadzit zdecydowanie do sytuacji,
z ktérej pozostawato tylko dwa wyijscia: 1) wzmocnienie izolacji go-
spodarstwa francuskiego przez wprowadzenie ograniczen dewizo-
wych lub 2) przytaczenie sie do rynku Swiatowego poprzez dewalua-
cje franka.

Polityka gospodarcza rzadu ,frontu ludowego", zmierzajgca do
ozywienia obrotéw gospodarczych przez masowy wzrost sity konsum-
cyjnej szerokich mas ludnoSci — przyspieszyta powziecie decyzji.
Dalszy wzrost cen, jaki miat miejsce wskutek realizowania tej polity-
ki, powodowat, iz rozpieto$¢ miedzy cenami francuskimi i cenami Swia-
towymi zwiekszata sie i z miesigca na miesigc pogarszata bilans pta-
tniczy Francji. Pod naciskiem — z jednej strony — ujemnego salda
bilansu handlowego, z drugiej zaS — wzmagajacej sie ucieczki kapi-
tatow, zapasy ztota w Banku Francuskim zmniejszaty sie gwattownie,
osiggajac na koniec wrzesnia kwote 50 mird. fr., ktora przez fran-

J) ,Bank" Nr. 7—8, ,Geneza trudnosci gospodarczych i walutowych we
Francji".
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cuski sztab generalny uwazana jest za minimum rezerw, potrzebnych
na wypadek wojny.

Jednocze$nie i sytuacja budzetowa ksztattowata sie nie nadzwy-
czajnie. Zwiekszone wskutek nowych ustaw ciezary socjalne, ponad-
to wydatki na pomoc kredytowsg dla przemystu i na zbrojenia wrozyty,
iz budzet na 1936 r. zostanie zamkniety deficytem w wysoko$ci 26
mird. fr. Rozpisana w dniu 10 lipca b. r. subskrypcja 6-cio miesiecz-
nych i 1-rocznych bondéw skarbowych, osiagneta zaledwie 4 mird. fr.
wobec 10 mlrd. fr. zamierzonych przez rzad.

W tych warunkach rzad Bluma doszedt do przekonania, iz jego
polityka ekspansji kredytowej i zwiekszenia zdolnosci konsumcyjnej
szerokich mas nie moze przynie$¢ rezultatow, jezeli ograniczy sie do
ram gospodarstwa narodowego. Realizowanie jej winno dokonywac
sie w ramach pewnego planu miedzynarodowego. Z dwoch drog wyj-
Scia pozostajacych dla Francji, rzad wybrat drugg — to znaczy dro-
ge nawigzania wspOtpracy z krajami anglosaskimi przez usuniecie
dysproporcji miedzy sitg nabywczg franka i walut tych panstw.

Rozmowy nawigzane z rzagdem Stanéw Zjednoczonych A. P. oraz
W. Brytanii, doprowadzity do ustalenia znanej deklaracji, w oparciu
0 ktérg rzad francuski w dniu 26 wrzes$nia przedtozyt parlamentowi
projekt ustawy dewaluacyjnej, uchwalonej po ozywionych debatach
w dniu 1 pazdziernika b. r.

Z uwagi na to, iz postanowienia francuskiej ustawy dewaluacyj-
nej staty sie wzorem dla ustaw w innych panstwach, przeto zostang
one szczegb6towo omaowione.

Zgodnie z tekstem nowej ustawy monetarnej zawarto$¢ ztota
w nowym franku zostanie ustalona w drodze dekretu rady ministrow
i nie moze wynosi¢ mniej niz 43 miligr., ani tez wiecej niz 49 miligr.
ztota 900 proby (38.7 — 44.1 miligr. czystego ztota), co w stosunku do
dawnego parytetu (65.5 miligr. ztota 900 proby, czyli 58.95 miligr.
czystego ztota), stanowi mozliwo$¢ deprecjacji od 25.19% do 34.35%.

Przyjecie powyzszej klauzuli podobnie jak to miato miejsce
przy dewaluacji belgi w 1935 r., ma na celu uzyskanie swobody mane-
wrowania oraz wyboru parytetu, ktéry najlepiej bedzie odpowiadat
interesom gospodarstwa narodowego. W wypadku francuskim wyzna-
czenie tak obszernych granic deprecjacji byto podyktowane jeszcze
wzgledami na dalszy rozwdj polityki walutowej Anglii i Stanow Zjedn.
A. P. Po wejsciu w zycie nowej ustawy monetarnej kurs franka fran-
cuskiego na gietdach Swiatowych ustalit sie na poziomie, ktéry sta-
nowi deprecjacie o okoto 29%.

Do chwili definitywnego ustalenia zawartosci ztota w nowym fran-
ku oraz przywrocenia wymienialnosci na ztoto biletow Banku Fran-
cuskiego, regulowaniem kursu franka bedzie zajmowat sie Fundusz
Walutowy, wyposazony w sume 10 mlrd. fr., pochodzacg z przelicze-
nia zapasu rezerw w Banku Francuskim. Fundusz Walutowy admini-
strowany bedzie przez Bank Francuski do interwencji na rynku ziota
i dewiz.
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Zgodnie z umowa, jaka w dniu 25 wrzesnia zostata zawarta mie-
dzy ministrem skarbu i Bankiem Francuskim, zapasy ztota i dewiz zto-
tych zostaty przeliczone po parytecie wyzszym, przewidzianym w no-
wej ustawie monetarnej, to znaczy na zasadzie 1 fr. = 49 miligr. ztota
900 proby, dewizy za$ nie zwigzane ze ztotem wedtug ich przeciet-
nego kursu w pierwszym dniu po otwarciu gietdy paryskiej. Z zyskow,
powstatych z rewaloryzacji ztota i dewiz, ktére wyniosty ponad 17
mird. fr., 10 mlird. fr. w postaci ztota, o czym byta juz mowa wyzej,
zostato przekazane Funduszowi Walutowemu, reszta za$ zostata prze-
znaczona na umorzenie zaliczek, uzyskanych przez skarb w Banku
Francuskim.

Na uwage zastuguje postanowienie, ktére nie figurowato w usta-
wach dewaluacyjnych innych panstw, a mianowicie chodzi tu o prze-
pis, ktéry powiada, iz nowa definicja franka nie odnosi sie do ptat-
nosci miedzynarodowych zawartych przed ogtoszeniem tej ustawy we
frankach. W stosunku do tych ptatnosci bedzie stosowana jednostka
obliczeniowa, zgodna z prawem monetarnym, obowigzujgcym we
Francji w chwili zaciggania zobowigzan. Postanowienie to ma na celu
zapobiezenie korzysciom, jakie mogliby odnies¢ zagraniczni dtuznicy
z dewaluacji franka. Klauzula ta stanie sie niezawodnie Zrédiem licz-
nych sporéw, gdyz trudno przypuszczaé, iz dtuznicy zwihaszcza kra-
jow, ktdre rownolegle z frankiem zdewalucwaty swoje waluty lub
jeszcze zdewaluuja, zgodza sie na ptacenie naleznosci po dawnym kur-
sie franka.

Poza postanowieniami natury technicznej, dotyczacymi nowej
definicji franka, omawiana ustawa zawiera szereg przepisow, maja-
cych na celu opodatkowanie zyskéw, jakie powstang dla oséb, ktore
tezauryzowaty ztoto. Zgodnie z tymi przepisami wszystkie o0soby
fizyczne i prawne, zamieszkate we Francji winny odstgpi¢ Bankowi
Francuskiemu posiadane w dniu 26 wrzes$nia b. r. zapasy ztota po ce-
nie 1 fr. = 65.5 miligr. ztota 900 proby, t. zn. po dawnej wartosci.
Osoby natomiast, ktore nie skorzystajg z powyzszego postanowienia,
winny zadeklarowa¢ w najblizszym urzedzie skarbowym, niezaleznie
od tego, czy znajdujg sie we Francji czy za granicg, posiadane ilosci
czystego ztota oraz wptaci¢ do skarbu tytutem nadzwyczajnego podat-
ku sume odpowiadajaca wzrostowi wartosci posiadanego ztota, jaka
bedzie miata miejsce po wejSciu w zycie nowej ustawy monetarnej.
Brak zgtoszenia posiadanego ztota lub zgtoszenie niezgodne z prawdg
bedzie karane grzywng réwng wartosci nie zadeklarowanego ztota.

Podobne postanowienie zostato powziete rowniez w stosunku do
wszystkich tranzakcyj dewizami, zaréwno gotéwkowych jak i termi-
nowych, dokonanych w okresie od 1 do 26 wrzesnia b. r., przy czym
w odniesieniu do tranzakcyj terminowych, z okresu od 21 do 26 wrze-
$nia b. r. (z wyja.tkiem operacyj francuskimi papierami panstwowymi
i operacyj wynikajacych z potrzeb czyste handlowych) ustanowiony
zostat podatek w wysokosci 507c zyskow, jakie powstang przy likwi-
dacji tych tranzakcyj.
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Tekst projektu ustawy w brzmieniu przedtozonym przez rzad
zawierat szereg przepiséw, ktore miaty na celu ztagodzenie skutkow
dewaluacji franka dla osob, pobierajacych state wynagrodzenie zarow-
no ze skarbu panstwa, z instytucyj publieznych, jak i tez w przedsie-
biorstwach prywatnych. Miedzy innymi projekt ten upowazniat rzad
do regulowania ptac robotniczych w oparciu o wskaznik kosztow
utrzymania.

Parlament jednak zmienit te cze$¢ projektu, uwazajac, ze rucho-
ma skala ptac moze wywota¢ daleko idgce konsekwencje w zyciu gcF
spodarczym Francji i w rezultacie pozbawi¢ korzysci, jakie moze przy-
nies¢ dewaluacja franka. Ciggla bowiem rewizja plac pozostajgca
w zwigzku z ksztattowaniem sie wskaznika kosztéw utrzymania, sta-
faby sie zrodtem nieporozumien miedzy robotnikami i pracodawcami.
Réwniez i ustalenie kosztow wiasnych przez producenta bytoby
w tych warunkach niemozliwe, a ruchoma skala poboréw pracowni-
kéw panstwowych stworzytaby dodatkowy ciezar dla budzetu. W obec-
nym brzmieniu uchwalonym przez parlament ustawa przewiduje, iz
w wypadku gdy do 31 grudnia 1936 r. nastapi znaczniejsza, w porow-
naniu ze wskaznikiem 1 paZdziernika 1936 r. zwyzka kosztow utrzy-
mania, rzad po zasiggnieciu opinii Narodowej Rady Ekonomicznej
bedzie mogt w drodze dekretu wprowadzi¢ na okres 6-ciu miesiecy
procedure rozjemstwa i przymusowego arbitrazu. Przy zastosowaniu
tej procedury bedzie mozliwe wyrdéwnanie roznicy, jaka wskutek
zwyzki cen powstanie miedzy warto$cig realng ptac i poziomem piac,
ustalonych w ostatnich umowach zbiorowych.

Dewaluacja franka stanowi wydarzenie wielkiej wagi, ktérego
reperkusje w miedzynarodowych stosunkach walutowych mozna po-
rowna¢ z konsekwencjami, jakie w 1931 r. wywotat spadek waluty
angielskiej. Ze wzgledu na czotowe stanowisko, jakie zajmowata Fran-
cja, wsrdd panstw bloku ztotego, prowadzenie dotychczasowej poli-
tyki monetarnej przez pozostate panstwa tego bloku zostato bardzo
utrudnione.

Pierwszym panstwem, ktore poszto za przyktadem Francji, byta
Szwajcaria. Poczatkowo rzad szwajcarski na wiadomo$¢ o dewaluacji
franka o$wiadczyt, iz dotychczasowa polityka monetarna Szwajcarii
nie ulegnie zmianie. W niespetna jednak 24 godzin pozniej, z jednej
strony pod naciskiem opinii publicznej, z drugiej zas pod wrazeniem
znacznego odptywu ztota z Banku Narodowego, rzad szwajcarski
zmienit poprzednie stanowisko. Za zmiang tego stanowiska przema-
wialy jeszcze inne i to wazniejsze wzgledy. Jakkolwiek pozycja tech-
niczna Szwajcarskiego Banku Narodowego byfa dobra i mimo odptywu
rezerw pozwalata przez pewien okres czasu na obrone franka, to jed-
nakze trudno byto unikngé¢ skutkdéw dewaluacji waluty francuskiej
dla zycia gospodarczego Szwajcarii. Francja po dewaluacji bytaby
z jednej strony mniej kupowata towardéw szwajcarskich, z drugiej
zas stataby sie groZnym konkurentem na innych rynkach eksporto-
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wych. Przede wszystkim ucierpiatby na tym szwajcarski przemyst
hotelowy, ktory musiatby sie liczy¢ ze zmniejszeniem turystyki.

W tych warunkach szwajcarska Rada Zwigzkowa rozporzadze-
niem z dnia 27 wrzes$nia 1936 r. upowaznita Szwajcarski Bank Naro-
dowy do utrzymywania stosunku franka do ztota na poziomie odpo-
wiadajgcym 190 do 215 miligr, czystego ztota w 1-dnym franku. Wy-
zej wspomniana zawartos¢ ztota oznacza deprecjacje franka od 25.94’/o
do 34.55°/0 w' stosunku do poprzedniego parytetu (unia tacinska z 23.
XI1. 1865 r.), ktory odpowiadat 322.5806 miligr. ztota 900 proby, czyli
290.322 miligr. czystego ztota w 1-nym franku. Powyzsza formuta
dewaluacji jest identyczna z formulg przyjetg przez Francje. Szwaj-
carski Bank Narodowy zostat zwolniony od obowigzku wymiany bi-
letow na ztoto lub dewizy ziote. Celem utrzymania kursu franka w
granicach ustalonych nowg ustawg monetarng, zostat stworzony
w ramach Banku Narodowego ,,fundusz kompensacyjny", na rachunek
ktorego Bank bedzie uskuteczniat tranzakcje ztotem | dewizami. Po-
dobnie jak i we Francji fundusz ten zostat dotowany z zyskéw pocho-
dzacych z rewaloryzacji ztota i dewiz.

Wskutek dewaluacji i odstgpienia od parytetu ztota Francji
Szwajcarii, Holandia zostata jedynym krajem na $wiecie 0 petnej wa-
lucie ztotej. Nacisk na kurs guldena i wyjgtkowo duzy odptyw re-
zerw kruszcowych w Banku Holenderskim skionit rzad holenderski,
ktéry podobnie, jak i rzad szwajcarski trwat poczatkowo w zamiarze
utrzymania dotychczasowej polityki monetarnej, do zmiany swego
stanowiska. W dniu 27 wrzesnia rzad holenderski ogtosit zakaz wywo-
zu zlota oraz odstgpienie Holandii od parytetu ziota, a nastepnie
w dniu 28 i 29 wrzesnia zamknat gietdy. W dniu 29 wrzesnia b. .
parlament uchwalit odpowiednie ustawy, zgodnie z ktérymi wywoz
ztota zaréwno z kraju, jak i z Indyj Holenderskich bez uprzedniego
zezwolenia Banku Holenderskiego zostat zakazany. ldac za przykia-
dem Anglii Holandia narazie nie ustalita nowego parytetu guldena,
lecz 'pozwolita na dokonanie sie ,,naturalnej deprecjacji. Regulowa-
niem kursu guldena bedzie sie zajmowat Fundusz Walutowy, ktory
zostat wyposazony w odpowiednie srodki, uzyskane z emisji i zastawu
weksli skarbowych. Po wejsciu w zycie powyzszych postanowien kurs
guldena ustalit sie na poziomie, ktéry w stosunku do poprzedniego pa-
rytetu stanowi deprecjacje tej waluty o ok. 21°/o.

Dewaluacja walut bloku ztotego nie mogta pozosta¢ bez wptywu
na waluty mniejszych panstw, zwiaszcza te, ktére bezposrednio byty
zwigzane badzZ tez z frankiem szwajcarskim, badz tez z frankiem fran-
cuskim.

W dniu 28 wrzesnia Bank Grecji ogtosit w prasie komunikat, w
ktéorym podat do wiadomosci, iz w wyniku ostatnich zmian w miedzy-
narodowej sytuacji walutowej, Grecja postanowita zwigza¢ swojg
walute z funtem, przy czym kurs jej w zaleznosci jak tego wymagac
bedg interesy gospodarstwa greckiego bedzie utrzymywany na pozio-
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mie 540—550 drachm za 1 £. W dniu 25 wrze$nia notowano w Londy-
nie 531.2 drachm za 1 t.

W podobnej sytuacji znalazta sie i Lotwa, ktérej waluta byta do-
tychczas oparta o franka francuskiego. W dniu 28 wrze$nia rzad to-
tewski ogtosit zarzadzenia, dewaluujgce walute totewska i wigzace ja
z funtem ang. Przed wejsciem w zycie powyzszych postanowien tat
byt notowany w Londynie po kursie I+ — 15.50 tat. Nowa relacja
zostata ustalona na poziomie 1 £ = 25.22 fat.

W dniu 28 wrze$nia rzad turecki postanowit zwigza¢ swojg wa-
lute z funtem angielskim, na zasadzie relacji 1 £ ang. — 6.35 — 6.38
L. tur.

Po pewnych wahaniach réwniez rzad czechostowacki doszedt do
przekonania, iz dokonana w lutym 1934 dewaluacja korony o 16.66°/0,
wobec ostatnich wydarzer walutowych nie jest wystarczajacg i w dniu
2 pazdziernika powziat decyzje dalszej dewaluacji korony o 16%.
Uchwalona w dniu 8-go paZdziernika przez Parlament nowa ustawa
monetarna przewiduje, iz zawarto$¢ ztota w 1 kc. winna wahaé sie
miedzy 30.21 i 32.21 miligr. czystego ztota. Wobec tego, iz poprzednia
zawarto$¢ ztota w koronie, ustalona w lutym 1936 r. wynosita 37.15
miligr. czystego ztota, przeto obecna dewaluacja waha sie w grani-
cach od 13.3 do 18,7% — przy $redniej 16%. W poréwnaniu za$ do
parytetu korony z przed 1934 r. deprecjacja wynosi od 27.8% do
32.2% — i w ten sposdb zbliza sie do deprecjacji franka francuskiego
i szwajcarskiego.

Pewnego rodzaju niespodziankg byto przytgczenie sie Wioch do
panstw dewaluujacych swoje waluty. Walucie bowiem wioskiej, przy
istnieniu ograniczen dewizowych i reglamentacji ruchu kapitatdw nie
grozity bezposrednio takie nastepstwa, jak walutom zwigzanym ze
ztotem. O wyrdwnaniu lira zdecydowaty raczej wzgledy natury ogol-
no - gospodarczej — a przede wszystkim troska o korzysci z turystyki,
ktore przez dewaluacje franka francuskiego i szwajcarskiego, zo-
statyby powaznie narazone. W dniu 5-go pazdziernika rada ministrow,
na wniosek Mussoliniego uchwalita obnizenie zawartosci ztota w lirze
z 79.19 miligraméw czystego ztota, ustalonych w dniu 21 grudnia 1927
r. — do 46.77 miligr.,, co stanowi oficjalng dewaluacje o 40.94%.
Wybierajgc marze dewaluacyjng wiekszg niz w innych panstwach blo-
ku ztotego, rzad wioski pragnat powr6ci¢ do poprzedniej relacji w sto-
sunku do dolara, ktora wyrazata sie $1 = 19 lirow. O pewnym powia-
zaniu lira z dolarem $wiadczy jeszcze i ta okolicznosé, ze rzad wioski,
podobnie jak i rzad amerykanski, zastrzegt sobie — jezeli zajdzie
tego potrzeba, mozliwos¢ dalszej dewaluacji o 10%.

Liczba panstw, ktore w konsekwencji wyroéwnania franka zdewa-
luowaty swoje waluty ogranicza sie narazie do wyzej wspomnianych.
Reszta panstw europejskich korzystajgc z ochrony ograniczen dewizo-
wych i daleko idacej reglamentacji zagranicznych obrotéw handlo-
wych, pozostaje narazie przy dawnych parytetach swoich walut, wa-
zac korzysci i straty, jakie moze im przynies¢ poéjscie za przyktadem
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Francji. Przy tym zapoznajac ostatnie doswiadczenia — tudzg sie na-
dzieja, ze roznica, ktéra powstanie w wyniku ostatnich zmian waluto-
wych miedzy ich cenami wewnetrznymi i zagranicznymi, przy istnie-
jacym obecnie wzroscie cen Swiatowych i odpowiednim nacisku na
ceny wewnetrzne zostanie wyrdéwnana, bez potrzeby uciekania sie do
odpowiedniej operacji walutowej. Wydaje sie jednakze, iz istniejacy
od pewnego czasu wzrost cen Swiatowych, musi wywota¢ analogiczne
ksztattowanie sie cen krajowych rolnych, co z kolei doprowadzi¢ musi
do wzrostu cen artykutow przemystowych oraz kosztow utrzymania,
a w konsekwencji do utrudnienia eksportu. Przeciwstawienie sie za$
temu wzrostowi cen, jezeli odbywac sie bedzie przez nacisk na ceny
przemystowe — obnizy rentowno$¢ zaktaddéw wytwdrczych, a jesli
przez przeciwdziatanie koniecznej w tym wypadku zwyzce ptac i za-
robkow, to doprowadzi¢ musi do tar¢ socjalnych. W jednym i w dru-
gim wypadku zajdzie po pewnym czasie konieczno$¢ poéjscia w Slady
Francji i innych panstw.

Powodzenie operacji dewaluacyjnej zalezy — jak wiadomo —
od tego w jakim stopniu zwyzka cen, ktora sie zwykle po tej operacji
rozwija — wypeini marze dewaluacyjna, innymi stowy zalezy od roz-
miarow rozpietosci — jaka powstanie miedzy kosztami wiasnymi a ce-
ng sprzedazng. By uzyskaC jak najwiekszg rozpieto$¢, wszystkie pan-
stwa, ktore dokonaty dewaluacji wydaty caty szereg zarzadzen, ma-
jacych na celu zwalczanie nieuzasadnionej zwyzki cen. Przepisy te
w niektdrych wypadkach sg bardzo surowe — jak np. w Szwajcarii,
gdzie kazda podwyzka cen po dewaluacji wymaga zezwolenia odpo-
wiedniego urzedu lub tez we Wioszech, gdzie znéw ceny artykutéw
pierwszej potrzeby oraz optaty za gaz, elektryczno$¢ i komorne musza
w ciggu 1937 i 1938 pozosta¢ na poziomie z okresu poprzedzajacego
dewaluacje.

Perspektywy utrzymania cen w umiarkowanych granicach nie
przedstawiajg sie we wszystkich panstwach jednakowo, a to ze wzgle-
du na rézng ich dynamike, jaka wykazywaty przed dewaluacjg. Naj-
mniejsze pod tym wzgledem szanse istniejg we Francji. Jednakze
i tam zachodzg pewne okolicznosci, ktére bedag tagodzi¢ zwyzkowa
tendencje cen. Jedna czwarta cze$¢ importu francuskiego pochodzi
z wiasnych kolonij, gdzie waluty ulegty dewaluacji réwnolegle z fran-
kiem. Cze$¢ towarow sprowadzana z obcych panstw bedzie mogta by¢
zastgpiona przez dodatkowy import z wiasnych kolonij. Poza tym
rzad francuski ma mozno$¢ obnizenia optat celnych od artykutow im-
portowanych i w ten sposéb zmniejszyc¢ z tej strony nacisk na ceny we-
wnetrzne.

Niebezpieczenstwo zmniejszenia korzysci z dewaluacji grozi¢
bedzie przede wszystkim ze strony ruchu, zmierzajacego do wyrowna-
nia ptac i poboréw, przy czym ruch ten zaleze¢ bedzie od uksztatto-
wania sie kosztow utrzymania, a te znéw od cen artykutow rolnych.
Rolnictwo francuskie w wyniku ostatniego ustawodawstwa rolnego
(urzad zbozowy) zostato catkowicie izolowane od rynku $wiatowego.
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Ksztattowanie sie za$ cen rolnych we Francji pozostaje w duzej mierze
uzaleznione od rozwoju sytuacji polityczne] w Kkraju.

Na koniec jeszcze kilka uwag natury ogolnej. Dewaluacja walut
bloku ztotego, stanowi niezawodnie powazny krok na drodze do mie-
dzynarodowej stabilizacji gospodarczej i walutowej. W wyniku ostat-
nich zmian w ustroju monetarnym Europy — zwiekszyta sie przede
wszystkim liczba panstw (Grecja, totwa | Turcja), ktore bezposred-
nio uzaleznity ksztattowanie kursow swoich walut od funta. W tej
chwili okoto 20 panstw posiada systemy monetarne, oparte na walucie
angielskiej. Jednocze$nie i dolar amerykanski zdobyt nowego satelite,
gdyz stat sie oparciem dla waluty wioskiej.

Roéwniez i francuski fundusz walutowy regulujac kurs franka
w pierwszym tygodniu po dewaluacji, starat sie 0 zachowanie jak naj-
mniejszych odchylen w relacji do dolara.

Jezeli przez pewien okres czasu utrwali sie orientacja, jaka za-
znaczyta sie po dewaluacji w krajach dawnego bloku ztotego, to w dal-
szym rozwoju przyczynic sie ona moze do powstania na $wiecie dwdch
blokéw walutowych — jednego z funtem, drugiego za$ z dolarem na
czele. Nawet gdyby nie doszto do szybkiego ustalenia, jako takiego
modus vivendi miedzy tymi gtdwnymi walutami Swiata, to jednakze
dokonang ostatnio konsolidacje nalezy uwaza¢ za nowy etap w Kie-

runku ustalenia przysztego miedzynarodowego porozumienia waluto-
Wego.

S. Kopczynski
RUCH POLSKICH KAS BEZPROCENTOWYCH

Kredyt bezprocentowy wsréd ludnosci chrzescijanskiej nie jest
zagadnieniem nowym na ziemiach polskich. Zajmowat sie nim juz
Piotr Skarga. Po dziatalnosci jego w tym kierunku pozostat nawet $lad
do dnia dzisiejszego w postaci ,,Banku Poboznego™ w Krakowie, ktory
udziela drobnych pozyczek pod zastaw ruchomosci. Pozyczki sg wy-
dawane bez oprocentowania. Kapitat zaktadowy tego banku dosy¢
znaczny przed wojng, ulegt prawie catkowitemu zniszczeniu w okresie
dziatan wojennych i powojennej inflacji. W czasach obecnych on sie
dopiero odradza. Instytucja ta ma charakter charytatywny i jest
zwigzana z catym kompleksem stowarzyszen dobroczynnych w Kra-
kowie, zatozonych przez naszego wielkiego kaznodzieje i dziatacza
spotecznego.

W czasach pdZniejszych podobne poczynania spotykamy wsréd
naszej magnaterii, ktéra w sporadycznych wypadkach w swoich do-
brach urzadzata dla swoich wioscian analogiczne instytucje. Zada-
niem ich jest niesienie pomocy wioscianom, przeniesionym w dobrach
tych magnatéw z poddanstwa do stanu swobodnych czynszownikdw.
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Nie sg to jednak organizacje Scisle bezprocentowego kredytu,gdyz cze-
sto pobierajg niewielkie procenty od pozyczek. Jest to wiek XVIII-
Poczynania te w zadnym wypadku nie utrzymaty sie czas dtuzszy.

W XIX w. przedsiewzieto w b. Galicji analogiczne préby finan-
sowania wsi przy pomocy taniego lub wprost bezprocentowego kre-
dytu za pomocg kas gminnych. | ta akcja jednak nie wydata wiek-
szych rezultatow i powoli zamarta.

Ciezkie warunki obecne w produkcji, miliony ludzi bezrobotnych
i zdeklasowanych oraz dazenia niektérych odtamow narodowosciowych
w Polsce do opanowania gospodarczego ludnosci miejscowej i supre-
macji nad nig wkasnych elementéw, spowodowato u niektorych dzia-
faczy naszych mysli zorganizowania pomocy finansowej dla warstw
ubogich narodu polskiego ku podniesieniu ich zdolnosci wytwdrczych
i umozliwienia im zarobkowania oraz zwalczania niezdrowej konku-
rencji i spekulacji, zaznaczonych powyzej odtaméw spotecznych w
tych dziedzinach gospodarczych, w ktorych nasza ludno$¢ ma z nimi
blizkie punkty styczne Chodzi tu o rzemiosto, handel, drobny prze-
myst i rolnictwo.

W rzemio$le zydowskie kasy bezprocentowe umozliwiajg wy-
tworcom zydom przy pomocy taniego kredytu tanig produkcje, sta-
wiajgc tem polskiego pracownika w ciezkie potozenie, w drobnym
przemysle utatwiajg one zydowskim przedsiebiorstwom tanie zaopa-
trywanie sie w surowiec oddawanie go do przerobu po bardzo niskich
cenach chatupnikom i opanowywanie przy pomocy tandety drég zbytu
wsrdd ludnosci ubogiej, podkopujac tem zaréwno egzystencje drob-
nego wytworcy jak i dziatalnos¢ wiekszego przemystu, w handlu cat-
kowicie opanowanym przez element zydowski, utrudniaja wejscie do
pracy polskiej ludnosci.

Najwiecej cierpi jednak na tem drobne rolnictwo, ktére z braku
fatwego i taniego kredytu i odpowiedniego uswiadomienia dato sie
opanowa¢ plejadzie zydowskich handlarzy, domokrgazcéw i posredni-
kow, zawsze zaopatrzonych w gotowy grosz ze swoich kas bezprocen-
towych pozyczek.

Na terenach o silniejszym elemencie ukrainskim lub niemieckim
role zydowskich kas bezprocentowych odgrywajg spotdzielnie zorga-
nizowane przez te narodowosci, ktore opierajgc sie przewaznie o ka-
pitaty obce, zaopatrujg je w tatwy kredyt. Daje to mozno$¢ zazna-
czonym narodowosciom nie tylko utrzymania swego stanu posiadania
ale 1 powiekszenia go przez wykup ziemi od ludnosci polskiej oraz
szybszego od niej rozwoju gospodarczego i organizowania sie¢ spotecz-
nego. Na terenie np. woj. zachodnich istniejg powiaty, gdzie w okre-
sie kryzysu zostaty zlikwidowane wszystkie spoétdzielnie polskie,
utrzymaty sie za$ niemieckie, poparte przez banki niemieckie.

Takie to momenty rozbudzity potrzebe organizowania w Polsce
kas bezprocentowych wsrdd ludnosci polskiej. Propaganda zaczeta
sie przed paru laty, zywszy jednak ruch w organizowaniu tych kas za-
czat sie dopiero w koricu 1935 r..
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Powstajg one przewaznie jako kasy chrzescijanskie, rzadziej jako
specjalnie polskie, przy parafiach i rozmaitych organizacjach rze-
mieslniczych, kupieckich oraz stowarzyszeniach spotecznych, dobro-
czynnych i religijnych. RoOznig sie one od zydowskich tem, iz prze-
widuje sie czesto w ich statutach pobieranie nieduzego procentu w
specjalnych wypadkach, a nastepnie nierzadko bywa wstawiany do
tychze statutow specjalny paragraf o moznosci pokrywania kosztow
administracji z funduszéw przeznaczonych na pozyczki. Rejestrowa-
ne sg te instytucje jako dobroczynne towarzystwa, majgce w swojej
dziatalnosci zadanie wytacznie charytatywne. Sg jednak wsrod pol-
skich kas i takie ktore usitujg na wzor zydowskich oprze¢ swoja dzia-
falno$¢ na samopomocy cztonkow. Pierwsze spotykamy najczesciej
wsrdd kas parafialnych, drugie wsrdd kas rzemieslniczych. W sierpniu
h. r. kas tych bylo wszystkiego kilkadziesigt. Znajdowaty sie one w na-
stepujacych miejscowosciach: Torun, Chojnice, Warszawa (4 kasy),
Ostroteka, Biata Podlaska, Czestochowa, Kieilce, Bitgoraj, Wioctawek,
Nowe Miasto, teczyca, £6dZ, Kalisz, Tomaszow Lubelski, tomza, to-
wicz, Jozeféw, Krakow (2 kasy), Lwow (5 kas). Najliczniej wysta-
pity one w woj. centralnych. Na kresach wschodnich spotykamy tylko
w dwu potnocnych wojewoddztwach — wilenskim i nowogrodzkim. W
woj. zachodnich zorganizowat je Torun i Chojnice. Przy czym Torun
zaczat propagande w kierunku organizacji ich w szeregu innych miej-
scowosci w Poznanskiem i na Pomorzu. W woj. potudniowych kasy
bezprocentowe chrzescijanskie zorganizowano tylko w dwu miastach
— Krakowie i Lwowie. W ostatnim miescie sg one dosy¢ liczne. Nie-
ktére z kas, jak w Bielsku i Chojnicach obejmujg swojg dziatalnoscig
cate powiaty, inne szersze tereny: tfomzynska — 7 powiatow, nowo-
grodzka i wilenska — cate wojewodztwa, t6dzka — diecezje. Pozosta-
te majg charakter lokalny i dziatajg co najwyzej na terenie parafii
lub miasta. W ostatnich miesigcach ruch ten podobno znacznie sie
ozywit i powstato duzo nowych kas, szczegdlniej wsrod rzemiesinikow.
Pod wzgledem organizacyjnym instytucje te roznig sie bardzo znacz-
nie. Jedne z nich, dziatajagc na wiekszych terenach, majg charakter
jakby centralny, inne objety tylko bardzo- waski teren dziatania. Toz
samo da sie powiedzieC i o ich podstawach ustawowych, wyrazajacych
sie w statutach. Te ostatnie sg niejednolite — stawiajg kasom rozmaite
cele, przewidujg rozmaite Zrodta zdobycia Srodkéw finansowych i za-
stosowanie rozmaitych sposob6éw obrotu nimi. Utrudnia to jednolitg
ich akcje na catym terenie panstwa, co zredukuje do minimum ich
znaczenie gospodarcze i ograniczy $rodki finansowania. Mato tego,
otworzy to droge do rozmaitych lokalnych niesnasek miedzy nimi i do
podszywania sie pod ich dziatalno$¢ elementow wrogich temu rucho-
wi i wzmocnienia sie gospodarczego ludnosci polskie;j.

Na tym tle caty ruch ten az sie prosi o wytworzenie centralnej
instytucji, ktéraby nadata mu pewien kierunek odpowiedni do ogol-
nokrajowych warunkéw gospodarczych, przystosowata go na podsta-
wie przeprowadzonych badan do potrzeb spoteczenstwa, ujednostaj-
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nita go i data mu zdrowe podstawy ustrojowe i organizacyjne przez
wydanie wzrowowego statutu oraz dostateczne $rodki finansowe.

Musimy pamietaé, ze te ostatnie musimy wydoby¢, od bardzo
biednego spofeczenstwa naszego i takiegoz panstwa. Dla pociggniecia
pierwszego do ofiar trzeba rzuci¢ w ttumy hasto, ktéreby je rozentu-
zjazmowato do akcji kas i przekonato o jej racjonalnosci z punktu wi-
dzenia gospodarczego; dziatalno$¢ za$ ich musi da¢ potwierdzenie
stusznosci | realnosci tego hasta. Jednocze$nie panstwo musi miec
pewnos$¢, ze pod ptaszczem polskich kas bezprocentowych nie zacznie
sie gromadzi¢ finansowych elementéw wrogich krajowi lub z nim nie-
zespolonych w celu opanowania pewnych odtaméw spotecznych. Tego
rodzaju gwarancje moze da¢ jedynie silnie zespolony ruch pod usta-
lonymi hastami i pod kierownictwem silnej instytucji centralnej, ma-
jacej mozno$¢ przeprowadzenia selekcji kas. W tych tylko warun-
kach moga one liczy¢ na pomoc finansowg ze strony panstwa.
Srodki kas nie mogg by¢ mate, jezeli majg osiggna¢ swoje cele. Bogat-
sza od polskiej 3,5 milionowa ludno$¢ zydowska zorganizowata na
pomoc swoim warsztatom ubogim w samych tylko kasach subwen-
cjonowanych przez ,Joint™ przeszto 10 milj. zt, szeSciokrotnie wiec
wieksza o bardzo duzej liczebnosci warstw ubogich, ludno$¢ polska
musi rozporzadza¢ o wie” znaczniejszymi kapitatami. Watpliwe czy
wystarczy tu nawet suma 120 milj., aby kasy mogly wykona¢ swoje
cele programowe.

Dzisiaj méwi sie o produktywizacji polskich mas bezrobotnych,
lub zdeklasowanych. Jest to zadanie bardzo mato sprecyzowane, dla
ogd&tu niezrozumiate i dlatego moze by¢ bardzo réznolicie intepreto-
wane. Dowodem tego jest chociazby akcja bezprocentowych kas zy-
dowskich, tak nieskornczenie daleka od tych zadan gloszonych naze-
whnatrz, a w wykonaniu zupetnie zaniedbanych. Produktywizacja mas
wiec w obecnej swojej formie ujecia i sprecyzowania nie moze sie
stac przedmiotem haset kas chrzescijanskich.

Wyjasniajac jg dokkadniej musimy powiedzie¢, ze moze ona dac¢
wartosci dodatnie spoteczenstwu: 1) jezeli masy niezatrudnione beda
kierowane do samodzielnej produkcji, ale tylko takiej, ktora powiek-
sza bogactwa pozyteczne dla spoteczenstwa, 2) jezeli beda podtrzy-
mywane tylko warsztaty pracy, wytwarzajace dla ludnosci zasoby
odpowiednie do ich racjonalnych potrzeb zyciowych, 3) jezeli bedzie
poparta ludno$¢, wykazujagca samodzielng inicjatywe w kierunku or-
ganizacji produkcji wartosciowej dla kraju, 4) jezeli masy zostang
skierowane ku walce z tak rozpowszechnionymi u nas metodami pra-
cy, opartymi na spekulacji i zbytecznym pos$rednictwie produktow
wartosciowych i zarzucaniu rynkow zbytu drogg i bezwarto$ciows tan-
deta, na niepozgdanym podawaniu towaréw na rynkach handlowych
i dezorjentowaniu w ten sposéb publicznosci kupujacej, 5) jezeli
ludno$¢ ta zostanie skierowana do nowych rodzajéw produkcji, toru-
jac tern droge spoteczenstwu do szerszej pracy, a sobie otwierajgc
droge do dorobku.
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Tylko wprowadzenie bezrobotnych na te drogi przez utatwienie
im samodzielnej, ale uczciwie postawionej produkcji moze odcigzy¢
panstwo i spoteczenstwo od wydatkdw na te masy. Céz za pozytek
moga mie¢ panstwo lub spoteczenstwo, jezeli np. na miejsce spekula-
cyjnego kramiku zydowskiego powstanie spekulacyjny kramik chrze-
Scijanski, jezeli bezrobotni nie bedg zwalcza¢ posrednictwa i handlu
fancuszkowego, a sami go zorganizujg. W stanie bezrobocia i zatrud-
nienia ludnosci nic sie nie zmienia, nie wywota to réwniez i polep-
szenia stosunkéw gospodarczych kraju. Panstwo i spoteczenstwo be-
dzie w tym wypadku tak samo obcigzone, jak poprzednio, tylko ze
strony innego odfamu spoteczenstwa, a tez same wadliwe metody pra-
cy, beda gubi¢ nasze gospodarstwo.

W zakresie tylko tak pojetych zadan moga by¢ podjete hasta akcji
polskich kas bezprocentowych. Centrala musi pamieta¢ o tych mo-
mentach i mie¢ mozno$¢ i site do utrzymania dziatalnosci kas w ra-
mach jej istotnych zadan. Do niej wiec przede wszystkim musi naleze¢
kwalifikacja otwierajacych sie kas i ich zadan oraz zagadnienie dopro-
wadzenia do nich niezbednych sum dla akcji Hub wskazania im drogi
do wytworzenia ich na miejscu.

Zorganizowanie tych ostatnich kapitatow bedzie jednym z gtdw-
nych zadan kas lokalnych. Druga strong ich akcji — to wyszukanie
dla bezrobotnych wiasciwych terendw dziatalnosci i odpowiednie za-
opatrzenie ich w niezbedny kapitat, przygotowanie do pracy produk-
cyjnej i dalsze instruowanie oraz podtrzymywanie ich w tej pracy.
Nalezy pamietaé, Ze bezrobotni, to przewaznie ludzie znekani, mato
sie orientujgcy co do biegu spraw i interesow bo sitg faktéw zycio-
wych od nich odsunieci. Czynno$ci wiec zwigzane z nowg pracg pro-
dukcyjng powinny by¢ tak uproszczone, aby masy bezrobotnych mogty
wejs¢ w nie od razu, a przy tym kierunek tak dobrany, aby mogty
one ze swej pracy zdoby¢ sobie przynajmniej skromne utrzymanie.
Niedotrzymanie tych warunkéw przy organizacji catego ruchu grozi
zatamaniem sie jego, mato tego — zatamaniem sie idei istotnej produk-
tywizacji mas.

Niestety dotychczas w catym ruchu kas bezprocentowych nie
ujawnifa sie ani jednolitos¢ akcji, ani tez nawet zrozumienie tego za-
gadnienia. Niesprecyzowane zadania polskich kas bezprocentowych
i ich rozbiezne programy doprowadzity do organizowania rozlicznych
centrali o rozmaitych obliczach politycznych i nastawieniach go-
spodarczych. Nalezy pamieta¢ o tem, ze akcja centrali moze bardzo
zawazy¢ na kosztach kredytu bezprocentowego, poniewaz utrzymanie
swoje beda one musiaty pokrywac albo z kapitatdbw przeznaczonych
na pozyczki przez spoteczenstwo, albo tez z funduszéw wymodlonych
od spoteczenstwa dla swoich celéw. Jak sg drogie te rzeczy mozemy
sprawdzi¢ w kasach zydowskich. Przy niepohamowanym pedzie roz-
maitych odtaméw naszego spoteczenstwa ku organizacji wiasnych cen-
tral, moze sie caty ruch kas bezprocentowych znalezé w tym grotesko-
wym potozeniu, Ze kierownictwo jego pochtonie prawie wszystkie
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fundusze spoteczne mozliwe do zebrania ws$rdd ludnosci bogatej dla
kas bezprocentowych. Jak ten ped ku organizowaniu central jest
olbrzymi, dosy¢ zaznaczy¢, ze obecnie na te kilkadziesiagt kas tworzg
sie az trzy centrale. Jakiz to moze wyjs$¢ chaos i zamieszanie w akcji
kas bezprocentowych, jezeli kazda z nich bezapelacyjnie zacznie sie
rzadzi¢ na swoim podworku. Bedzie to praca wiecej pro domo sua niz
pro publico bono.

A. Bagnowski

OGRANICZENIA DEWIZOWE
Przeglad miesieczny (po dzieh 20 pazdziernika).

Nieco dramatyczne, cho¢ skadingd oddawna oczekiwane zatamanie sie
ostatnich filaréw bloku ztotego, dato asumpt do gtosnych, cho¢ narazie goto-
stownych, deklaracyj wybitnych mezéw stanu, zapowiadajgcych zniesienie
juz w niedalekiej by¢ moze przysztosci istniejgcych sztucznych zapér w obro-
tach miedzynarodowych; a wiec zaréwno barier celnych, reglamentacji to-
warowej jak i ograniczen dewizowych.

Sytuacja o tyle nie jest pozbawiona humoru, ze mimo uniwersalnej
prawie zgodnosci pogladow, ze bez usuniecia tych wiasnie i temu podobnych
znieksztatlcen w stosunkach miedzynarodowych nie moze by¢é mowy o po-
wrocie do ogolnej prosperity, mato kto w danej chwili liczy sie z bliskiemi
mozliwosciami radykalnych w tym kierunku zmian. Wynika to oczywiscie
z kompleksu probleméw walutowych i ogélno-ekonomicznych, w stosunku
do ktérych powyzsze ograniczenia sg jedynie wtdrnem odbiciem. Niemniej
jednak psychologiczna, jak narazie, warto$¢ deklaracyj pro futuro ma i miec
bedzie duze znaczenie w dalszej ewolucji reglamentacji obrotéw towarowych
i dewizowych.

By¢ moze zatem nie jest rzecza przypadku, ze objetos¢ nowych rozpo-
rzadzen dewizowych w miesigcu pazdzierniku wypadta bardzo skromnie w po-
rownaniu z okresami ubiegtemi. W miesigcu tyin mamy do zanotowania
zaledwie dwa nowe okolniki Komisji Dewizowej, z ktorych jeden tylko mia-
nowicie N. 35z 22 wrzesnia 1936 w sprawie przeka-
z6w do Niemiec posiada zasadnicze znaczenie. Reguluje on bowiem
definitywnie sposob dokonywania zaptaty zobowigzan osob, majacych zamie-
szkanie w Polsce wobec o0sob, zamieszkatych w Niemczech. Sprawy te do
niedawna nastreczaty szereg trudnosci wobec niedostatecznego rozgranicze-
nia w tym wzgledzie kompctencyj Polskiego Towarzystwa Handlu Kompen-
sacyjnego i bankéw dewizowych i rozproszenia odnosnych przepiséw dewi-
zowych. Nowy okélnik wyraza zdecydowang tendencje ograniczenia kom-
petencyj Polskiego Towarzystwa Handlu Kompensacyjnego do rozrachunkéw
towarowych, przewidujac dla innych zobowigzan specjalng procedure za po-
Srednictwem Banku Polskiego.

Okolnik N. 36 z 22 wrzesnia 1936 ma jedynie znaczenie
wewnetrzno-administracyjne, wprowadzajgc optate abonamentowg za nad-



OGRANICZENIA DEWIZOWE 329

sylane instytucjom i bankom dewizowym egzemplarze okdlnikow Komisji
Dewizowej.

Ponadto wymieni¢ tu nalezy nowelizacje dwuch poprzednich okdlni-
kéw, mianowicie Uzupetnienie OkOolnika N. 1, wydane
5 pazdziernika w sprawie sprawozdawczosci bankow dewizowych w zwigzku
z obrotami dewizowymi, oraz Uzupetnienie okodlnika N. 5
wydane 5 pazdziernika w sprawie przekazéw zagranice i kredytowania za-
granicznych rachunkéw wolnych, w ramach wiasnych kompentencyj bankow
dewizowych, za sprowadzane towary do Zi 3,000 i pokrycie kosztéw ekspe-
dycji, ubezpieczenia i transportu za te ostatnie do Zzi 1,000.

W tymze okresie wydane okolniki Zwigzku Bankdéww
NN 24, 25 i 26 poruszajg pewne specjalne kwestie, jak np. w sprawie nalez-
nosci zagranicznych wiascicieli udziatow brutto w kopalniach naftowych;
w sprawie upowaznienia urzednikOw, nie majacych prawa podpisu, do pod-
pisywania alegatow do wnioskéw do Komisji Dewizowej, co ma duze zna-
czenie dla odcigzenia firmantéw bankow; w sprawie paszportéw zagranicz-
nych konsularnych polskich, réwnajgce posiadaczy takich paszportow z cu-
dzoziemcami o ile chodzi o zakaz sprzedawania im mwalut na paszport itp.

Wydawatoby sie zatem, ze istniejgce ograniczenia dewizowe w Polsce
wchodzg powoli w faze pewnej stabilizacji i konsolidacji.

Komentarze.

Jest rzeczg zrozumiatg, iz ograniczenia dewizowe nie sg rzeczg popu-
larna, tym mniej dla tych, na ktérych w pierwszym rzedzie spoczywa obo-
wigzek skomplikowanej manipulacji i rejestracji, t. j. bankéw dewizowych.
Restrykcje dewizowe odbity sie w dotkliwy sposéb zaréwno na zakresie inte-
resow bankowych jak i rentownosci. Staty wzrost sald blokowanych zagra-
nicznej klienteli, zakaz szeregu operacyj dewizowych, obowigzek rejestracji
innych, konieczno$¢ uzyskiwania uprzedniej zgody Komisji na szereg operacyj
czynnych itp. sitg rzeczy jest powazng zaporg w normalnych operacjach banku
0 zakresie miedzynarodowym, zwazywszy na konieczng i zwykig w tym wzgle-
dzie szybko$¢ decyzji i wykonania.

Rzecz prosta, niedola bankéw w tej dziedzinie jest odbiciem podobnej
niedoli klientéw. | tak np. w dziedzinie operacyj terminowych
w chwili obecnej importerzy znajdujg sie w sytuacji wybitnie gorszej od
eksporteréow. W mysl istniejagcych bowiem ograniczen dewizowych, ekspor-
ter moze sprzeda¢ walute eksportowa bankowi dewizowemu na termin, chro-
nigc sie w ten sposdb od ryzyka kursowego. Importer jednak nie ma prawa
nabycia waluty na termin, co w pewnych wypadkach moze by¢ pofgczone
z dotkliwym ryzykiem.

Podobnie tendencjg istniejacych przepisOw jest utrudnienie kredytéw
bankéw krajowych dla krajowcéw pod gwarancjg bankéw zagranicznych, za
wylgczeniem towarowych akredytyw zlotowych, nie méwiac juz o kredytach
bankéw krajowych dla zagranicznych, cho¢by w ramach normalnych obro-
téw, jak kredyty pocztowe i inne.

Zagadnienie rachunkoww blokowanych znalazto cze-
$ciowe rozwigzanie w odniesieniu do pewnych krajow pod postacia uméw
rozrachunkowych, jak np. w umowie Polsko-Austriackiej, czy Polsko-Fran-

4 Bank Nr. 11.
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cuskiej. Poza tym jednak, mimo ogolnych w tym wzgledzie oczekiwan nie
nastapita jeszcze decyzja miarodajnych czynnikow co do stopnia uptynnienia
pozostatych rachunkéw blokowanych. Miedzy szeregiem koncepcyj, jak na-
bywanie nieruchomosci czy papierdw wartosciowych, czesciowo uwzglednio-
nych w niektérych z zawartych juz uméw rozrachunkowych, wymieni¢ réw-
niez nalezy projekt, emanujacy z zagranicy, wprowadzenia Z4otych
Podrozniczych a la Register Marek, czy Pengo turystycznych itp.,
wprowadzonych przez szereg naszych sgsiadéw. Rzecz prosta, koncepcja
ta niepozbawiong znaczenia dla rozwoju naszej turystyki, oraz czesciowego
odmrozenia naleznosci zagranicznych tutaj, ma te niedyskretng strone, iz
implikuje konieczno$¢ dos¢ znacznego disagia przy sprzedazy tego rodzaju
ztotych zagranica. Gdyby tak nawet byto, mozemy sie pocieszy¢, ze do prze-
dziwnej kolekcji niemieckiej, sperr-marek, register-marek etc. jest wszak
jeszcze bardzo daleko, i ze mimo oslatniej-dewaluacji lira, liry turystyczne
w formie akredytyw i listow turystycznych zostaty nadal utrzymane przy
kursie ponizej oficjalnego.

W Scistym zwiazku z poruszong sprawa rachunkéw blokowanych pozo-
staje bardzo powazna kwestia obstugi polskich emisyj
zagranica. Dziennik Ustaw N. 75 z 30 wrzes$nia zawiera Dekret
Prezydenta R. P. z tejze daty w sprawie deponowania w Banku
Polskim sum, przeznaczonych na wyptate odsetek i kapitatu z tytutu zagra-
nicznych zobowigzan Skarbu Panstwa, bankoéw panstwowych, przedsiebiorstw
i funduszow panstwowych oraz zwigzkéw samorzadu terytorialnego. Dekret
jest charakaterystycznym w tym, iz uznaje de jure istniejacy juz od kilku mie-
siecy stan faktyczny odnosnie deponowania przez wymienionych dtuznikéw
sum z tytutu obstugi dilugéw zagranicznych na rachunkach blokowanych
w Banku Polskim.

Na skutek zawarcia w miedzyczasie szeregu umow rozrachunkowych
z jednej strony, a ze wzgledéw, podyktowanych polityka bilansu ptatniczego
z poszczegOlnymi krajami z drugiej strony — stosowanie w praktyce mora-
torium transferowego nie jest tak bezwzgledne jak by sie to wydawato. Tak
wiec, zobowigzania z tytutu obstugi transzy londynskiej Pozyczki Stabiliza-
cyjnej, jak wiadomo, zostaty nadal utrzymane w mocy i podlegajg transferowi
w przeciwienstwie np. do transzy amerykanskiej tejze pozyczki. Co wiecej,
mimo ostatnich dewaluacyj franka francuskiego, szwajcarskiego i guldena, po
za uprzednio zdewaluoWanymi funtem i dolarem, kupony jak i obligacje 7%
Pozyczki Stabilizacyjnej, wyrazone jak wiadomo wediug
rowni tych pieciu walut beda nadal ptacone wedtug przecietnego kursu
tranzakcyjnego czeku na Amsterdam, co jest dla posiadacza kursem najko-
rzystniejszym i tak np. kupon ptatny w dolarach bytby ptacony w Warszawie
po przeszio 7 zt za dolara. Rzecz prosta w odniesieniu do zagranicznych
posiadaczy, po za pewnymi wyjatkami, wymaganem jest kazdorazowe zezwo-
lenie Komisji na wysytke obligacyj takich do Polski, wptywy z inkasa za$
kuponéw w zasadzie sg zapisywane na rachunki blokowane.

Preferencje w obstudze uwypuklajg sie na'mniejszym przykiadzie np.
emisyj zagranicznych jednej z finansowych instytucyj panstwowych. Tak wiec
w odniesieniu do emisyj tej instytucji w Stanach Zjednoczonych, Francji,
Holandii, Szwajcarii, Anglii, Austrii i Czechostowacji — ajenci fiskalni w tych
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krajach majg honorowa¢ bez ograniczenia: a) kupony i wylo-
sowane sztuki zalegtych platnosci przed 1. 10. 1936 oraz b) roéwniez kupony
ptatne 1. 10. 1936 od obligacyj prezentowanych dotychczas w Anglii i Ho-
landii a to wobec dodatnich bilanséw platniczych z temi krajami.

Co do Stanow Zjednoczonych, wobec braku jakich-
kolwiek uktadéw rozrachunkowych, oraz na skutek ujemnego bilansu ptatni-
czego, utrzymano zasade moratorium transferowego przez deponowanie ob-
stugi na rachunku blokowanym w Banku Polskim. O ile by jednak okazato
sie, ze posiadaczami tych papierow w dniu 27 kwietnia 1936 byli obywatele
angielscy lub holenderscy — i ze sg nimi jeszcze — transfer obstugi moze
nastgpic.

Co do Francji, rozliczenie z tytutlu obstugi nastepowac bedzie
w ramach ukfadu ptatniczego polsko-francuskiego, z zastrzezeniem przywi-
lei obywateli holenderskich i angielskich jak wyzej.

W Anglii i Holandii — ajenci fiskalni beda ptaci¢ bez
trudnosci (znaczy transfer z Polski) z zastrzezeniem obywatelstwa.

Wreszcie w Szwvajcarii — obstuga emisyj ma by¢ deponowana
na rachunku blokowanym w Banku Polskim do pdzniejszego rozliczenia w cle-
aringu Polsko-Szwajcarskim, o ktéry pertraktacje, jak wiadomo, toczg sie juz
od szeregu miesiecy, narazajgc w miedzyczasie kontrahentéw na powazne
straty i zastdj we wzajemnych stosunkach gospodarczych.

Rozliczenie z tytutu obstugi emisyj Austriackich nastepuje
przez clearing Polsko-Austriacki, w Czechostowwacji az do wyso-
kosci kontyngentu przyznawanego na kazdy termin przez Komisje Dewizowa.

Jak widzimy zatem sprawa jest troche wiecej niz skomplikowana, nie-
mniej jednak charakterystyczna dla zobrazowania licznych temu podobnych
kompromiséw, wynikajacych z powiktanej sytuacji w miedzynarodowych
stosunkach ptatniczych.

W zakonczeniu poruszy¢ jeszcze nalezy aktualng dla szerokich sfer
klienteli bankowej — kwestie zaofiarowywania wwaluty
eksportowvej, na co banki dewizowe wystawiajg odpowiednie po-
twierdzenia eksporterom. O ile w pierwszych stadiach istnienia ograniczen
dewizowych sprawa ta byta nieco liberalnie traktowana, pozniejsze okdlniki
Komisji Dewizowej zajety bardziej rygorystyczne w tym wzgledzie stano-
wisko. | tak wiec zaptata za eksportowane z Polski towary musi nastapic¢
albo w wolnej dewizie alboz rachunku zagranicznego
wolnego. Otrzymanie z zagranicy innego pokrycia — uwazane bedzie
jako nie wywigzanie sie eksportera z obowigzku zaofiarowania waluty eks-
portowej, co po za sankcjami karnymi, jest w tym miejscu o tyle ciekawe, iz
definitywnie utrgca mozno$¢ przyjmowania przez polskich eksporteréw
banknotdovww polskich przystanych z zagranicy na zaptate eks-
portowanych towardw, co uprzednio — wobec braku zakazu wwozu bankno-
tow polskich do Polski — byto praktykowanem. Zakaz posredni przyjmowa-
nia banknotéw polskich jako zaptate za towary eksportowane nasuwa¢ moze
powazne watpliwosci z punktu widzenia prawnego. | tak wiec o ile towar
zostat fakturowany zagranicy w zitotych, bez dalszych okreslen, jest rzeczag
watpliwg czy zagraniczny importer moze by¢é powstrzymany od uiszczenia
sie w banknotach, gdy tak zeclice. Przynajmniej na tym stanowisku stali
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twardo importerzy polscy w czasach przed ograniczeniami dewizowymi
w Polsce w stosunku do pewnych krajow eksportowych, posiadajacych juz
Woweczas podobne jak my obecnie zakazy w obrocie banknotami. Jak widzi-
my sprawiedliwo$¢ kotem sie toczy, a czasami bumerangiem.

TECHNIKA i ORGANIZACJA BANKOWA

UJMOWANIE DZIENNEGO PRZYROSTU RACHUNKOW
WYNIKOWYCH

Stosowany obecnie w bankowosci system ksiegowosci osiggnat dzi$
duzy stopien doskonatosci technicznej 1 daje dzis whasciwie kierowni-
ctwu instytucji bankowej moznos¢ szczegdtowego kontrolowania kaz-
dego dziatu operacji. W dziedzinie ksiegowosci jednak, tak jak
i w kazdej zresztg innej, nie brak reformatoréw wystepujacych z co
raz to nowymi pomystami; jednym z tych pomystow chcieliby$my
sie zaja¢ w niniejszej notatce.

Dzisiejszy bilans bankowy wraz z rachunkiem strat i zyskéw po-
zwala na wyrobienie sobie dostatecznie jasnego pogladu na rentownos¢
prowadzonego interesu; krytycy zarzucajg jednak stosowanemu syste-
mowi, ze pozwala on na kontrole rentownosci tylko w pewnych okre-
$lonych momentach nie daje natomiast moznosci $ledzenia za jej wa-
haniami z dnia na dzien. Tymczasem w warunkach dzisiejszych taka
stata kontrola jest przewaznie niezbedna. Brakowi temu ma zaradzié
stosowany przez niektore banki w Ameryce system ksiegowosci ujmu-
jacy dzienny przyrost rachunkéw wynikowych, zwany ,,accrual accoun-
Hng".

Zasade nowego systemu wyjasnimy najlepiej na przyktadzie.
Wezmy np. portfel papieréw wartosciowych: ptatno$¢ kuponéw uwi-
dacznia sie dzi$ wiekszymi wptywami w dniu ich ptatnosci; przy nie-
zbyt duzym zrézniczkowaniu portfelu bedziemy mieli stosunkowo nie-
wielka ilos¢ dni w roku, kiedy wptywy z tego tytutu nastgpig. Przy
nowym systemie postepujemy inaczej: dla kazdej jednolitej grupy
papieréw obliczamy dzienny przyrost wartosci kuponu, dzielac przy-
padajacg z kupondw sume przez ilos¢ dni pomiedzy jednym a drugim
terminem patnosci (kwartat, potrocze lub rok). W ten sposéb obli-
czony dzienny przyrost dla wszystkich rodzajéw papierow daje w su-
mie dzienny dochod portfelu papieréw wartosciowych. Przy sprze-
dazy, kupnie i innych zmianach przeprowadzamy natychmiast odnosne
obliczenia przyrostu dziennego i dodajemy lub odejmujemy réznice od
0gollnej sumy. Te ostatnig ksiegujemy codziennie, uznajac rachunek
»Procenty od Papierow™ i obcigzajgc specjalny rachunek ,,Przyrost
Procentow od Papierow". Wpltywy kuponow zapisujemy na kredyt
tego ostatniego uzyskujac w ten sposob dodatkowg kontrole inkasa
kuponéw, gdyz rachunek ten w ostatecznym wyniku nie powinien wy-
kazywa¢ salda.
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Identycznie postepujemy przy oprocentowanych wkiadach: obli-
czamy codziennie dzienny procent od ogélnej sumy wkiadéw danej
kategorii i ksiegujemy na rachunku ,,Procentow ptaconych", uznajac
jednoczesnie soecjalny rachunek ,,Rezerwy dla procentéw narasta-
Jacych od wkiadow". Przy dopisywaniu procentéw do rachunkdéw
wktadcow obcigzamy r/k ,,Rezerwy”, ktory w ten sposob wyrownu-
jemy.

Przy operacjach czynnych postepujemy tak samo. Zaznaczy¢
nalezy, ze w wypadkach pobierania procentow od pozyczek z gory co
ma miejsce m. in. przy dyskoncie prowadzimy rachunek ewidencyjny
w ten sposéb, ze obcigzamy go odrazu catg sumg ,,procentow pobra-
nych lecz nie zarobionych” i uznajemy nastepnie przyrostem dzien-
nym.

W podobny sposob obliczy¢ mozna przyrost dzienny szeregu in-
nych rachunkéw, jak n. p. komorne, pensje personelu i wszystkie inne
stale powtarzajgce sie wydatki.

Po zalozeniu tych wszystkich rachunkéw Sciggamy na arkusz
zbiorczy wszystkie dzienne wydatki i dochody (wkasciwie dzienny
przyrost rachunkéw wynikowych) co pozwala na prowadzenie bardzo
ciekawej kontroli rentownosci interesu m. in. w formie wykresu dzien-
nego. Na zarzut operowania cyframi sztucznymi, zwolennicy tego sy-
stemu odpowiadajg, ze zaprowadzenie ksiegowosci ich systemem nie
wyklucza kontroli strat i zyskéw wedtug dotychczasowego systemu.

Opisany przez nas pokrétce system ma swych entuzjastow, ma
i przeciwnikdw, ktorzy zarzucajg mu zbytnie skomplikowanie. Fak-
tem jest, ze nie przyjat sie on dotad powszechnie 1 instytucje, ktore
nim sie postugujg pozostajg jeszcze nieliczne. Czytelnikdw, ktérych
by ta sprawa zainteresowata odsytamy do artykutéw w amerykanskiej
prasie fachowej i, niezbyt licznej literatury przedmiotu. Polecamy
m. in. ksigzeczke Thomas Granoille Boggs a ,,Accrual Accouting”
przedstawiajgca w sposdb zwiezty — na 52 stronach — ogolne zasady
systemu i spos6b prowadzenia poszczeg6lnych rachunkéw. Ksigzecz-
ka zawiera duzo ilustracji i wykresow co ufatwia studiowanie jej
tresci. (M. R.).
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Przeglad ustawodawstwa krajowego
(wrzesien—pazdziernik — 1936 r.J.

1. Ograniczenie urzednikébw w obejmowaniu stanowisk w niektorych
instytucjach finansowych.

2. O stuzbie pracy mtodziezy.

3. Ustalenie nadzwyczajnego wykazu nieruchomosci ziemskich, ule-
gajacych wykupowi.

4. Wstrzymanie eksmisji lokali handlowych i przemystowych.

5. Rozporzadzenie wykonawcze o nadzwyczajnym wykazie imien-
nym nieruchomos$ci ziemskich, ulegajgcych wykupowi.

6. O deponowaniu w Banku Polskim odsetek i kapitatbw zagranicz-
nych wierzycieli Skarbu Panstwa i instytucyj prawa publicznego.

7. O zmianie ustawy o Panstwowym Banku Rolnym.

8. Jednolity tekst rozporzadzenia Prezydenta o przejmowaniu na
wiasnosc Panstwa gruntow za zaleznosci pieniezne.

9. Wylosowane bony Funduszu Inwestycyjnego.

10. Wylosowane obligacje serji 1-ej 4%-cwej Panstwowej Renty

Ztotej.

1. W N-rze 70 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 500, zostat ogtoszony dekret
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 13 wrzesnia 1936 roku o ograniczeniu urzed
nikbw i zotnierzy w obejmowaniu stanowisk w niektorych przedsiebiorstwach i in-
stytucjach finansowych. Dekret powyzszy, wydany w celu uzdrowienia stosunkow
w niektérych dziatach administracji panstwowej, ustala, jako zasade, ze urzednik,
do ktorego obowigzkéw nalezy kontrola lub nadzér nad przedsiebiorstwem Ilub
instytucjg finansowa, lub wydawanie decyzyj w sprawach tego przedsiebiorstwa
lub instytucji, a w szczeg6lnosci zawieranie albo zatwierdzanie w imieniu Skarbu
Panstwa umoéw, udzielanie koncesyj i t. p. — nie moze w ciggu trzech lat od dnia
rozwigzania z nim stosunku stuzbowego obja¢ stanowiska we wiadzach tego przed-
siebiorstwa lub instytucji. Zakaz powyzszy odnosi sie tylko do stanowisk, do
ktérych jest przywigzane wynagrodzenie pod jakakolwiek forma. Za urzednikéw
dekret uwaza réwniez pracownikéw kontraktowych oraz przedsiebiorstw mono-
poléw panstwowych z wyjatkiem przedsiebiortsw, wydzielonych z administracji
panstwowe;j.

Do przedsiebiorstw i instytucyj finansowych, objetych zakazem dekretu,
zalicza sie zar6bwno przedsiebiorstwa prywatne, towarzystwa kredytowe, przed-
siebiorstwa bankowe i ubezpieczeniowe, przedsiebiorstwa i monopole panstwowe,
przedsiebiorstwa zwigzkéw samorzadowych oraz ubezpieczen spotecznych, a po-
nadto Bank Polski, Bank Gospodarstwa Krajowego, Panstwowy Bank Rolny, P.K.O.
i Komunalne Kasy Oszczednosci.

Od powyzszego zakazu dekret przewiduje trzy wyjatki. Pierwszym wyjat-
kiem jest wypadek gdy urzednik obejmuje stanowisko w instytucji finansowej na
mocy nominacji lub zatwierdzenia wiadz naczelnych. Drugim wyjatkiem jest wy-
padek, gdy takie stanowisko urzednik obejmuje za zezwoleniem wiadzy naczelnej,
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trzecim za$, gdy urzednik obejmuje stanowisko, jakie zajmowat przed przejsciem
na stuzbe panstwowa.

Za niezachowanie przepisow dekretu przewidziane sg nastepujace sankcje:
1. utrata praw, wynikajgcych ze stosunku stuzbowego do panstwa (a wiec np.
emerytura), 2. obowigzek ptacenia od pobieranych wypagrodzen podwdjnej stawki
podatku dochodowego w ciggu lat trzech, 3. obowigzek zwrotu kwot, wyptaconych
bytemu urzednikowi z tytutu rozwigzania stosunku stuzbowego i przez czas po-
zostawania w stanie nieczynnym i 4. niemozno$¢ przyjecia do stuzby panstwowej
w jakimkolwiekbadz charakterze.

Dekret wszedt w zycie w dniu 18 wrzesnia 1936 r.

2. W N-rze 72 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 515, zostat opublikowany
dekret Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 22 wrze$nia 1936 r. o stuzbie pracy
miodziezy (junackie hufce pracy).

3. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw" pod poz. 516 ogtoszono
dekret Prezydenta Rzeczypospolitej z tej samej daty o ustaleniu nadzwyczajnego
wykazu imiennego nieruchomosci, podlegajacych wykupowi przymusowemu.

4. W N-rze 74 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 525, zostatl zamieszczony
dekret Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 29 wrze$nia 1936 r. o odroczeniu
ekmisyj z lokali handlowych i przemystowych. Dekret powyzszy odnosi sie do t/ych
lokali i przedsiebiorstw handlowych i przemystowych, ktére z dniem 1 pazdzier-
nika r. b. przestaly korzysta¢ z ochrony lokatoréw. Dekret nie wprowadza
zadnych ulg generalnych, lecz przyjmuje zasade indywidualnego traktowania
kazdego wypadku przez sady, ktére w tym zakresie uzyskaty daleko idgce upraw-
nienia. Odroczenie eksmisyj z takich lokali nie moze jednak nastgpi¢ na okres
dtuzszy niz do dnia 31 marca 1939 r. Odroczenie terminu eksmisji moze by¢ udzie-
lone przez sad tylko jeden raz. Az do uptywu terminu, na ktéry odroczono eks-
misje, pobierany bedzie przez wynajmujgcego czynsz w wysokosci obowigzujacej
strony w chwili wyjecia lokalu spod ochrony lokatoréw — o ile oczywiscie niema
w tym przedmiocie specjalnej umowy pomiedzy stronami. Ulgi, przewidziane w de-
krecie niniejszym, nie stosujg sie wobec lokatora, ktéry uzywa przedmiotu naj-
mu niezgodnego z umowg lub ktéry zalega w optacie komornego, jak rowniez
w wypadku wznoszenia nowej budowli. Dekret powyzszy czeka jeszcze na rozpo-
rzadzenie wykonawcze Ministra Sprawiedliwosci.

5 W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 527, zostato
opublikowane rozporzadzenie wykonawcze Rady Ministrow z dn. 28 wrzeSnia
1936 r. do dekretu, oméwionego w p. 3, o ustaleniu nadzwyczajnego wykazu imien-
nego nieruchomosci, podlegajacych przymusowemu wykupowi.

6. Pod poz. 534 w N-rze 75 ,,Dziennika Ustaw" zostat ogtoszony dekret
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 3 wrze$nia 1936 r. w sprawie deponowania
w Banku Polskim sum, przeznaczonych na wyplatg odsetek i kapitatow z ty-
tutu zagranicznych zobowigzan Skarbu Panstwu, bankéw panstwowych, przedsie-
biorstw i funduszéw panstwowych oraz zwigzkéw samorzadu terytorialnego. W mysl
powyzszego dekretu, Minister Skarbu zostat upowazniony do otwierania w Banku
Polskim rachunkéw zablokowanych dla sum powstatych z nieprzekazanych odse-
tek i rat kapitatowych, pozyczek publicznych emitowanych przed dniem 27 kwiet-
nia 1936 r,, jak rowniez i innych zobowigzan, o ile powstaty one przed tym dniem.
Réwnoczesnie pozostawiono Ministrowi Skarbu swobode do zarzadzania wyplat
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rachunkéw zablokowanych, oczywiscie zgodnie z przeznaczeniem sum, na tych
rachunkach zdeponowanych.

7. W N-rze 77 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 539, zostat opublikowany
dekret Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 29 wrzesnia 1936 r. o zmianie ustawy
z 10 czerwca 1921 r. w przedmiocie utworzenia Panstwowego Banku Rolnego. Tres$¢
wprowadzonych zmian oméwimy oddzielnie.

8. W tym samym numerze ,,.Dziennika Ustaw", pod poz. 544, ukazato sie
obwieszczenie Ministra Rolnictwa i Reform Rolnych z dnia 18 wrze$nia 1936 r.
w sprawie ogtoszenia jednolitego tekstu rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospo-
litej z dnia 28 pazdziernika 1933 r. 0 przejmowaniu na wasno$¢ Panstwa gruntoéw
za niektore naleznosci pienigzne.

9. W N-rze 239 ,Monitora Polskiego" zostato opublikowane obwieszczenie
Urzedéw Diugéw Panstwa z dnia 6 pazdziernika 1936 r. w sprawie wylosowanych
bonéw Funduszu Inwestycyjnego.

10. W tym samym numerze ,,Monitora Polskiego" znajduje sie obwiesz-
czenie Urzedu Diugéw Panstwa z dnia 2 pazdziernika 1936 r. w sprawie wyloso-
wanych numeréw obligacyj Serii I-ej 40/0-owej Panstwowej Renty Ziotej.

PRZEGLAD KONIUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA

Przeglad ogdiny.

Centralnym wydarzeniem w miedzynarodowej polityce gospodarczej
byto zdewaluowanie franka francuskiego, dokonane przez rzad p. Bluina w d.
26 wrzesnia.

Decyzja rzadu francuskiego zaskoczyta opinie publiczng zaréwno w kra-
ju jak i zagranicg. Zgodnie bowiem z niedawnymi jeszcze os$wiadczeniami
kierownikoéw francuskiej polityki gospodarczej, rzad miat trwaé nieztomnie
przy statosci franka i szuka¢ rozwigzania probleméw walutowo-koniunktu-
ralnych na innej drodze. Te os$wiadczenia nie byly naogét poddawane w wat-
pliwos¢ przez opinie publiczng zaréwno w kraju jak i zagranicg. Za tym
bowiem stanowiskiem przemawiaty zaréwno wzgledy polityki wewnetrznej,
jak i miedzynarodowa sytuacja gospodarcza, a przede wszystkim zwyzka cen
Swiatowych; ta ostatnia w czesci przynajmniej mogta usunaé¢ ujemne skutki,
jakie dla handlu zagranicznego Francji wytworzyta nieche¢ do polityki de-
flacyjnej.

Dewaluacja franka uderzyta w pierwszym rzedzie w Szwajcarie i Ho-
landie. Wprawdzie tuz po 26 -wrzesnia rzady tych krajow wypowiedziaty sie
za utrzymaniem parytetow swoich walut, niemniej jednak juz w kilka dni
poézniej i one zmuszone byty zdecydowac sie na zdewaluowanie swoich jedno-
stek monetarnych, a mianowicie Szwajcaria 0 30% za$ Holandia o 20%.
Ale na nich nie zakonczyt sie fancuch dewaluacyjny, ktdrego poczatkiem byta
Francja; w poczatkach pazdziernika dewaluacje zdecydowaty rowniez totwa,
Grecja, Turcja, Czechostowacja i Wiochy.
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Jest rzeczg interesujgca, czy posuniecia dewaluacyjne nie bedg doko-
nane réwniez przez pozostate kraje. Mniej wiecej jasna jest sytuacja funta
szterlinga i dolara amerykanskiego, nie tylko pod katem widzenia istnieja-
cych w tym przedmiocie porozumien z Francja, jak przede wszystkim z punktu
widzenia wilasnych intereséw gospodarczych.

Kierownicze sfery amerykanskiej a zwlaszcza angielskiej polityki go-
spodarczej oddawna domagaty sie dewaluacji franka francuskiego, jako ich
zdaniem, istotnego warunku unormowania miedzynarodowego wspotzycia go-
spodarczego. Obecnie wiec, po dokonanym fakcie, brak podstaw do przy-
puszczenia, ze waluty te zechcg szuka¢ nowego, dogodniejszego dla siebie
uktadu parytetowego, jesli oczywiscie nie bra¢ pod uwage paru punktow
oscylacji w jedng lub drugg strone, niezbednych dla realizowania i $cistego
wykonania ukfadu stabilizacyjnego. Natomiast mniej jasng jest sprawa jesli
chodzi o inne kraje, z Niemcami na czele. Istniejgce jednak w tych krajach
daleko idace ograniczenia dewizowe, zawieszenie transferu zobowigzan za-*
granicznych, a przede wszystkim dokonane juz procesja deflacyjne czynig z za-
gadnienia dewaluacji problem znacznie mniej palacy, anizeli np. we Francji,
Szwajcarii i Holandii.

Fala dewaluacyjna, ktérej bylismy Swiadkami, wprowadzita rzecz oczy-
wista pewne perturbacje na poszczegolnych odcinkach miedzynarodowego
zycia gospodarczego. Najsilniejszymi byty one na rynku pienieznym i giet-
dowym. Stosunkowo najmniej dotknietym okazat sie miedzynarodowy rynek
surowcowy, mimo, iz na pierwszy rzut oka wydawac sie mogto, ze tu wiasnie
ujawnig sie skutki ucieczki od pieniedzy do lokat rzeczowych.

Tymczasem na tym odcinku nie zaobserwowano wigkszych zmian w okre-
sie sprawozdawczym, a jesli jakie$ byly, to wynikaly one z dziatania czynni-
kéw koniunkturalnych, a nie walutowych. Ten stan rzeczy przypisa¢ nalezy
zwigzaniom, jakie posiada miedzynarodowy rynek surowcowy przede wszyst-
kim z funtem szterlingiem, a nastepnie i obawie, ze spadek szeregu walut,
z Walutami Francji, Szwajcarii i Holandii na czele, zmniejszy zdolnosci na-
bywcze tych krajéw réwniez W stosunku do surowcow.

Na og6t stwierdzi¢ trzeba, ze miedzynarodowi sytuacja gospodarcza
w nieznacznym tylko stopniu ulegta wptywom walutowym, wykazujagc w dal-
szym ciggu tendencje o koniunkturalnym charakterze. Dzialajg tu rowniez
dodatkowe wptywy w postaci prowadzonej przez wszystkie prawie panstwa
akcji zbrojeniowej.

Jesli chodzi o momenty polityczne, coraz wyrazniej zarysowuje sie
grupowanie poszczeg6lnych krajow wedlug wewnetrzno-politycznej linii po-
dziatu, czasami idacej w parze ze wskazaniami geo-politycznymi. Taki wia-
$nie charakter posiada dokonywujace sie zblizenie pomiedzy Wtochami a Niem-
cami, mimo istniejgcej pomiedzy tymi krajami kosSci niezgody w postaci
Austrii. Z tym tez zastrzezeniem mozna moéwi¢ o powrocie do przedwojen-
nej koncepcji trojprzymierza, jako etapu do realizowania niemieckich planéw
o ,,Mitteleuropie”.

Wj'powiedzenie przez Rosje paktu o nieinterwencji w stosunku do
Hiszpanii i coraz silniejsze angazowanie sie w obronie rzgdu madryckiego
wywotaé moze powazne zaostrzenie miedzynarodowej sytuacji polityczne;j.
Natomiast jako czynnik odprezajacy podnies¢ nalezy zakonczenie strajku
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arabskiego w Palestynie, mimo, iz nie oznacza to bynajmniej catkowitej
pacyfikacji tego kraju.

Produkcja i obroty.

Wskaznik wytworczosci Swiatowej, acz zwyzkujacy w dalszym ciagu,
wykazat w ostatnim czasie pewne ostabienie tempa wzrostu. Wigzato sie to
z tendencjami wytwaérczosci w krajach skandynawskich oraz w Belgii i Austrii,
gdzie momentami zaobserwowano nawet obnizenie sie poziomu produkcji.
We Francji i Holandii poziom wytwdérczosci obniza sie, podczas gdy w Niem-
czech, Stanach Zjednoczonych i w Kanadzie trwa w dalszym ciggu tendencja
zwyzkowa. Natomiast wyraZzniejsze objawy poprawy rejestrujg zamorskie
kraje, surowcowe, gdzie pomysina sytuacja w zakresie ptodéw rolnych i su-
rowcéw kopalnianych coraz wyrazniej przerzuca sie na przemyst przetworczy.

W zwigzku z powyzszemi tendencjami produkcji $wiatowej oraz pod
dziataniem czynnikéw o charakterze sezonowym, rozmiary miedzynarodowych
obrotéw towarowych ulegty w lipcu i sierpniu pewnemu ostabieniu, podnoszac
sie silniej dopiero we wrzesniu r. b. Obserwujgc tendencje z ostatnich kilku
miesiecy rzuca sie w oczy specjalnie silny wzrost obrotéw po stronie Europy,
a nastepnie — kontynentu poéinocno-amerykanskiego. Objaw ten przypisac
nalezy silnemu importowi Kkrajow europejskich i Stanéw Zjednoczonych.
Réwnolegle do tego wzrasta wywo6z surowcOw z pozostatych kontynentow,
nie znajdujac jednak, przynajmniej narazie, swego odpowiednika w przywozie
wyrobow przemystowych.

Zwyzkujac od dtuzszego czasu rozmiary miedzynarodowych obrotéw
towarowych znalazty swoj wyraz we wzroscie stawek frachtowych na po-
szczegblnych rutach. Pod tym wzgledem pewne obawy budzi dokonana
ostatnio dewaluacja w szeregu krajow, co moze zmusi¢ linie okretowe krajow
o statej walucie do wyrdwnania roznic przez obnizenie frachtéw.

W zgodzie z tendencjami produkcji i obrotéw zwiegksza sie ilos¢ i tonaz
statkéw, znajdujacych sie w budowie. W tym zakresie najsilniejszy wzrost
rejestrujg: Japonia, Niemcy i Szwecja. W ostatnich miesigcach pewng po-
prawe zarejestrowano rowniez na stoczniach holenderskich.

Ceny.

Osrodkiem zainteresowania miedzynarodowego rynku surowcowego co-
raz bardziej staje sie zelazo i stal. Znaczne zapotrzebowanie ze strony prze-
mystéw przetwoérczych, a w pierwszym rzedzie ze strony grup, wytwarza-
jacych srodki uzbrojenia, powoduje powazniejszy' wzrost cen na te artykuty,
co z kolei sktania producentéw do dalszego zwiekszania produkcji. Poniewaz
przewazajaca wiekszos$¢ zaktadéw przemystowych tej grupy w najwazniej-
szych osrodkach produkcyjnych $wiata znajduje sie blisko granicy swych
zdolnosci przetworczych — okazuje sie konieczno$¢ rozszerzania warsztatow,
co nie pozostaje bez wptywu na produkcje zelaza i stali oraz na przebieg
koniunktury w poszczegolnych krajach.

Drugim artykutem, cieszagcym sie obecnie znacznym popytem na rynku
Swiatowym, jest miedz, ktérej zapotrzebowanie zwigzane jest Scisle z tem-
pem pracy przemystu elektrotechnicznego i $rodkéw uzbrojenia. Notowania
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londynskie tego surowca osiggnety w ostatnich czasach nowy, oddawna nie-
spotykany poziom, cyfra 40 t. Nieco mniej pomysSlnie przedstawiajg sie
notowania amerykanskie w zwigzku z duzg stosunkowo podazg szmelcu. Zwyz-
kowe tendencje cen spowodwaty, ze miedzynarodowe porozumienie producen-
tow podniosto kontyngenty przetworcze o dalsze 5%, t. j. do 80% zdolnosci
przetworczej poszczegolnych zaktadoéw. Liczy¢ sie nalezy z podniesieniem
amerykanskich cen eksportowych, co nastgpitoby oddawna gdyby nie sprze-
ciw ze strony jednej grupy producentéw.

Brak porozumienia miedzynarodowego co do produkcji i zbytu cynku
i cyny wplywa deprymujaco na ukitad ich cen, mimo do$¢ pomysinego stanu
zapasoéw. Powazniejsze mozliwosci porozumienia istniejg w zakresie cyny,
gdzie podobno ostatnio producenci sjamscy ziozyli nowy projekt w tym
przedmiocie. Na rynku otowiu panuje znaczne ozywienie przy zmniejszonej
podazy ze strony Hiszpanii.

W grupie towarow kolonialnych pomys$iny uktad cen rejestruje kauczuk.
Zapasy S$wiatowe wykazujg w dalszym ciggu wyrazng tendencje znizkowsa,
tak, ze jest rzeczg mozliwg podniesienie kwot kontyngentowych o 5%. Po-
myslnie rOwnie przedstawia sie stan rzeczy jesli chodzi o kakao. Natomiast
pozycja kawy jest w dalszym ciggu staba. Tegoroczne zbiory kawy brazy-
lijskiej szacujg na 22—23 miliony workdéw, co przy zapasach, wynoszacych
20 mil. i chlonnosci rynku, ocenianej na 15 mil., — przedstawia niezbyt po-
mysine perspektywy dla cen tego artykutu. Pewne silniejsze fluktuacje od-
notowata w okresie sprawozdawczym herbata, zwtaszcza gatunkéw indyjskich.
Roéwniez i cukier wykazat pewne ostabienie.

Na rynku surowcoéw widkienniczych trwa w dalszym ciggu mocna ten-
dencja na wetng, jak to, mimo abstynencji kupcow japonskich, zaobserwowano
na ostatnich aukcjach weiny australijskiej w Anglii. Japonia pokrywa w dal-
szym ciggu swoje zapotrzebowanie na rynku potudniowo-afrykanskim; réz-
nice pomiedzy ceng cif tego gatunku i gatunku australijskiego wyréwnywa
rzad japonski. Mniej wyraznie przedstawia sie sytuacja jesli chodzi o ba-
welng, gdzie mimo zwigkszonego spozycia Swiatowego (o 1,7 milionéw bel,
t. j. do 27,1 mil.), — ostatnie wiadomosci o stanie zbioréw amerykanskich,
a zwiaszcza pomysiny stan zbioréw chinskich, spowodowaty pewna chwiej-
no$¢ kurséw na gietdach angielskich. Notowania cen jedwabiu naturalnego
gatunkow japonskich i wioskich wykazujg tendencje mocna, przede wszystkim
wskutek wzmozonego zapotrzebowania ze strony Standéw Zjednoczonych.

Wzmocnienie zaobserwowano réwniez na miedzynarodowym rynku zbo-
zowym. Wedtug szacunkéw Miedzynarodowego Instytutu Rolniczego w Rzy-
mie, tegoroczny zbidr pszenicy na pétkuli pétnocnej wyniesie niecate 80 milio-
néw tonn, wobec 84 mil. w roku ubiegtym i 87 mil. w przecieciu ostatnich
5 lat. Specjalnie silny spadek ujawniajg kraje importujgce, a mianowicie z 32
milionéw w roku ub. do 28 mil. w roku biez. Réwnie niepomysinie przed-
stawia sie zbior innych gatunkéw, zwihaszcza pastewnych i przemystowych
(gtéwnie jeczmien i owies).

Rynek pieniezny i walutowy.

Jak juz stwierdziliSmy poprzednio, najwazniejszym wydarzeniem okresu
sprawozdawczego byta dewaluacja, mniej lub wiecej silna, dokonana w szere-
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gu krajéw europejskich oraz w Turcji. Aby zobrazowaé stopien spadku po-
szczegoblnych walut, podajemy ponizej zestawienie kurséw pieciu najwazniej-
szych walut na gieldzie londynskiej przed dewaluacje franka, na dzien 19
pazdziernika, oraz stosunek parytetowy.

Jednostka Parytet Kurs kurs

monetarna w dn. 21.IX. w dn. 19. X
Frank francuski 124,213 76,94 104,98
Frank szwajcarski 25,222 15,54 % 21,27%
Floren holenderski 12,107 7,46% 9,10%
Lir witoski 92,465 64,37 92,81
Korona czeskostowacka 197,103 122,50 138,00

W wyniku tych tendencyj kurséw ulegly powaznym wahaniom stawki
pieniezne na poszczegolnych rynkach. Mowa tu oczywiscie o tych rynkach,
ktore wziety udziat w procesach dewaluacyjnych; pozostate bowiem centra
finansowe S$wiata, a w pierwszym rzedzie Londyn i New-York, nie wykazaty
wiekszych zmian, a jezeli, to tylko w kierunku uptynnienia dotychczasowego
stanu na rynku. W Londynie notowania oficjalne dla kredytu krétkotermi-
nowego hie ulegly obnizeniu, prywatnie jednak ofiarowano pienigdze po sto-
pie znacznie nizszej. Znamiennie pod tym wzgledem uktadaty sie wydarzenia
jesli chodzi o weksle skarbowe, gdzie stopa dyskontowa ulegta obnizeniu do
%%. Na rynku paryskim, stopa pienigdza dziennego na ultimo wrze$nia
podniosta sie do 5—6%. W pazdzierniku sytuacja ulegta pewnemu odpreze-
niu; stopa pienigdza dziennego obnizyta sie po medio do 1%%, za$ prywatna
stopa dyskontowa — do 2%%.

Na rynku amsterdamskim napiecie rozpoczeto sie pézniej, trwatlo jed-
nak znacznie dluzej. Stopa dyskonta prywatnego utrzymuje sie na wysokosci
2%, za$ dyskonta prywatnego — na wysokosci 2:/s%.

Geograficzne przesuniecia kapitatow krétkoterminowych, sygnalizowane
uktadem kurséw walut i zmianami stopy kredytowej na rynku prywatnym,
nie pozostaly bez wpltywu na sytuacje poszczegolnych bankéw emisyjnych.
Jesli chodzi o Bank Francuski miarodajne sg cyfry do 25 wrzesnia, po tym
bowiem okresie posiadane ztoto zostato przeliczone wedtug nowego kursu.
Ot6z biorac pod uwage ten stan rzeczy, rezerwa kruszcowa tej instytucji
zmniejszyta sie od 28 sierpnia z 54,5 do 50,1 miliardéw frankéw. Podobnie
uktadaty sie wydarzenia w Banku Holenderskim, z tg rdéznica, ze najwieksze
napiecie spadku przypadto na okres pomiedzy trzecim tygodniem wrzes$nia
a pierwszym pazdziernika; w tym czasie zapas kruszcu obnizyt sie z 708,6 do
569,9 milionéw florendw.

Réwniez w Niemczech i w Czechostowacji zmniejszyty sie zapasy ztota
w instytucjach emisyjnych, a mianowicie w pierwszym z tych krajow z 67,4
do 63,3 milionéw marek pomiedzy 7 wrzesnia a 7 pazdziernika, za$ w drugim
— z 2597 do 2595 tys. koron pomiedzy ultimo sierpnia a ultimo wrzesnia.

Nieco inaczej przebiegaly wydarzenia w Szwajcarii, dokad schronita
sie powazna cze$¢ kapitatéw, emigrujacych z Francji. W zwigzku z tym zro-
zumiaty staje sie fakt, ze pomiedzy ultimo sierpnia a ultimo wrzes$nia rezerwa
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kruszcowa centralnej instytucji emisyjnej tego kraju podniosta sie z 1.497
do 1554 tys. frankow.

Ztoto, ktore odptyneto z podanych wyzej krajow, skierowato sie, oprocz
Szwajcarii, rowniez do Ameryki i Anglii. W wyniku tych tendencyj zapas
ztota w Banku Angielskim podniost sie pomiedzy 1 tygodniem wrzesnia
a analogicznym okresem pazdziernika z 248 do 250 milionow funtéw, za$
w centralnej instytucji Stanéw Zjednoczonych — z 8,632 do 8,792 milionéw
dolaréw w tym samym czasie.

Rynek lokacyjny i gietdowy.

Nie znamy jeszcze wplywu, jaki wywrze ostatnia fala dewaluacyjna
na miedzynarodowy rynek kapitalowy. O ile mozna sie obawia¢ ostabienia
zainteresowania dla papieréw o statlem oprocentowaniu — zaréwno prywat-
nych jak i publicznych — niezawierajgcycli klauzuli ztota, o tyle raczej wzmo-
ze sie popyt na papiery dywidendowe. Teze te potwierdzaja wydarzenia,
zaobserwowane na poszczegoélnych gietldach w okresie od 26 wrzes$nia. Pod
tym wzgledem najsilniejsze objawy zwyzkowe odnotowano na gietdach:
paryskiej i londynskiej, podczas gdy w Nowym Yorku odnotowano tendencje
niejednolite. Hausse zarejestrowano réwniez na gietldach: amsterdamskiej
i zurichskiej.

Wskaznik kurséw na gietdach swiatowych.
1933 1934 1935 1936
28 XII. 3LXIl. 27.XI. 181X 2X. 16X

Paryz (Agence ficon, & Financ.)
Indeks ogolny................. 744 580 *
Renty panstwowe . - - _ - 806 877 781 , — 839
Londay &Flnanual News)
0 a rzemysiowych o 837 %2 %gg

6
20 paplerow procentowych . . 1287 1399 8
New_ York (Dow Jones)

1180 1187 1218
1382 1386 1386

Oa c _| przemystowych. . . 9929 100.26 14154 166,25 16826 175,22

0 public util, akey)” - - - . 2306 1700 29711 3382 3393 3467

40 POZYCZEK ..oovieveeiiieennn 8397 9512 9919 10458 10502 105,62
Berlln (Frankfurter Zeitung)

5 POZYCZEK .voveiireeeiiee 88,15 9542 9800 9896 9898 9883

5 akeyj. - - - - - - - - 94,57 100,72 110,73 128,76 134,06 137,30

Do chwili zdewaluowania franka miedzynarodowy rynek lokacyjny
pozostawat pod znakiem znacznej ptynnosci i coraz bardziej wzmagajacych
sie potrzeb ze strony przedsiebiorstw prywatnych. Dominujgcg role odgry-
waty jednak wcigz jeszcze papiery’ publiczne pod postacig nowych emisyj
i dzialalnosci konwersyjnej poszczeg6lnych rzagdéw. We Francji obserwowane
juz przed 26-tym usztywnienie rynku kredytowego, wywotato to ten skutek,
ze zamknieta w d. 23 wrzesnia subskrybeja krétkoterminowych obligacyj data
w ciggu 2X> miesiecy zaledwie 4 miliardy frankdw. Przeciwienstwem do tego
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byta wytozona ostatnio w Anglii do subskrybcji pozyczka komun wiejskich
w wysokosci 10 milionéw funtéw, oprocentowana na 3%, ktdra, mimo wyso-
kiego kursu emisyjnego (99%), zostata przy znacznej nadwyzce zamknieta
po 5 minutach od chwili jej otwarcia. Réwniez z pomysinjan wynikiem zo-
stata zamknieta pozyczka kanadyjska w wysokosci 100 milionéw dolarow
kanadyjskich, oprocentowana na 1, 3 i 4/Mllo, wylozona na tym samym rynku
po kursie emisyjnym 96,50 oraz 98,25%, a przeznaczona ha cele konwersyjne.
Z nadwyzka réwniez zostata pokryta pozyczka zbrojeniowa w wysokosci 80
milionéw frankéw, wytozona przez Szwajcarie na rynku wewnetrznym.
W Holandii wylozona do subskrybcji nowa transza papieréw skarbowych
W wysokosci 20 milionéw florenow zostata pokryta prawie dwukrotnie.
W Belgii pierwsza transza 4%-wej renty w Wysokosci miliarda frankéw,
zostata pokryta do konca wrzesnia w %. Wylozona ostatnio przez Stany
Zjednoczone do subskrybcji emisja 400 milionéw dolaréw 20-letnich bond’éw,
oprocentowanych na 2%%, zostata pokryta dziewieciokrotnie. (M. I. D))

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI

Produkcja, obroty, ceny. Wzrost produkcji przemystowej jaki obser-
wujemy w roku biezgcym wywotany jest w znacznym stopniu przez silniejszy
w poréwnaniu z latami poprzednimi ruch budowlano-inwestycyjny. Zwiek-
szytlo sie wiec budownictwo mieszkaniowe, ktére pod koniec lata przybrato
nawet na sile. Roéwniez inwestycje ze $rodkoéw publicznych (rozprowadza-
nych réwniez na cele budownictwa mieszkaniowego), prowadzone sg ostatnio
dos¢ intensywnie. Podkresli¢ roéwniez nalezy iz w niektdrych gateziach
przemystowych obserwowano, wprawdzie jeszcze w stopniu stosunkowo sta-
bym, instalacje nowych urzadzen. Nie bez wplywu na rozwdj budownictwa
mieszkaniowego w b. roku jest dazenie do lokat w wartosciach rzeczowych
w zwigzku z wydarzeniami i sytuacjg walutowg zagranicg i na terenie we-
wnetrznym. Do poprawy produkcji przemystowej przyczynia sie rowniez
wzrost konsumeji szeregu artykutdéw, obserwowany szczeg6lnie wsrod ludno-
§ci rolniczej. Wiagze sie to z pewng poprawg potozenia finansowego rolni-
ctwa, obserwowang juz od roku. Ostatnia zwyzka cen ptodéw rolnych przy-
niosta wyrazny wzrost sprzedazy szeregu artykutdw na wsi. Wskaznik pro-
dukcji przemystowej obliczany przez Instytut Badania Koniunktur wykazuje
za 9 miesiecy b. r. wzrost o prawie 9% w poroéwnaniu z takim samym okre-
sem ub. roku. We wrzesniu wskaznik produkcji wzrést w poréwnaniu
z sierpniem b. r. 0 2,2% i 9,7% w porownaniu z wrzesniem ub. roku. Z po-
szczegblnych gatezi przemystowych zaznaczyt sie w miesigcu sprawozdaw-
czym wzrost wydobycia Wegla kamiennego w zwigzku z sezonowg poprawg
zbytu (wskaznik dla tego przemystu po usunieciu sezonowem wykazuje pe-
wien spadek). Poprawita sie wyraznie sprzedaz wegla na rynku wewnetrz-
nym zarbwno w porownaniu z sierpniem b. r. jak réwniez z wrzesniem ub.
roku. Pewng poprawe w miesigcu sprawozdawczym wykazuje eksport wegla,
nie osiggajac jednak poziomu z roku ubiegtego. Przyczynia sie do tego
gtéwnie mniejszy w poréwnaniu z rokiem ubiegtym wywo6z wegla do Wioch.
Spodziewa¢ sie jednak nalezy w najblizszym czasie poprawy wywozu wegla
do tego kraju w zwigzku z zawartymi ukladami gospodarczymi z Wiochami.
Hutnictwo zelazne wykazato we wrze$niu wzrost produkcji, przy zwiekszo-
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nym wywozie swych wyrobow i utrzymanej sprzedazy na rynku wewnetrz-
nym. W ciagu trzech kwartatéw b. r. wytwdrczos¢ suréwki wzrosta o 48,3%
w poréwnaniu z rokiem 1935, stali o 18% i wyrobow! walcowni o 20%. Sto-
sunkowo duzy wzrost wytwaérczosci surowki wigze sie z dazeniem przemystu
do wiekszego zuzycia suréwki przy produkcji stali. Sprzedaz wlyrobéw hut-
niczych w kraju w tym samym okresie wzrosta o prawie 35%. Niewielki
wzrost we wrzesniu wykazuje rowniez produkcja cynku. Pewien spadek na-
stgpit natomiast w produkcji przemystu naftowego, mimo poprawy zbytu
przetwordw zarowno w kraju jak i w eksporcie. W przemysle przetwdrczym
produkcja wykazuje naogot wzrost. Wysoki stan produkcji utrzymuje sie
przede wszystkim w gateziach zwigzanych z ruchem inwestycyjno-budowla-
nym, a wiec w przemystach mineralnym, drzewnym i metalowym. Duzy
wzrost w poroéwnaniu z rokiem ubiegtym wykazuje zwihaszcza metalowy
przemyst przetwoérczy. W dziale tym pewne ostabienie sprzedazy notujg
w miesigcu sprawozdawczym fabryki maszyn i narzedzi rolniczych. Duzy
ruch utrzymat sie nastepnie w przemystach widkienniczym i odziezowym.
Sezonowa sprzedaz wyrobow tych przemystéw zwiekszyta sie do$¢ znacznie.
Zaréwno w tych przemystach jak réwniez w przemysle drzewnym i mineral-
nym obserwowano ostatnio uruchamianie zaktadéw nieczynnych od dtuzszego
czasu. Zakonczony we wrzes$niu rok gospodarczy 1935/36 w przemysle cu-
krowniczym przyniést do$¢ znaczny wzrost sprzedazy cukru na rynku we-
wnetrznym, bo o 14,1%. Sprzedaz osiggneta 345 tys. ton, wobec 302 tys.
w poprzednim roku gosp. Roéwnoczesnie zmniejszyt sie eksport cukru z 98
do 62 tys. ton. W miesigcu sprawozdawczym cukrownie rozpoczety przygoto-
wania do zblizajgcej sie kampanii.

We wrzesniu nastgpit wzrost obrotow handlowych na rynku wewnetrz-
nym, szczegblnie w zakresie artykutdw uzywanych w budownictwie oraz
w branzy widkienniczej i odziezowej. Do$¢ znaczny wzrost wykazaty obroty
towarowe z za granica, szczegOlnie po stronie przywozu. Wigze to sie gtow-
nie z wiekszym zapotrzebowaniem surowcow w przemysle. Mimo ze réwno-
czesnie zwiekszyt sie wywo6z towardéw obroty handlowe z zagranicg wyka-
zaly we wrzeéniu saldo bierne w wysokosci 7,7 mil. zi.

Ceny na rynku wewnetrznym we wrzes$niu ksztattowaty sie zwyzkowo.
Wskaznik cen hurtowych podniést sie 0 1,3% w poréwnaniu z sierpniem.
Poprawe wykazaly zwilaszcza ceny ptodéw rolnych, gtownie zbdéz. W celu
przeciwdziatania nieuzasadnionej zwyzce cen wprowadzony zostat w pazdzier-
niku szereg zarzadzen administracyjnych.

Rynek pieniezny i lokacyjny. Sytuacja na rynku pienieznym nie wyka-
zala w poréwnaniu z miesigcem poprzednim znaczniejszych zmian. Pod
wptywem zwiekszonego ruchu budowlanego oraz trwajgcym tendencjom do
lokowania ptynnych srodkéw w wartosciach rzeczowych obserwowano wyco-
fywanie wkladdéw, szczegdlnie oszczednosciowych. Przyczyniato sie do tego
réowniez dokonywanie normalnych o tej porze roku zwiekszonych zakupéw
na sezon zimowy. Nie wywarto to jednak wiekszego wptywu na stan wkia-
déw, ktore w skali catego miesigca wykazaty ogoélnie biorgc wzrost. W po-
szczeg6lnych instytucjach ruch wkiadoéw nie przedstawiat sie jednolicie.
W Pocztowej Kasie Oszczednosci wkiady oszczednosciowe Wykazaty niewielki
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przyrost (o 1,3 mil), silniej wzrosty za$ wkiady czekowe (o 8,6 mil). W Ko-
munalnych Kasach Oszczednosci nastgpit niewielki spadek wkiadéw. W ban-
kach stan wkiadéw sie podniost: w B. G. K. o 51 mil.,, w bankach prywat-
nych jak wskazujg tymczasowe informacje o kilka milionéw ztotych. Obser-
wowany ostatnio wzrost wkitadow niewatpliwie wigze sie czeSciowo z opoz-
nianiem przekazywania zagranice naleznosci z racji réznych rozrachunkéw.

Wzrost produkcji przemystowej oraz zywy ruch budowlany spowodo-
waty dos$¢ znaczne zapotrzebowanie kredytu. Akcja kredytowa bankéw nie
wykazata jednak wiekszego wzrostu, mimo ze w niektorych o$rodkach obser-
wowano wiekszg podaz weksli handlowych do dyskonta. Akcja kredytowa
Banku Polskiego we wrzes$niu wzrosta do czego jednak w duzym stopniu przy-
czynito sie rozprowadzanie kredytu pod rejestrowy zastaw zbdéz. Ultimo
wrzesnia przeszto w bankach zupetnie tatwo. Wyptacalno$¢ we wrzes$niu by-
ta nadal dos$¢ dobra. W niektorych osrodkach rolniczych obserwowano
wszakze pogorszenie platnosci wskutek wstrzymywania przez rolnikéw
sprzedazy zb6z w oczekiwaniu dalszej zwyzki cen. Suma weksli zaprotesto-
wanych wzrosta we wrzes$niu o 500 tys. i osiggneta 16,8 mil. zi.

Sytuacja walutowa zostata niezmieniona. Mimo biernego salda bilansu
handlowego zapasy kruszcowo dewizowe Banku Polskiego wzrosty o 5,4 mil,
przy czym stan ztota podniost sie o 59 mil. zt do 372,8 mil. zt. Pod koniec
wrzesnia zaznaczyl sie wszakze pewien niepokdj pod wpltywem dewaluacji
walut bloku ztotego i innych walut europejskich. Dato sie wskutek tego
zauwazy¢ silniejsze dazenie do lokat rzeczowych. Ogtoszone oficjalne wy-
jasnienie iz zasady polityki walutowej pozostang niezmienione, przyczynity
sie do pewnego uspokojenia na rynku. Jednakze pewno$¢, iz nie nastgpig
w tej dziedzinie zmiany nie wydaje sie by¢ ugruntowana.

Gielda papieréow wartosciowych wykazata we wrze$niu duzy wzrost
obrotoéw przy poprawie kursow. Wozrost kursOw zaznaczyt sie w pierwszej
potowie pod wptywem wiadomosci o pozyczce francuskiej, w czem widziano
zapowiedz ozywienia zycia gospodarczego. Po6zniej jednak kursy ostabty.
Ponowny wzrost notowan zaznaczyt sie pod koniec wrzesnia i w pazdzierniku.
Silnie zwyzkowaty zwiaszcza papiery dolarowe z wyjatkiem pozyczki stabili-
zacyjnej, ktora z poczatkowych 49% doszta do 57 i spadta na ultimo do 48%.
Do spadku notowan tej pozyczki przyczynita sie dewaluacja franka szwajcar-
skiego i florena holenderskiego, na ktére to waluty obok innych opiewajg
kupony Pozyczki Stabilizacyjnej. Duzg poprawe kurséw w ciggu wrzesnia
uzyskaty: 6% Pozyczka Dolarowa z 61,50 do 69,50%, 8% Poz. Ditlonowska
z 60 do 75%, 5% Poz. Konwcrsyjna z 47 do 50,75%, 5% Poz. Konwersyjna
Kolejowa z 45,50 do 50%. W pazdzierniku kursy pozyczek panstwowych nadal
zwyzkowaty. Powazniejsza poprawe we wrze$niu wykazaty réwniez akcje,
n. p. Bank Polski — osiggnat w koncu miesigca 104 zt wobec 96 na poczatku,
Starachowice 36,25 wobec 32,75, Lilpop 14,25 wobec 12,50.
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16 wrzesnia — 15 pazdziernika.

18. IX. — 10. X. 93 Zwyczajna Sesja Rady Ligi Naroddw.

21. IX. — 10. X. XVIl Zwyczajna Sesja Zgromadzenia Ligi Narodow.
Pierwszg sporng sprawag na Zgromadzeniu bylo dopuszczenie Abisynii do
udziatu w Zgromadzeniu Ligi. Zgromadzenie uznato pethomocnictwa delegacji
abisynskiej, wobec czego Wiochy udzialu w Zgromadzeniu nie wziety. Po-
wierzona Polsce sprawa likwidacji incydentu z krgzownikiem ,Leipzig” w
Gdansku zostata na podstawie ztozonego przez Polske sprawozdania uznana za
zlikwidowana. Rada Ligi mianowata dotychczasowego Wysokiego Komisarza
w Gdansku p. Lestera zastepcg generalnego sekretarza Ligi, powierzajac mu
petnienie dotychczasowych obowigzkéw do czasu mianowania nowego Komi-
sarza. Rada powierzyta Polsce mandat wyjasniania spornych spraw konsty-
tucyjnych miedzy Gdanskiem a Liga. Przedstawiciele Polski poruszyli na po-
siedzeniach komisyj gospodarczej i politycznej sprawe zadan Polski dostepu
do surowcéw i zapewnienie mozliwosci emigracji kolonizacyjne;j.

20. IX. Woybory do parlamentu w Szwecji, zakoriczone zwyciestwem
socjalistow. W nastepstwie wyniku wyboréw nastgpita zmiana gabinetu.
Nowy rzad oparty jest na koalicji socjal-demokratéw z agrariuszami.

25. IX. Dewaluacja franka francuskiego na zasadzie porozumienia rzg-
déw Francji, Anglii i Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Dewaluacja przepro-
wadzona zostata o ok. 30%. Wprowadzony zostat podatek od nadzwyczajnych
zyskéw prywatnych posiadaczy zitota. Z nadwyzki uzyskanej z przeliczenia
zapasow ziota w Banku Francji przeznaczono 10 mild. frankéw na fundusz
stabilizacyjny. Po przeprowadzeniu dewaluacji Francja wprowadzita obniz-
ke cet.

26. IX. Dewaluacja franka szwajcarskiego rowniez o ok. 30% i przy-
stgpienie do porozumienia walutowego trzech mocarstw. Do porozumienia
przystapita réwniez Belgia nie obnizajagc kursu swej waluty.

27. IX. — 2. X. Wizyta belgijskiego ministra gospodarki van Isackera
w Polsce.

28. IX. Dewaluacja florena holenderskiego o ok. 20%. Dewaluacje prze-
prowadzity réwniez totwa, Grecja i Turcja dostosowujac swe waluty do kur-
su funta angielskiego.

1. X. Zawarcie brytyjsko-sowieckiego uktadu morskiego. W. Brytania
poczynita Sowietom ustepstwa w sprawie rozbudowy floty wojennej.

Zapowiedz dewaluacji korony czeskiej. Dekret o dewaluacji korony
0 16% wydany zostat 10. X.

5. X. Dewaluacja lira wioskiego o0 41% w stosunku do parytetu z 1927
roku. Faktyczna dewaluacja wynosi ok. 28%, gdyz od dtuzszego czasu waluta
wioska spadta o ok. 13% ponizej parytetu.

6. X. Smier¢ premiera wegierskiego Juliusza Goémbodsa. Premierem
zostat minister rolnictwa Daranyj, zastepca zmartego premiera w czasie cho-
roby.

12. X. Zawarcie ukfadu walutowego miedzy W. Brytania, Francjg
i Stanami Zjednoczonymi Am., uzupetniajacego ramowe porozumienie z konca

5. Bank Nr. 11.
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wrzes$nia. Uklad przewiduje wymiane walut na ztoto w razie nagromadzenia
wiekszej ilosci walut przez fundusze walutowe trzech panstw.

14. X. Ogloszenie przez Belgie neutralnosci.

Wizyta min. Becka w Paryzu. Wizyta miata charakter prywatny.

W Hiszpanii trwaly nadal walki miedzy powstancami a wojskami rza-

dowemi.

Szereg dalszych sukcesow odniesli powstancy, ktérzy zajeli Toledo

i uwolnili bronigcych sie kilka tygodni w Alkazarze kadetow.

KRONIKA

KRONIKA KRAJOWA

Bank Polski we wrzesniu—pazdzier-
niku b. r.

We wrze$niu zapas ziota powiekszyt
sie 0 6,2 min. zt do 3728 min. zi, a
stan pieniedzy zagranicznych i dewiz
wzréost o 1,9 min. zt do 16,5 min. zt.

Portfel wekslowy zwigkszyt sie o 18,9
min. zt do 661,9 min. zt, natomiast
portfel zdyskontowanych biletéw skar-
bowych zmniejszyt sie 0 4,2 min. zt do
46,9 min. zt, a stan pozyczek zabezpie-
czonych zastawami obnizyt sie o 4.1
min. zt. do 119,8 min. zt. W rezultacie
ogdlna suma wykorzystanych kredytéw
wzrosta o 10,6 min. zt do 828,5 min. zt.
Portfel papieréw procentowych wias-
nych zwiekszyt sie o 9,3 min. zt do
133,6 min. zi.

Zapas polskich monet srebrnych
i bilonu powiekszyt sie o 8,9 min. zt
do 27,7 min. zt.

Natychmiast  ptatne  zobowigzania
wzrosty o 252 min. z¢ do 196,1 min.
zt.

Obieg biletébw bankowych zwiekszyt
sie 0 17,0 min. zt do 1.047,8 min. zi

Pokrycie ztotem wynosi na 30 wrze-
$nia 32.29°/0.

W pierwszej dekadzie pazdziernika
r. b. zapas ziota w Banku Polskim
wzrést o 0,2 milionéw do 373 milionéw
zk., a stan pieniedzy zagranicznych i
dewiz wzrést o 0,4 miln. do 16,9 miln.
zk. Suma wykorzystanych kredytéw po-
wiekszyta sie 0 6 milionbw do 8345
milionow zt.

Bank Gospodarstwa Krajowego
we wrzesniu b> r.

Bilans Banku za wrzesien zamyka sie
sumg zt. 2.468.2 mil. czyli wyzszg od su-
my za sierpien o zt. 19.3 mil. Wzrost su-

my nastapit przede wszystkim w dziale
operacyj ze Skarbem Panstwa, na ktory
przypada zt. 17,4 mil. oraz w dziale
handlowym gdzie wynidst zt. 1,8 mil.

W dziale handlowym wkiady wzro-
sty o zt 51 mil, zmniejszyt sie nato-
miast o zk. 16 mil. redyskont weksli
i akceptow Banku Akceptacyjnego. Po-
dobnie zmnigjszeniu ulegly salda kre-
dytowe bankow, przyczem banki ,,no-
stro“ spadty o zt 6.3 mil, ,loro" za$
wzrosty o zt. 0,3 mil. Wizrost wkiadow
przypada w catosci na rachunki a vi-
sta i dotyczy zaréwno instytucgi' i 0s6b
prywatnych jakotez prawno-publicznych
zaktadow ubezpieczen. Wkiady ~termi-
nowe zmniejszyty sie we wrzesniu o zk
6,8 mil. W stanie czynnym kredyty
krotkoterminowe spadty o zt 4,4 mil,
w czem dyskonto o zt. 2.9 mil. oraz ra-
chunki biezgce o zt. 3,7 mil, podczas
gdy pozyczki terminowe zwiekszyly sie
o zt. 19 mil, a naleznosci z ukladow
konwersyjnych o zt. 05 mil; kredlyty
dtugoterminowe wzrosty o zt. 1,4 mil.

W dziale emisyjnym stan pozyczek
wzglednie emisyj w obiegu zmniejszyt
sie 0 zt. 2,1 mil. do zt. 864,5 mil. na sku-
tek umorzenia 8"/n obligacyj komunal-
nych dolarowych Ulen. S. I. W zwigzku
z J)owyzsz(}/m umorzeniem  nastgpit
spadek funduszu umorzenia listdw za-
stawnych i obligacyj réwniez o zt. 2.1
mil. Wplywy na raty biezace i przed-
terminowe wzrosty o zt. 14 mil. W sta-
nie czynnym rézne rachunki emisyjne
zwiegkszyty sie o zt. 44 mil, zalegte
raty natomiast spadty o zt. 1,7 mil do
zt. 29,3 mil.

W dziale operacyj ze Skarbem Pan-
stwa pozyczki budowlane z P. F. B.
wzrosty o zt. 3,7 mil. do 303,7 mil,
fundusze budowlane za$ o zt. 0,7 mil.
do zk 311,0 mil. Rézne kredyty zwiek-
szyty sie o zt. 0,5 mil. do zt. 122.0 mil.,
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rézne lokaty natomiast spadly o zt. 2.0
mil. do zt. 80,8 mil Rachunki specjalne
zwiekszyty sie obustronnie o zt 131
mil. do zt. 334,8 mil. w stanie czynnym
izt 331,2 mil. w stanie biernym.

Panstwowy Bank Rolny w sierpniu
i wrzesniu b. r.

Po stronie biernej:

Kapitaty wiasne w sumie 137,5 mil.
zt pozostaty bez zmiany. Lokaty termi-
nowe skarbowe wzrosty o 3,4 mil. zt do
18,2 mil. zt dzieki przekazaniu przez
Skarb Panstwa dalszych sum, przezna-
czonych na finansowanie obrotu arty-
kutami rolnymi. Wkiady terminowe i na
ksigzeczki ‘oszczednosciowe zwiekszyty
sie 0 0,5 mil. zt do 71,3 mil. z}, nato-
miast rachunki czekowe spadty o 5,1
mil. zt do 43,7 mil. zt. Stan r ku Banki
,Nostro" zagraniczne zmniejszyt sie o
2,0 mil. zt do 10,5 mil. zk. Redyskonto
w Banku Polskim zwiekszyto sie o 22,9
mil. zt do 184,2 mil. zt, przy czym re-
dyskonto wzrosto o 13,4 mil. zt, a ko-
misowe o 9,5 mil. zt.

Po stronie czynnej:

Kredyty krétko i S$rednioterminowe
zwiekszyty sie o 10,5 mil. z+ do 2044
mil. zt, przy czym weksle zdyskonto-
wane (po potraceniu dyskonta na ak-
cje zlecone? wzrosty o 10,2 mil. zt do
64,7 mil. zt oraz naleznosci z ukladéw
konwersyjnych o 2,0 mil. zt do 52,7
mil. zi, natomiast pozyczki zabezpie-
czone wekslami i innymi dokumentami
spadty o 16 mil. zt do 81,4 mil. zt, a
pozyczki towarowe — o 0,1 mil. zt do
5,6 mil. zt.

Wozrost dyskonta o 10,2 mil. z+ spo-
wodowany byt gtéwnie akcjg finanso-
wania zbiorow oraz zbytu produktow
rolnych. Z przydzielonej sumy 119
mil. zt na kredyty pod rejestrowy za-
staw ptodéw rolnych oraz 6,1 mil. z
na zaliczkowe kredyty zbozowe do dnia
1 pazdziernika r. b. rozprowadzono 8,9
mil. zt. i 3,7 mil. zt.

Stan pozyczek w listach zastawnych
i obligacjach melioracyjnych zmniejszyt
sie 0o 0,4 mil. zt gtownie na skutek
dalszych skreslen kapitatu w dziale
kredytu w listach zastawnych, pozosta-
jacych w zwigzku z akcjg oddtuzenia
rolnictwa. Pozyczki udzielone z dota-
cyj skarbowych wzrosty o 1,0 mil. zt
do 2,1 mil. zk. Suma ta obejmuje po-
zyczki na budowe  $pichrzéw zhozo-

wych i na inwestycje dla mleczarstwa
w kwocie 1,3 mil. z, na sphaty rodzin-
ne — 0,4 mil. zt oraz dla Tolnikéw,
dotknigtych kleska posuchy na terenie
V\iojewodztwa poznanskiego +— 0,4 mil.
z

Stan rachunkéw ,,.Dluznicy za nabyte
grunty” zwiekszyt sie o 12 mil. do
37,1 mil. z4, jednoczesnie ulegt zmniej-
szeniu rachunek ,Majatki wiasne w
parcelacji" o 11 mil. zI do 185 mil.
zt dziekl prowadzonej intensywnie akcji
parcelacyjnej. W okresie od 1,1. do I.X.
r. b. rozparcelowano z majatkdw wias-
nych 11.209 ha.

Pozyczki i naleznosci z funduszéw
rzagdowych, administrowanych przez
Bank, wzrosty o 4,2 mil. z do 646,5 mil.
zk. Na wzrost ten ztozyly sie przyjete
do administracji nowe naleznosci, gtow-
nie z tytulu zakredytowanej reszty ce-
ny kupna za grunty, pochodzgce z par-
celowanych  majatkéw  panstwowych,
oraz dopisane procenty w racie jesien-
nej b. r, przy dokonanych jednoczes-
nie sptatach i udzielonych dalszych
bonifikatach.

Suma bilansowa zwiekszyta sie o 28,1
mil. zt do 1.754,1 mil. zi.

P. K. O. we wrzes$niu b. r.

W ciggu wrzesnia wkiady oszczedno-
Sciowe wzrosty o 1,3 milj. zt. do sumy
649.6 mil. W ciaggu miesigca przyrost
netto nowych ksigzeczek oszczednoscio-
wych wynosit 26.459, zwiekszajac ogdl-
ng liczbe ksigzeczek oszczednosciowych
PKO do 2.191.700.

Ogolny obrét czekowy osiggnat we
wrzesniu br. kwote 2.3426 mil. zh., z
czego na obrét gotdwkowy przypada
584.7 mil., za$ na bezgotéwkowy 1.757.9,
czyli 75,1% catego obrotu. Stan kapi-
talu na 77.107 rachunkach czekowych
wzrést w ciggu miesigca o 8,6 mil. zt
i wynosit na ultimo miesigca 194,4 mil.
ziotych.

Dzial Ubezpieczen na zycie wydat we
wrzesniu 2.870 polis, na sume 4,3 mil.
zk. Stan ubezpieczen na zycie wynosit
z koncem miesigca 123.351  czynnych
polis, na ogdlng sume 182,0 mil. zt

W grupie operacyj czynnych portfel
papierow  wartosciowych  wiasnych i
funduszu zapasowego wzrést w porow-
naniu ze stanem na koniec poprzednie-
go miesigca 0 2,9 mil. zt. i wynosit na
ultimo wrzesnia 662,2 mil. Kredyty bez-
posrednie, a mianowicie skup weksli i
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akceptoéw, pozyczki wekslowe oraz po-
zyczki na zastaw papierow wartoscio-
wych wynosity na koniec miesigca
ogdtem 35,7 milj. zk, przy czym naj-
wiekszg pozycje, bo 14,6 mil zi. stano-
wig pozyczKi na zastaw papieréw war-
tosciowych.

Banki prywatne w sierpniu b. r.

Sytuacja  bankéw prywatnych w
sierpniu — wediug bilansu  tgcznego
sporzagdzonego przez Komisariat Ban-
kowy Ministerstwa Skarbu — przedsta-
wiata s.ie nastepujaco:

Ogdtem suma wkiladéw  zwiekszyta
sie 0 1,6 mil. do 642,3 mil. Wzrost wy-
kazaty salda kredytowe rachunkéw bie-
zacych o 7,4 mil. do 1982 mil. zt, ter-
minowe obnizyty sie 0 2,2 mil. do 173,0
mil. zt., wkiady a vista i na ksigzeczki
oszczednosciowe — o 3,6 mil. do 2711
mil. Redyskonto weksli zwigkszyto sie
0 24 mil. do 110,8 mil. zi, dyskont
akceptow Banku Akceptacyjnego na-
tomiast silnie sie obnizyt, mianowicie
0 141 mil. do 251 mil. zt. Zobowigza-
nia wobec bankéw zagranicznych zmniej -
szylty sie 0 1,0 mil. do 109,2 mil. zt,
wobec bankéw krajowych za$ o 1,8 mil.
do 86,8 mil. zi

W aktywach stan kredytu wykazat
niewielki wzrost o 0,8 mil. do 884,0
mil. zk. Zwiekszyt sie portfel zdyskon-

towanych weksli o 4,6 mil. do 3175
mil, podczas gdy pozostate rodzaje
kredytow uleglty niewielkiej znizce.

Stan kasy i sum obnizyt sie o 6,0 mil.
do 44,9 mil. zt. Suma bilansowa ban-
kow wykazata lekki spadek i wynosita
1.948,3 mil. zt wobec 1.960,8 mil. v
koncu lipca b. r.

Gielda warszawska we wrzesniu

We wrzes$niu nastgpit wzrost obrotéw
na gieldzie warszawskiej, zarébwno w
dziale dewiz jak papierow wartoscio-
wych. Obroty dewizami zwiekszyty sie
0 44,8% w poréwnaniu z sierpniem b. r.
Silnie podniosty sie zwiaszcza obroty
frankami francuskimi, dolarami amery-
kanskimi i koronami czeskimi. Kursy
dewiz w ciggu miesigca sprawozdaw-
czego wykazaty znizke. W pierwszej
potowie wrze$nia zwyzkowat tylko funt
angielski, ktory jednak w ostatnich
dniach miesigca silnie sie obnizyt. Po-
dobnie ksztattowaty sie notowania wa-
lut panstw skandynawskich. Kursy po-

zostatych walut miaty lekka tendencje
znizkowa.

Obroty papierami o statym oprocen-
towaniu zwiekszyty sie we wrzes$niu o
30,3%, przy czym transakcje pozyczka-
mi panstwowymi wzrosty o 10,4%. Naj-
silniej Bodnios’ry sie obroty 7% Pozycz-
kg Stabilizacyjng %o 67,1%), nastepnie
5% Poz. Kolejowg oraz 3% Prem. Poz.
Inwestycyjng.  Z listow zastawnych i
obligacji najsilniej zwigkszyty si¢ tran-
sakcje 5% listami zastawnymi Tow.
Kred. m. Warszawy z 1933 r. i pozycz-
kami konwersyjnymi  m.  Warszawy.
Jeszcze silniej niz obroty papierami o
statym  oprocentowaniu wzrosty we
wrzesniu transakcje akcjami mianowi-
cie 0 156%. Z posrod akcji najwiekszy
wzrost obrotow wykazujg akcje Banku
Polskiego, Starachowic i Lilpopa.

Kursy waloréw i akcji zwyzkowaty,
jak o tem wspomniano w przegladzie
sytuacji gospodarczej Polski.

Wkiady w komunalnych kasach
oszczednosci

Wkiady w komunalnych  kasach
oszczednosci wykazaly we wrzesniu nie-
wielki spadek o 15 mil. zt. Zmniejszyty
sie wkiady na ksigzeczkach oszczedno-
Sciowych o 1,9 mil. do 608,7 mil zt, pod-
czas gdy wkiady czekowe nieco wzrosty
0 0,4 mil, do 75,6 mil. zt.

Nowy przewodniczacy Rady
Spotdzielczej

Dotychczasowy przewodniczacy Pan-
stwowej Rady Spotdzielczej, p. Ksa-
wery Pomijalski, odwotany zostat do
centrali Ministerstwa Skarbu.

Jednoczes$nie p. minister skarbu po-
wotal na stanowisko %rzewodniczqcego
Rady radce Min. Skarbu p, Stanistawa
Sadkowskiego.

Nowa placéwka bankowa w Gdyni

W najblizszym czasie zostanie uru-
chomiony w Gdyni oddziat Banku Han-
dlowego w Warszawie. Oddziat ten
bedzie miat za zadanie finansowanie
handlu zagranicznego Polski.

Obecnie na terenie Gdyni znajdujg
sie oddziaty nastepujacych bankdw:
Bank Polski, Bank Gospodarstwa Kra-
jowego, Bank Cukrownictwa, Powsze-
chny Bank Zwigzkowy w Polsce, Bank
Zachodni, Bank Francusko-Polski. Po-
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nadto Gdynia posiada Komunalng Kase
Oszczednosci z  prawami  dewizowymi
oraz jeden dom bankowy.

Oddziat P. K. O. w todzi

Z dniem 1 pazdziernika r. b. rozsze-
rzony zostat zakres dziatania oddziatu
P.K.O. w todzi przez wprowadzenie pet-
nego obrotu czekowego oraz przyjmo-
wanie zlecen inkasowych.

Oddziat ten przyjmuje nadto weksle
oraz inne dokumenty wierzytelnoscio-
we do inkasa, przyczem kwoty wptywac
bedg bezposrednlo na konta czekowe,
prowadzone w todzi.

Bank Polski za status quo

Dnia 15-go pazdziernika pod prze-
wodnictwem prezesa Wt Byrki odbyto
sie posiedzenie Rady Banku Polskiego,
na ktéorym rada wystuchata sprawozda-
nia dyrekcji i komisyj rady z dziatal-
nosci Banku we wrzesniu r. b. Po szcze-
gotlowym rozpatrzeniu sytuacji waluto-
wej i potozenia Banku Polskiego, rada
stwierdzita jednomyslnie, ze decyzje
powziete ostatnio przez niektdre panst-
wa zagraniczne nie wymagajg zmiany
obecnej polityki walutowej Polski.

Notowanie i ptatnos¢ kuponu
Pozyczki Stabilizacyjnej

W zwigzku z zarzgdzeniami ustawo'
wymi W sprawie ustroju pienieznego
wydanymi na poczatku pazdziernika w
Holandii i Szwajcarii  Ministerstwo
Skarbu ustalito ze kupon 7% Pozyczki
Stabilizacyjnej z 1927 roku ptatny dnia
15 pazdziernika b. r. i przedstawiony
do inkasa w Polsce, bedzie ptatny we-
dtug przecietnego kursu transakcyjne-
go, notowanego w ostatniej cedule giet-
dy warszawskiej, tej waluty z wymie-
nionych na kuponie, ktérej kurs w sto-
sunku do ziotego ulegt najmniejszej
deprecjacji.

Jak wiadomo kupony Pozyczki Sta-
bilizacyjnej opiewajg na kilka walut
dolary Stanéw Zjedn., funty szterlin-
gi, franki szwajcarskie, guldeny holen-
derskie i korony szwedzkie. Po dewa-
luacji kilku z wymienionych walut wy-
ptata nastgepowata wedtug kursu franka
szwajcarskiego i guldena holender-
skiego. Dewaluacja tych dwoch walut
spowodowata konieczno$¢ wymienionej
wyzej decyzji Ministra Skarbu.
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Na zasadzie tego Rada Gietdowa w
Warszawie postanowita, ze z dniem 15
pazdziernika ,b. r. warto$¢ kuponu 7“0
Pozyczki Stabilizacyjnej obliczana be-
dzie wedlug przecietnego kursu tran-
zakcyjnego czeku na Amsterdam. Wy-
niesie to ok. zt 7—7.05 zt za dolara.
Jednoczesnie postanowiono notowac 7%
Pozyczke Stabilizacyjng z dniem 15.X.
b. r. w ziotych polskich.

Fundusz Pracy konkuruje z bankami

Fundusz Pracy zwrdcit sie do Zwiqz-
ku Izb Przemystowo-Handlowych
prosba o zaprojektowanie form wspo’r-
pracy Funduszu z poszczegolnemi izba-
mi w akcji sporadycznego kredytowa-
nia indywidualnych przedsiebiorstw
handlowych lub przemystowych.

W sprawie tej, ktora byta przedmio-
tem opinii  poszczegolnych izb, Izba
Przemystowo-Handlowa w Warszawie
wyrazita poglad, iz jest rzeczg stuszng
i celowag, aby cze$¢ Srodkéw finanso-
wych Funduszu Pracy, przeznaczonych
na zwalczanie bezrobocia, byta obraca-
na na udzielanie doraznej pomocy w
formie  pozyczki  przedsigbiorstwom
handlowym i przemystowym,  ktérym
umozliwi sie w ten sposoéb zwiekszenie
personelu; takg metode zwalczania bez-
robocia nalezy uwaza¢ za najbardziej
zdrowa zaréwno z punktu widzenia go-
spodarczego jak i spotecznego.

Likwidacja Banku Handlowego
w todzi

Dnia 3. X. odbyto si¢ walne zgroma-
dzenie akcjonarjuszéw Banku Handlo-
wego w todzi, na ktérym uchwalono
likwidacje Banku i ustanowiono trzech
likwidatorow.

Bank Handlowy w ktodzi schodzi z
widowni zycia finansowego po 59 latach
istnienia Zatozony w r. 1872 staraniem
grupy przemystowcow todzkich, ze §.
p. Karolem Scheiblerem na czele, byt
Elerwszym bankiem akcyjnym w Lod2|
torego powstanie stato sie  wowczas
poprostu  koniecznoscig dla wzrastaja-
cej w amerykanskim tempie todzi. Ka-
pitat zakfadowy wynosit 1 milion rubli.

Bank rozwija si¢ w_szybkim tempie,
stajagc sie najpowazniejszg instytucjg
finansowg w todzi, a jedng z najpowaz-
niejszych w Krélestwie Polskim. Pod
koniec ubiegtego wieku posiada juz
siedem oddziatbw w szeregu miast
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Kongreséwki. Do szczytu swego roz-
woju dochodzi w ostatnich latach przed
wojng. Bank wyptaca wowczas po 12
proc, dywidendy, akcje za$ jego noto-
wane sg po kursie dwa razy wyzszym
od wartosci nominalnej. W roku 1914,
jego kapitat zakladowy, powiekszany
drogg czestych emisyj wynosi juz 10
milionéw rubli.

Wojna zadaje Bankowi cios, z kto-
rego tylko niezwykle pomysina koniun-
ktura i szczesliwe kierownictwo mogtoby
go uleczy¢. Bank traci milionowe su-
my, nalezne mu w Rosji, ponosi ol-
brzymie straty na_wekslach rublowych
i papierach  rosyjskich, jednoczesnie
zas posiada olbrzymie pasywa w walu-
tach  zagranicznych, pochodzgcych z
przedwo%ennych jeszcze operacyj kre-
dytowych.

Po wojnie Bank podejmuje proby
sanacji. W r. 1924 i w latach nastep-
gielskie, ktore umozliwi¢ mu majg
uzdrowienie podstaw finansowych. Jed-
nakze szereg niesprzyjajacych okolicz-
nosci, jak dewaluacja marki, przejscio-
wa dewaluacja ztotego, nastepnie po-
gorszenie ogélnej sytuacji ekonomicznej
i fala protestbw uniemozliwiajg mu
trwate uzdrowienie swej gospodarki.

Dochodzi do tego szereg fatszywych
posunie¢ w dziatalnosci  Banku, ktore
wprawdzie przejsciowo powigkszaja je-
go obroty, jednocze$nie jednak pod-
rywajg zaufanie do instytucji. To tez,
gdy sytuacja gospodarcza kraju ulega
dalszemu pogorszeniu, rozpoczyna sie
szybki odptyw wktadéw z Banku. Na
domiar ztego banki nowoljorskie, z kto6-
rymi Bank Handlowy byt w kontakcie,
cofajg mu kredyt, zas wiadze skarbowe
nakfadajg nan powazne podatki i kary.

W tych warunkach Bank Handlowy
ogtasza w r. 1931 upadto$¢. Po trzech
latach konczy sie ona uktadem, na mo-
cy ktorego wierzytelnosci zostajg spta-
cone w 60 proc, w potowie gotowka, w
potowie akcjami nowej emisji. Jednak-
ze podniesienie upadfosci nie otwiera
Bankowi drogi do odrodzenia i dalszej
dziatalnosci I po dwu latach wegetacji
wiadze Banku decydujg sie na osta-
teczng jego likwidacje.

Bank Amerykanski w rekach
szwedzkich.

Po dtuzszych pertraktacjach, port-
fel akcyj Banku Amerykanskiego w Pol-
sce zostat nabyty przez nowg grupe ka-

pitalistow szwedzkich. Kapitat akcyjny
Banku wynosit 5 milionéw z}. Na czele
grupy szwedzkiej stoi generalny dyrek-
tor Union Banku w Paryzu, p. Schon-
meyer, ktory ostatnio powotany zostat
dc rady Banku Amerykanskiego.

Bank ten powstat w Polsce w 1925
roku; 60 procent akcyj przejeto na-
lezgce do koncernu Kreugera, Szwedz-
ko - Amerykanskie Towarzystwo In-
westycyjne w Nowym Jorku, a pozo-
state 40 procent objeli bracia Kreugero-
wie. Ostatnio, na skutek zatamania sie
koncernu Kreugera, akcje Banku Ame-
rykanskiego byly wiasnoscig holender-
skiego monopolu zapatczanego. W ra-
dzie Banku grupe szwedzkg reprezen-
tujg pp.. konsul generalny Szwecji i
dyrektor spotki dzierzawigcej monopol
zapatczany w Polsce, Carl Herslow, dy-
rektor Polskiej Akcyjnej Spotki Tele-
fonicznej Akers Nilsson I dyrektor Ban-
ku ze Sztokholmu, Axel Lindberg. Na
stanowisko naczelnego dyrektora Ban-
ku Amerykanskiego powofano p. Axella.

Gtownym zadaniem Banku bedzie fi-
nansowanie polskiego eksportu do kra-
jow skandynawskich. Nowi akcjonariu-
sze nie zamierzaja przeprowadza¢ re-
organizacji zarbwno w dyrekcji, jak i
w personelu pracowniczym Banku.

Nalezy zauwazy¢, ze poza Bankiem
Amerykanskim, kapitat szwedzki ucze-
stniczy w Polsce gtéwnie w przedsie-
biorstwach telefonicznych i elektro-
technicznych oraz w dzierzawmej spoétce
akcyjnej dla eksploatacji Monopolu Za-
patczanego w Polsce, jak rowniez w
przedsiebiorstwach zwigzanych z prze-
mystem  zapatczanym.

KRONIKA ZAGRANICZNA
Anglicy o Polsce

»Financial News" z 10.X r. b. miedzy
inn. pisze:

Kwestia  dewaluowaé czy nie-
dewaluowaé stata sie czynnikiem po-
waznego znaczenia w stosunkach poli-
tycznych. Austria i Wegry, znajdujace
sie w sferze wplywow niemieckich, o-
znajmity o swe] decyzji nieprzeprowa-
dzania dewaluacji. Kiedy Wochy—po-
mimo presji niemieckiej—zdecydowaty
sie pdjs¢ za przyktadem Francji, wio-
ski Minister Spraw Zagr. ztozyt nie-
zwlocznie wizyte w Berlinie, aby zatu-
szowaC zte wrazenie w-ywarte tg dec¥-
Zja. Czechostowacja przeprowadzita
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dewaluacje, jako wierny sprzymierze-
niec Francji, a Rumunia uczynifaby to
samo, gdyby nie to, ze przeprowadzita
juz niedawno te reforme Jugostawia
waha sie z powzieciem decyzji zgodnie
z tradycyjna chwiejnoscig swej polity-
ki zagranicznej. Polska stara sie przy-
podoba¢ Francji jak i Niemcom, zgta-
szajac gotowo$C przystgpienia do pak-
tu trzech, bez przeprowadzenia dewa-
luacji. Trudno zrozumie¢ dlaczego tyle
politycznego znaczenia przypisuje sie
technicznym zarzgdzeniom monetarnym,
ktére winny by¢ decydowiane wyltacz-
nie ze wzgledéw gospodarczych czy fi-
nansowych. Niezrozumiate jest zwilasz-
cza stanowisko Polski, ktora jak sie to
wydaje, ,,nie $mie przeprowadzm dewa-
luacjl z obawy, zZe to sie nie bedzie po-
doba¢ w Berlinie".

Oficjalny komitet ekspertéw finanso-
wych, jaki zebral sie w Warszawie dla
rozwazenia kwestii przystgpienia Pol-
ski do paktu monetarnego, bez przepro-
wadzenia dewaluacji, wypowiedziat sie
za prowadzeniem takiej polityki i od-
nosne rokowania maja by¢ rozpoczete
niebawem w Paryzu i w Londynie.

Anglicy o marce niemieckiej

,,The Financial News" z 17.X. r. b.
pisze m. inn.: Fakt, Zze Niemcy sg pra-
wie jedynym krajem, ktory nie prze-
prowadzit dewaluacji, stat sie przed-
miotem wielu komentarzy. W Niem-
czech panuje fatszywe przekonanie, ze
opinia angielska przywigzuje wielkg
wage do sprawy dewaluacji marki nie-
mieckiej, co bynajmniej nie odpowiada
Drawdzie. Je$li dewaluacja franka by-
ta pozadana przez finansowe sfery an-
gielskie ze wzgledu na koniecznosé
przywrécenia réwnowagi pomiedzy gto-
wnymi walutami, to marka niemiecka
dla miedzynarodowej sytuacji mone-
tarnej nie posiada tego znaczenia.
Tranzakcje, dokonywane  markami
Lwolnymi* sg b. ograniczone, a liczne
marki zablokowane juz oddawna wy-
kazujg ,znaczny*" spadek kursu. Kwe-
stia, czy Niemcy subwencjonowa¢ beda
swoj eksport bezposrednia pomocy fi-
nansowa. czy przez dewaluacje, nie po-
siada wiekszego znaczenia dla brytyj-
skich  eksporteréw. Z  niemieckiego
punktu widzenia, zwigkszenie subwen-
Cyj eksportowych powigkszy oczywiscie
jeszcze ciezary finansowe spoteczen-

stwa, lecz jest to ich czysto wewnetrz-
na sprawa.

Uktad kredytowy Angielsko-
sowiecki

Diuzsze i poufnie prowadzone per-
traktacje handlowe angielsko - sowiec-
kie doprowadzity do zawarcia w dn. 28
lipca rb. uktadu, dotyczacego sposobu
kredytowania  zamdwien  sowieckich.
Kredyt ten do wysokosci 10 milionow
funtéw  szterlingow,  oprocentowany
jest na 5%%) i winien byC sptacony w
terminie 5 lat. Zamoéwienia sowieckie,
dla kredytowania ktérych ukiad ten
zostat zawarty, winny by¢ udzielone
w terminach od 1 sierpnia 1936 do 30
wrzes$nia 1937 r,, przyczym na cene za-
mowionych towarow m?j]ab sie sktadac
w 50% — surowce wydobyte lub wy-
grodukowane w Anglii, albo koszty ro-
ocizny pracownika angielskiego. Oz-
nacza to, ze korzysci z tej umowy od-
niesie w pierwszym rzedzie przemyst
angielski, ktory dotychczas stosunko-
wo mato byt obdzielany zamoéwieniami
sowieckimi. Sowiety kupowaly bowiem
ostatnio w Anglii przedewszystkim
wszelkiego rodzaju surowce i to prze-
waznie surowce pochodzenia innego niz
angielskiego, gtéwnie surowce z kolonii
angielskich, natomiast wytwory prze-
mystowe nabywane byty w krajach,
z ktérymi zawarto dogodne ukiad
kredytowe (Niemcy, Czechos’rowacja{
W zasadzie zostaty z uktadu wydzielo-
ne zamoéwienia sowieckie na sprzet wo-
jenny (munitions of war). Gdyby jed-
nak zamodwienia te byly dostatecznie
duze, a wiec mogly znacznie podnies¢
zatrudnienie w Anglii, to moga one w
przysztosci by¢ réwniez objete powyz-
szym ukfadem.

W szczegotach kredytowanie odby-
waé sie bedzie w nastepujacy sposob:

Przedstawicielstwo  Handlowe  So-
wietbw w Londynie wystawi weksle
wiasne w odcinkach 5.000 £. lub o wie-
lokrotnosci tej kwoty i przekaze je
Departamentowi  Gwarancji  Kredytu
Eksportowego angielskiego Board of

Trade. Departament zazyruje weksle
i zajmie sie ich sprzedaza, poczem
przekaze Przedstawicielstwu Handlo-

wemu gotowke w sumie odpowiadajacej
nominalnej wartosci weksli. Przedsta-
wicielstwo natomiast bedzie ptaci¢ ra-
chunki za zamowienia w gotowce.
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Prasa angielska stwierdza, ze wsku-
tek wysokiego, jak na stosunki angiel-
skie, oprocentowania (5%°/0) weksle
znajdg chetnych nabywcow | osiggng
agio, ktore obliczone jest na 10— 15:/o0
i agio to wedtug uktadu przypada De-
partamentowi na koszty zwigzane ze
sprzedazg, a faktycznie bedzie stano-
wito prowizje za gwarancje. Uklad ten
jest pierwszym wypadem przemystu
angielskiego w jego walce konkuren-
cyjnej z przemystem niemieckim przy
pokrywaniu 'zapotrzebowania sowiec-
kiego na wytwory przemystowe.

Dla Sowietow uktad ten posiada réw-
niez powazne znaczenie. W pierwszym
rzedzie, kredyt angielski jest najtan-
szym z dotychczas uzyskanych przez
rzad sowiecki, przyczem nie zostata w
nim wysunieta kwestia dawnych dtugow
Rosji przedwojennej, ktére to zagad-
nienie hamowato dotychczas rokowania
kredytowe Sowietéw nie tylko z An-
glig, lecz takze z Francjg 1 Stan. Zje-
dnoczonymi A. P. Obecnie po wejsciu
w zycie postanowien traktatu z Anglia,
Sowiety spodziewajg sie, ze fatwiej be-
dzie dojsc do porozumienia z Francjg
oraz Stanami Zjednoczonymi A. P.
Wreszcie uktad ten pozwoli na dalsze
eliminowanie wytworéw przemystu nie-
mieckiego z rynku sowieckiego, co ze
wzgledow politycznych stanowi dla So-
wietow wecale inie drugorzedne zaga-
dnienie. fS. G.).

Etatyzacjca przemystu estonskiego.

Korespondent Frankfurter Zeitung do-
nosi z Tallina:

Jesli czy to oficjalne komunikaty rza-
dowe czy tez sprawozdania prywatnyc
zrzeszen gospodarczych moéwig o prze-
zwyciezeniu kryzysu w Estonji, to nie
jest to tylko optymizm propagandowy,
ale prawda istotna. Niema bowiem ani
jednej galezi zycia gospodarczego, gdzie-
by sie od 1932 r. nie zaznaczyta poprawa
Bezrobocie znikto kompletnie, w niekto-
rych branzach odczuwa sig¢ nawet brak
sit roboczych, handel zagraniczny wzrést
od roku 1932 w dw(){(rmséb (w 1935 r
przywo6z 68,8 milj. kor. wywdz 80,1
milj.), zapas ziota i dewiz Banku Cen-
tralnego (koniec kwietnia 1936 r. — 36,6
milj. kor.), réwniez podniost sie w dwoj-
nasob, gdy tymczasem obieg banknotow
bynajmniej nie wzmdgt sie w tym sa-
mym stosunku, jesli za$ chodzi o finan-

se panstwowe, to te sg teraz na calej
linji uzdrowione i dajg nawet nadwyzke
budzetowsa.

Duzg zastugg ma w tem wszystkiem
autorytatywny rzad estonski, ktéry swa
aktywng ingerencjg w sprawy gospodar-
cze (regulacja cen ziemioptoddw, prem-
iowanie wzorowych gospodarstw rol-
nych, oddiuzenie rolnictwa i zaopatry-
wanie go w tanie kredyty, dogodne dla
Estonji traktaty handlowe i t. p.) nietyl-
ko przyczynit sie do wzrostu produkcji
i dobrobytu ogolnego, ale utrwalit po-
nadto w ludnosci przeswiadczenie, ze
dalsza poprawa to tylko kwestja czasu.

Podczas gdy dzieki reformie rolnej
nalezaca dawniej do niemieckich wiasci-
cieli ziemskich ziemia przeszio w rece
chtopéw estonskich, a lasy zostaty upan-
stwowione, to w dziedzinie przemystowej
stosunki od czasu odzyskania przez
Estonje niepodlegtosci niemalze zupetnie
nie ulegly zmianie: wiekszos¢ przedsi?-
biorstw przemystowych tak jak nalezal
przed wojna_ tak i dzi$ nalezy do Rosjan,
Niemcow, Zydéw lub cudzoziemcow.
Pewne zmiany zaszty tylko w handlu,
gtownie wskutek powstania szeroko za-
krojonego i korzystajgcego z pewnych
przywilejéow narodowego ruchu spét-
dzielczego.

Niektore posuniecia rzadu wskazujg
na to, ze i w przemysle wptywy narodo-
we torujg sobie skutecznie droge. Po-
niewaz postepy prywatnej kapitalizacji
sg w Estonji nad wyraz skromne, wiec z
inicjatywa coraz czesSciej wystepuje
rzad, rozwijajac przemyst przy pomocy
srodkéw panstwowych (wielka panstwo-
wa wytwornia mleka skondensowanego,
fabryka celulozy, cegielnie panstwowe
i t. p.). Akcja ta przybierze niewatpliwie
wkrotce daleko szersze rozmiary. ZaBo-
wiedzial to zresztg wyraznie na odby-
tem niedawno posiedzeniu panstwowej
rady gospodarczej minister gospodarst-
wa, podkresliwszy koniecznos¢ przesta-
wienia na etatvstvczne tory catej wogole
polityki przemystowej panstwa. Wpraw-
dzie w obcoplemiennych sferach prze-
mystowych liczono sié z temi tendencja-
mi juz od 1934 r. i zawczasu uzupet-
niono skfad rad nadzorczych i zarza-
dow przedsiebiorstw estonczykami, tem-
niemniej jednak zapowiedz ministra wy-
wotata w tych sferach duze poruszenie.
Zwiaszcza w branzy drzewnej, ile ze lasy
nalezg do panstwa, zapanowat powazny
niepokoj. Wsrdd rolnikéw wywotata za-
powiedZ ministra rowniez zaniepokojenie,
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poniewaz ludno$¢ wiejska bedzie teraz
ciggneta do miast i gospodarstwa rolne
moga by¢ pozbawione sity roboczej. Ko-
respondent cytowanego dziennika jest
zdania, ze plany rzagdowe dadzg sie tylko
w' pewnych i to nieznacznych granicach
zrealizowa¢, stang im bowiem na prze-
szkodzie z jednej strony niezbyt wiel-
kie mozliwosci eksportowe i nieznaczna
sita nabywcza ludnosci, a z drugiej —
brak odpowiedniej bazy surowcowej w
kraju.

Milczenie jest ztotem

Te dewize przyjgt Bank Francji, o-
Swiadczajagc gotowos¢ skupywania ziota
bez zadawania zadnych pytan od tych
obywateli, ktoérzy przyniosg swe zapa-
sy do Banku przed 1 listopada. Bank
gwarantuje dochowanie zupelnej taje-
mnicy i nie bedzie zadaC zadnych do-
wodoéw dla identyfikowania osob, kto-
re przyniosg ztoto Bankowi do sprze-
dazy, wobec czego amatorzy sprzeda-
wania swych tezauryzowanych dawniej
zapasbw ziota, moga przeprowadzi¢ te
tranzakcje przez osoby trzecie. Ofiaro-
wana przez Bank cena kupna ztota od-
powiada relacji 1 fr.—655 miligr. zto-
ta 900 proby. Zioto nie wreczone przed
1 listopada, winno by¢ zadeklarowane
do 15 tegoz miesigca wiadzom skarbo-
wym, celem Sciggniecia podatku w wy-
sokosci wzrostu wartosci ztota wskutek
dewaluacji.

,.Klauzula ztota™ we Francji

W artykule opublikowanym w Jour-
nal des Finances, Gaston Jeze zwraca
uwage, iz art. 6 ustawy monetarnej po-
stanawiajacy, iz definicja nowego fran-
ka nie ma zastosowania do ptatnosci
miedzynarodowych, moze w zastosowa-
niu sta¢ sie zrodiem licznych trudnosci.
Zgodnie z powyzszym artykutem zagra-
niczne rzady 1 towarzystwa handlowe,
ktére zaciagnety dlugi na rynku fran-
cuskim, bedg zmuszone odpowiednio
wigkszg ilos¢ frankéw obiegowych uzy¢
na obstuge i amortyzacje tych diugow.

Poczawszy od 1928 r. suma pozyczek
emitowanych we Francji wynosi ponad
3 mird. fr.

Rzad przeciwstawiajgc sie w Senacie
uchwaleniu tego artykutu, jako argu-
menty wysuwat, iz a) pozyczajacy, je-
$li nie zastrzegli sobie platnosci we
flankach zlotych, automatycznie brali

na siebie ryzyko dewaluacji, b) ustawo-
dawstwo francuskie nie ma zadnej mo-
cy poza granicami Francji.

Jaze dodaje od siebie, iz przeciw te-
mu artykulowi przemawiajg rowniez i
precedensy stworzone przez Francje
w latach 1930 i 1931, gdy rzad angiel-
ski zadat zaptaty w funtach w przeli-
czeniu na zasadzie funta pozyczek za-
ciggnietych we frankach w latach 1915
—-1918. Zadanie to Francja odrzucita
motywujac, iz pozyczki te byly zacig-
gniete we frankach bez klauzuli ztota
I nie mogg by¢ uwolnione od ryzyka
zwigzanego z wojng i od ryzyka powo-
jennych perturbacyj walutowych.

Argumentacja rzadu Francuskiego
byta — zdaniem Jeze'go — stuszna i z
powodzeniem stowo w stowo moze by¢
zastosowana w stosunku do Francji
przez zagranicznych dtuznikéw.

Do korzystania z dewaluacji franka
majg prawo zagraniczni dtuznicy, cho-
ciazby na tej zasadzie, iz nie zostali
odszkodowani zagraniczni wierzyciele-
posiadacze rent i innych waloréw emi-
towanych we frankach.

Statos¢ dynara

Wg. oswiadczenia jugostowianskiego
min. skarbu Hetica, stalo$¢ dynara zo-
stanie utrzymana. Stabilizacja waluty
jugostowianskiej nastgpita w czasie,
kiedy kurs urzedowy wykazywat znacz-
ne odchylenia od notowan gietdowych
tak, iz zachodzita woéwczas konieczno$é
wprowadzenia agia w wysokosci 28,5"/o,
ktére moze byC uwazane za pewnego
rodzaju dewaluacje. Wg. min. skarbu
jest rzeczg mozliwg, iz obecne dewalu-
acje odbijg sie ujemnie na eksporcie
jugostowianskim i spowodujg tym sa-
mym spadek przyptywu dewiz, jedna-
kowoz Bank Narodowy posiada w chwi-
li obecnej, a wiec w okresie gdy sezon
eksportowy dopiero sie rozpoczyna,
zupetnie wystarczajace zapasy wolnych
dewiz. RoOwniez w zwigzku z przepro-
wadzona ostatnio znizka cet, spodziewa
sie rzad jugostowianski osiggna¢ pew-
ne korzysci dla swego handlu zagrani-
cznego. Obecne potozenie gospodarcze
Jugostawii nie wymaga — zdaniem mi-
nistra — przeprowadzania dewaluacji,
a nawet przy zachowaniu obecnego sta-
nu rzeczy mozliwg jest wspOtpraca z
panstwami, ktore zdewaluowaty swe
waluty.
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Marka niemiecka a dewaluacja

Frankfurter Zt. z 4.X. analizujgc sy-
tuacje walutowg Niemiec, wyraza opi-
nie, iz dewaluacja marki w chwili obec-
nej nie miataby wiasciwie celu. Co mo-
gtaby bowiem dzieki takiemu ekspery-
mentowi marka osiaggng¢? Nie chodzito-
by przeciez o spowodowanie powrotu
obcych kapitatbw do Niemiec, tak jak
to bylo podowem dewaluacji funta ang.
w 1931 r. Rowniez nie potrzebuje sie
rzad niemiecki ucieka¢ do tego srodka
celem zapewnienia sobie eksportu na
rynki $wiatowe, tak jakto zrobita Cze-
chostowacja w 1934 r. Rzad znalazt
inne drogi dla popierania wywozu swo-
ich produktéw i dumping walutowy nie
jest koniecznoscig. RdOwniez zmniejsze-
nie ciezarébw obcigzenia wewnetrznego,
jak to byto w Stanach Zj., lub obnizenie
kosztow produkcji i osiagniecie dzigki
temu mozliwosci stosowania na wiekszg
skale nakrecania koniunktury, co byto
aktualnym w Belgii, nie wchodzi w ra-
chube w Niemczech. Jeden mogiby byé
istotny powod dewaluacji marki nie-
mieckie!: zniesienie obcigzen wynikaja-
cych z ograniczen dewizowych. Mozli-
wos¢ tego natomiast w obecnej chwili
nie istnieje, gdyz brak jest zasadniczych
warunkdw gwarantujgcych ~ mozno$¢
osiggniecia tego celu. Gtdwnymi prze-
szkodami jest nieuregulowanie kwestii
dtugoéw wojennych, protekcyjna polityka
handlowa stosowana przez wielkie pan-
stwa, brak wszelkich gwarancyj, iz
obecna dewaluacja jest ostateczng, i ze
panstwa, ktore zdewaluowaly swe wa-
luty ,nie uciekng sie¢ — w razie nowych
trudnosci — ponownie do tego S$rodka
ratunku.  Uspokojenie polityczne jest
niewatpliwie réwniez niezbednym wa-

31.111.33

Panstwo ..o 11.690
Kraje......ocoevviicinniiinnn, 2.352
Miasta hanzeatyckie 599
Gminy i 9.706
Razem .- - - 24.347

Cyfry powyzsze nie odzwierciadlajg
jednak  catkowitego zadtuzenia publicz-
nego, nie obejmujg bowiem zobowigzan

Z a d tou

runkiem poprawy sytuacji midzynaro-
dowej, a zarazem gwarancjg dla rzadu
niemieckiego, iz przytgczajac_sie do
wspdlnej akcji innych panstw, nie uczy-
ni z marki niemieckiej pitki podrzuca-
nej przez niekontrolowany i nieregulo-
wany ruch kapitatow ,,z kraju do kra-
ju". Jak dlugo zatem stosunki miedzy-
narodowe nie wykazujg potrzebnej sta-
bilizacji, tak dlugo Niemcy zastrzegajg
sobie wolng reke w swych dziataniach.

Zadtuzenie publiczne w Niemczech.

Wedtug oficjalnych danych ogtoszo-
nych ostatnio przez Urzad Statystyczny
Rzeszy wzrost zadtuzenia publicznego
Niemiec w okresie od 31 marca 1933 dc
31 pazdziernika 1935 r. przypada prawie

catkowicie na panstwo, ktére jest
w  praktyce jedynym  kredytodawcg
zwigzkéw samorzadowych. W zwigzku

z prowadzong przez rzad akcjg oddtuze-
nia gmin, samorzady terytorjalne nie za-
clq%(Jaz obecnie nowych zobowigzan po-
credytami panstwowemu na finanso-

wanie prac oodejmowanych w celu zwal-
czania bezroboua

Od 31 marca 1933 r, do 31 pazdzier-
nika 1935 dlug panstwa zwiekszyt sie
0 2452 milj. RM,, t. j. 0 21%. W tym
samym czasie zadtuzenie krajow zmniej-
szyto sig 0 692 milj. RM. t. j. o 2.9%,
gmin o 75 milj. RAIL (wliczajac nato-
miast sptacone zalegtosci ptatnicze —
0 661 milj. t. j. ponad 6%). W cyfrach
tych uwzgledniony jest juz spadek zobo-
wigzan zagranicznych Niemiec, wywota-
ny deprecjacja szeregu walut panstw
wierzycielskich.

Stan zadtuzenia publicznego Niemiec
ilustruje nastepujace zestawienie (wg.
Urzedu Statystycznego Rzeszy):.

Zzeni
31.111,34 31.111.35 31X35
w milionach RM.
11.793 12.452 14.142
2.314 2.277 2.283
572 610 605
9.851 9.721 9.631
24.530 25.060 26.661
z tytutu ,,weksll pracy” oraz ,weksli
specjalnych™ (Sonderwechseln) wypu-
szczonych w zwigzku z prowadzonemi
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zbrojeniami; urzad statystyczny stoi na
stanowisku, iz ,,formalnie weksle te nie
stanowig jeszcze zobowigzan panistwa”.
W potowie 1935 r. obieg weksli pracy
i weksli specjalnych wynosit — wedtug
oficjalnych danych — okoto 4 miljrd.
RM. Ponadto znajdowaty sie w obie*
gu weksle wystawione przez koleje i
poczte niemiecka; kwota tych weksli
nie zostata jednak opublikowana. Nie
objete sg rowniez wyzej podang sumg
dtugu publicznego bony podatkowe (Ste-
uerghutscheinez< oraz zalegtosci platnicze

ahlungsriickstande) wynoszace facznie
dn. 31 1Il. 1933 — 1.222 milj. RM,,
31. 111, 1934 — 1.806 milj. RM,, 31. III.

Zobowigzania publiczne
wedtug rodzajow

31.111.33
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1935 — 1412 milj. RM., 31. X. 1935 —
1.056 milj. RM. =W razie uwzglednie-
nia zatem tych ostatnich zobowigzan ,za-
dtuzenie publiczne z 31. X. 1935 r. zwie-
kszy sie do 27.717 milj. RM., z czego
na diug panstwa przypada 15.04 miljrd.
RM. t. .J 54.3% (31. I11. 1933 — 47.3%),
na zadtuzenie 33.800 gmin 9.79 miljrd.
RM., t. j. 35.3% (40.9%), pozostata za$
kwota 2.89 miljrd. RM, t. j. 10.4%
(11.5%) na 16 krajow fgcznie z miasta-
mi hanzeatyckiemi.

Zwiekszenie dlugu panstwa, bedace
nastepstwem nakrecania koniunktury i
zbrojen, przypada catkowicie na zadhtu-
Zenie wewnetrzne.

31.1H.34 3111135 31.X.35

W milion ach R M.

|. Dawne zobowigzania dtuzne 4.858 4.649 4.246 4.095
Il. Dhugi walutowe................... 734 682 671 658
I1l. Nowe zobowigzania dtuzne: |

a) zagraniczne - - - _ 4.480 2969 2.574 2.485
b) wewnetrzne _ _ _ _ 14.275 16.230 17.569 19 423
Razem . 24.347 | 24530 25.060 26.661

W pozycji now'ych zobowigzan we-
wnetrznych szczegdlnie silny wzrost wy-
kazaly dtugoterminowe pozyczki amor-
tyzacyjne, w zwigzku z akcjg oddtuze-
nia gmin (z 4.180 miljrd. RM. 31. 1l1I.
1933 do 6.998 miljrd. RM. 31. X. 1935,
t. j. 0 67%) oraz bony skarbowe. Obie
nieoprocentowanych bonéw skarbowyc
zwiekszyt sie od 31. 11l. 1933 do 31. X.
1935 0 1.40 miljrd. RM. do 3.42 miljrd.
RM. a zatem o 70%, oprocentowanych
natomiast w ;[jym samym czasie 0 1.95
miljrd. RM. do 337 miljrd. RM. t. |.
0 137%.

Podziat wewnetrznego dtugu publicz-
nego Niemiec, zaleznie od terminu ptat-
nosci zobowigzan, ilustruje nastepujace
zestawienie;

31-ITI 1933 31.X 1935
w milj. RM. w  wmilj. RM. w %
7.785 54.6 11.845 61.0
2189 153 3.618 18.6
4300 30.1 3960 204

14.274 100.0 19.423 100.0

Przeprowadzana _energicznie przez
rzad akcja oddtuzenia gmin oraz konso-
lidacja krotkoterminowych dtugéw pan-
stwa na zobowigzania dtugoterminowe,
spowodowaty zwiekszenie sie od 1933 r.

Dtugotermin.
Sredniotermin.
Krétkotermin.

Rarem

dtugoterminowego zadtuzenia publiczne-
go 0 4.060 milj. RM. oraz $redniotermi-
nowego — o0 1430 milj. RM., spadek
natomiast krétkoterminowego — o 341
milj. RM.  Niewielkie — stosunkowo
zmniejszenie sie zadtuzenia krétkoter-
minowego jest nastgpstwem  szybko
wzrastajgcego w ciggu  ostatnich  lat
ptynnego dtugu panstwa (nawet bez u-
wzglednienia weksli pracy i weksli spe-
cjalnych).

Pomimo zwiekszajacego sie zadtuze-
nia publicznego, obcigzenie z tytutu ob-
stugl zobowigzan ulegto zmniejszeniu.
W 1933 34 r. przecietne oprocentowanie

nosito 5.62%, roczna zas obstuga dtu-
gow 1.37 miljrd. RM., w 1935/36 prze-
cietne oprocentowanie obnizylo sie do
A62%, a obcigzenie z tytulu obstugi
dtugbw do 1.16 miljrd. RM. Ro&znice
w oprocentowaniu réznych rodzajow zo-
bowigzan publicznych “zostaty ostatnio
w drodze ustawodawczej bardzo ograni-
czone, a rozpieto$¢ pomiedzy najwyz-
szem a najnizszem przecietnem oprocen-
towaniem. wynoszagca w marcu 1931 r.
okoto 2 punkty, w tym samym czasie
r. ub. ulegta zmniejszeniu do 0.31%.
W r. ub. przecietne oprocentowanie zo-
bowigzan panstwa wynosito  bowiem
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4.38"/o, miast hanzeatyckich 4.47%,
gmin 4.52%, krajow 4.69%. Wieksze
stosunkowo obnizenie przecietnego o-
procentowania zobowigzan panstwa, zo-
stalo spowodowane ostatnio znacznemi

nieoprocentowanemi  emisjami  skarbo-
wemi.. ) o )
Zwiekszenie  zadtuzenia publicznego

spowodowato wzrost obcigzenia przypa-
ajgcego z tego tytutu na mieszkanca
Rzeszy:

31-111.33 31-111.35 31-X,35
Z tytutu zadtuzenia:

panstwa 179 191 217
krajow 39 40 41
miast

hanzeatyckich 427 424 417
gmin 178 185 184

Narodowy Bank Rumunski w 1934
i 1935 r.

Dziatalno$¢ Narodowego Banku Ru-
munskiego w latach 1934 i 1935 pozosta-
wata pod wplywem zarzadzen, wyda-
nych dla uporzadkowania rumunskiego
rynku pienieznego oraz reglamentacji
obrotéw ptlatniczych z zagranica.

Banki rumunskie, wskutek zamroze-
nia aktywow oraz strat poniesionych na
kredytach udzielonych rolnikom, zna-
lazty sie w ciezkim potozeniu. Powaz-
na kwota nie uregulowanych dtugow,
ktéra cigzyta nad rynkiem paralizowata
operacje bankowe. Rzad rumunski, da-
z3c do odrodzenia aparatu kredytowe-
go spowodowal uchwalenie przez par-
lament w dniu 7 kwietnia 1934 r. ustawy
o ..likwidacji dhugéw rolniczych i miej-
skich". Ustawa ta przewidywata miedzy
innymi sptaty dtugéw rolniczych w cia-
gu 17 lat w wysokosci 50% kapitatu,
nie sptaconego w chwili wejscia w zy-
cie ustawy, przy czym oprocentowanie
tych d+u?éw zostato obnizone do 3%.
Sptata dhlugéw miejskich, w wysokosci
80'% zostata roztozona na okres 10 lat.
Poniewaz wynikajgca z ustawy reduk-
cja udzielonych  kredytéw orzynosita
znaczne straty instytucjom kredyto-
wym, przeto ustawa przyznawata im z
kolei prawo zadania odpowiedniej bo-
nifikaty od swoich wierzycieli w drodze
polubownej lub tez na drodze postepo-
wania sgdowego.

Zastosowanie ustawy o oddiuzeniu
oraz wprowadzenie nowych zasad o or-
ganizacji i reglamentacji instytucyj
kredytowych, przewidzianych ustawg

ogtoszong w maju 1934 przyczynito
sie do likwidacji znacznej ilosci ban-
kow.

Na podstawie analizy bilanséw, do-
konanej przez Bank Narodowy, pod
ktérego nadzér zostaty poddane insty-
tucje kredytowe, wszystkie banki zosta-
ty podzielone na trzy kategorie: a) ,,s0-
lidne", to znaczy te, ktére byly w sta-
nie pokry¢ straty bez korzystania z
dobrodziejstw ustawy z 7. 4. 1934 r., b)
»Zywotne”, ktore uzyskaty odpowiednig
bonifikate u swych wierzycieli lub tez
wystgpity do sadu, celem ustalenia ich
zdolnosci ptatniczej i przymusowej re-
dukcji  zobowigzan, c¢) ,,niezywotne",
ktére winny uledz likwidacji.

Na 115 bankéw zarejestrowanych w
Bukareszcie tylko 8 wigkszych instytu-
cyj nie skorzystato z Laprawnieﬁ, jakie
awata im ustawa oddiuzeniowa, 20
bankéw zawarto z wierzycielami odpo-
wiednie ukfady, uzyskujgc redukcje
swych zobowigzan, a okoto 85 bankow
zostato przeznaczonych do likwidacji.

Nie lepiej przedstawiata sie sprawa
na prowincji; z 824 bankéw zarejestro-
wanych poza Bukaresztem tylko 29 by-
to w stanie catkowicie sprostaC swoim
zobowigzaniom, 155 bankow zawarto u-
ktady z wierzycielami, 73 zwrécito sie
do komisji arbitrazowej, a 467 miato
uledz likwidacji.

Z ogolnej liczby 949 bankéw, istnieja-
cych w Rumunii w konicu 1934 r., tylko
400 posiadato warunki do przeprowa-
dzenia reorganizacji w mysl nowej usta-
wy bankowej.

Ustawa oddiuzeniowa z 7 Kkwietnia
1934 r. przyniosta znaczne straty Ban-
kowi Narodowemu, ktéry w portfelu
swym posiadat przewazng cze$¢ zamro-
zonych weksli rolniczych. Dla pokrycia
tych strat i zmniejszonych dochodow
oraz celem utatwienia Bankowi niesie-
nia pomocy innym instytucjom kredy-
towym, w szczeg6lnosci  instytucjom
kredytu spoétdzielczego, zostata zawar-
ta w dniu 21 czerwca 1934 r. umowa
miedzy panstwem i Bankiem Narodo-
wym, na podstawie ktérej skarb panst-
wa zobowigzat sie w ciggu 1754 lat,
poczawszy od 14 kwietnia 1934 r. do 14
pazdziernika 1951 r. wptaca¢ rocznie
Bankowi kwote 450 min. lei. Tytulem
zabezpieczenia tych wplat panstwo,
ztozyto Bankowi Narodowemu 17 bo-
néw skarbowych po 450 min. lei
kazdy i 1 bon na 225 min. lei. Bank po-
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traca z codziennych wplywoéw na ra-
chunek skarbu kwote 1.5 min. lei, uma-
rzajagc w ten sposob zobowigzanie Pan-
stwa z tytulu wystawionych bonéw. Na
podstawie wspomnianej umowy Bank
Narodowy jest upowazniony zalicza¢ w
bilansie do swych aktywow kwote bo-
noéw skarbowych, odpowiadajacg stracie
i zmniejszeniu wplywow wynikajacych
z ustawy oddtuzeniowej. Ogdélna suma
bonéw skarbowych przekazana na po-
krycie strat oddtuzeniowych ‘wyniosta
7.875 min. lei, z kwoty tej 4.013 min.
lei uzyt Bank Narodowy na pokrycie
wiasnych strat, jakie powstaty przy
zamknieciu rachunkéw na koniec 1934
r, reszta zostata przeznaczona na po-
moc dla bankéw 1 innych  instytucyj
kredytowych. Wykup tych bonéw gwa-
rantowany jest wplywami z panstwo-
wych kopalh ztota oraz  dochodami,
jakie przypadajg panstwu z prywatnych
kopaln ztota.

Pozycja ..portfel handlowy", ktora
uprzednio obejmowata caty materiat
pochodzacy z dyskonta, zawiera po-
czawszy od 1934 r. tylko weksle handlo-
we, przy czym ogolna suma tych wek-
sli ma tendencje do statego kurczenia
sie; z 5.961 min lei na 31 grudnia 1934
r. obnizyla sie do 5.219 min. na koniec
1935 r. Dla pozostatych wierzytelnosci,
po wprowadzeniu w zycie ustawy o od-
diuzeniu, zostata stworzona odrebna
pozycja, a mianowicie ,wierzytelnosci
rolnicze i miejskie”, ktora roéwniez wy-
kazuje tendencje do spadku. Na koniec
1934 r. naleznosci z tego tytutu po do-
konaniu przypadajacych sptat wyniosty
2.956 min. lei, a z koncem 1935 r. 2.727
min.

Trzecig pozycje, ktora powstata w
wyniku ustawy iz 7. 1V. 1934 t., stanowig
»Bony skarbu panstwa na pokrycie strat
na wierzytelnosciach rolniczych”, ktére
zastepuja wierzytelnosci rolnicze i miej-
skie, zlikwidowane na podstawie usta-
wy oddtuzeniowej. W przeciwstawieniu
dc dwoch poprzednich  pozycyj suma
bonéw skarbowych wskutek zaliczania
coraz to nowych kwot na pokrycie
zmniejszonych wplywow, wykazuje sta-
ty wzrost. Kwota ta po dopisaniu odse-
tek wyniosta na koniec 1934 r. 4.013
min. lei, a na 31 grudnia 1935 r. 5.136
min. lei.

Operacje powyzsze nie pozostaty bez
wplywu na obieg biletéw i stan rachun-
kow biezacych, przy czym obieg bile-
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tow wykazat w ciggu 1934 i 1935 r.
wzrost 0 1.908 min. lei, rachunki bie-

zace za$ 0 408 min. lei. Opr6cz wspom-
nianych operacyj na zwiekszenie sie
Srodkéw ptatniczych w okresie spadku
handlu zagranicznego i odptywu rezerw
niematy wptyw miaty zakupy ziota od
kcpaln rumunskich, ktore poczawszy
od 1932 r. wzrastaty. Celem zachecenia
do nowych inwestycyj w kopalniach
Bank Narodowy, zgodnie z rozporza-
dzeniem Rady Ministrow z 12 czerwca
1935 r., podniést przy skupie cene za
1 kg czystego ztota z ceny par tetowej
ni. llL.il lei do 140.000 lei (0 27%).
Zakupione ztoto figuruje w bilansach
po cenie parytetowe].

Podwyzszenie ceny ztota miato réw-
niez na celu wyroéwnanie ubytku rezerw
w zwigzku z pogorszeniem sie bilansu
handlu zagranicznego Rumunii, ktérego
saldo dodatnie z 6.442 min. lei w 1931
r obnizyto si¢ do 4.711 min. lei w 1932
r., 2.429 min. lei w 1933 r. i 446 min.
lei w 1934 r. Spadek aktywnego salda
wywotany  zostat  przedewszystkiem
znizkg cen przetworéw ropnych i arty-
kutdbw hodowlanych, ktore stanowig
60% rumunskiego wywozu. Poza tym
nieurodzaj w latach 1933 i 1934 byt
przyczyna, iz wywoz zb6z zmniejszyt
sie w tym czasie o 50%. W roku 1935
sytuacja ulegla pewnej poprawie. Po-
stepujacy od Kkilku lat proces uprzemy-
stowienia kraju, pozwolit na ogranicze-
nie importu szeregu wyrobéw gotowych,
wskutek tego przywo6z z 13.209 min. lei
w 1934 r. obnizyt sie do 10.375 min. lei,
jednoczes$nie wywoéz z jednej strony
dzigki zwigkszeniu_ eksportu przetworow
ropnych, z drugiej zas dzieki zwyzce
cen — podniost sie z 13.656 min. lei do
16.456 min. lei.

Polepszenie sie salda bilansu handlo-
wego, ktére w 1935 r. osiggneto 6.080
min. lei, nie wywotalo dostatecznie
wyraznej poprawy sytuacji walutowej
kraju, gdyz eksport kierowat sie gtow-
nie do krajow, w ktorych naleznosci ru-
munskie zostaty zablokowane, co z ko-
lei utrudniato Rumunii obs’ruge zagra-
nicznych dtugow.

W wyniku tych uktadow, zakupéw
ztota i korzystnych zmian w handlu za-
granicznym sytuacja walutowa Banku
wykazuje pewne polepszenie. Stan re-
zerw z 10.153 min. lei w koncu 1933 r.
podniést sie w ciggu dwoch nastepnych
lat 0 741 min. lei, a w pierwszych pieciu
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miesigcach 1936 r. o dalsze 111 min. do
11.005 min. lei. Poza dewizami zaliczo-
nymi do pokrycia istniejg jeszcze inne
dwie pozycje: pierwsza zawiera dewizy
przeznaczone do pokrycia biezacych po-
trzeb rynku i panstwa, pozostajgcych
w zwigzku z importem i innymi ptatno-
Sciami. Ogolna kwota tych dewiz wy-
niosta na koniec 1934 r. 366 min. lei i
w ciggu 1935 r. zmniejszyta sie do 139
min. lei. Druga pozycja zawiera nalez-
nosci Banku Narodowego w panstwach,
z ktorymi  Rumunia zawarta ukiady
platnicze i clearingowe; naleznosci te sg
zarezerwowane na pokrycie importu z
tych panstw oraz zalegtosci handlo-
wych. Suma tych dewiz wykazuje ten-
dencje do wzrostu; z 733 min. lei w
1934 zwiekszyta sie do 1.709 min. na
koniec 1935 r.

Czysty zysk z operacyj bankowych
utrzymat sie w 1934 i 1935 r. na pozio-
mie 69 min lei, przy czym zgodnie ze
statutem 20°0 z tej kwoty przelano na
fundusz rezerwowy, a nastepnie wypta-
cono akcjonariuszom dywidende w wy-
sokosci 6%. Pozostata czes¢ zysku zo-
stata w ten sposob podzielona, iz 30%
przekazano kasie  panstwowej, 8°0
wptacono personelowi z tytutu udziatu
w zyskach, a reszte przeznaczono na
superdywidende dla akcjonariuszy. W
ten sposéb ogolna kwota wyptacona ty-
tutem dywidendy wyniosta 240 lei na
jedng akcje nominalnej wartosci 3000
lei co stanowito 8%. (j. p-a).

Uwagi Amerykanina o Polsce

Powrdciwszy z dtuzszej podrézy po
Polsce, odbytej w towarzystwie londyn-
skich socjologéw, korespondent The
Wall Str. Journal p. Ormshy wypowia-
da na szpaltach tego dziennika swoje
uwagi o0 stosunkach gospodarczych, pa-
nujacych w Polsce, w dwobch dtugich
artykutach, z ktérych jeden poswieco-
ny jest rolnictwu, a drugi sytuacji
przemystowej. ,,0 prymitywnych wa-
runkach, w jakich zyje ludno$¢ tego
kraju $wiadczy fakt, ze starsi wiekiem
mieszkancy doliny Prypeci nigdy nie
styszeli o Anglikach™ (Ameryka jest
im znana jako kraj emigrantow, jak
rowniez z racji  udzielonej w czasie
wojny pomocy zywnosciowej). Polska,
kraj wybitnie tolniezy, stynie z tegc,
ze posiada najwyzszy w Europie odse-
tek wielkich majatkéw (przekraczaja-

cych 25 akrow), gdyz stanowi on 45%
ogolnej powierzchni uprawnej. Wynika-
jace stad przeludnienie w matych go-
spodarstwach i niezadowolenie wsrod
sfer wioscianskich przedstawia powaz-
ny problem, ktéry Polska ma do roz-
wigzania. Grunta chtopskie, ktore nie
ulegly komasacji, nie moga by¢ ekono-
micznie eksploatowane. Bieda na wsi
jest tak wielka, ze w wielu wypadkach
chtopi nie moga zdoby¢ sie na zaptace-
nie 18 centow (1 zt) podatku od hek-
tara. Pierwszg oznakg ozywienia po
kryzysie byto wznowienie zakupéw pro-
duktow rolniczych przez kupcow zy-
dowskich. Pomimo pewnej niecheci w
stosunku do zydéw z powodu ich rze-
komego panoszenia sie nad chitopami,
pierwsi petng funkcje pozyteczng i mo-
gliby by¢ wyparci tylko przez ruch
spotdzielczy, ktory jak dotad rozwija
sie b. stabo.

Podczas gdy ceny rolnicze wzrosty w
r. b. — po raz pierwszy od kryzysu —
ceny przemystowe nie obnizyly sie do
poziomu, przewidzianego, wszystkie ga-
tezie przemystu, a zwiaszcza przemyst
budowlany wykazujg pewne ozywienie.
Polska ma wigksze trudnosci od innych
panstw w zdobywaniu rynkéw ekspor-
towych < powodu niezadowalajacych
stosunkéw gospodarczych z jej sasiada-
mi. Diuga granica rosyjska jest zaba-
rykadowana, a umowa handlowa pol-
sko - niemiecka, zawarta w listopadzie
r. ub. nie przyniosta oczekiwanych re-
zultatbw. Podstawg bowiem tej umowy
jest clearing oparty na oficjalnym kur-
sie wymiany, a nie na marce rejestro-
wanej. Eksport polski artykutow rolni-
czych, ktéry z poczatku zapowiadat sig
pomyslnie, rnusiat sie skurczy¢ gdy sie
okazalo, ze import z Niemiec nie do-
trzymywa’r kroku polskiemu eksportowi
z powodu .wysokiej ceny towarow nie-
mieckich, wynikajacej z przyjecia ofi-
cjalnego kursu wymiany. Polska dla-
tego tez pragnetaby zawrze¢ nowa umo-
we handlowg ze Stanami Zj., ktéraby
umozliwita zwiekszenie eksportu towa-
row polskich i zredukowanie salda u-
jemnego, wynoszacego obecnie 80 min
zk. Odnosne rokowania rozpocza¢ sie
majg po wyborach na prezydenta.
Trudno jest zrozumie¢ w jaki sposob
nadzieje te zostang zrealizowane, skoro
wywoz Polski do Stanéw Zj., sklada
sie gtownie z wyrobéw gotowych i pot-
fabrykatéw, a Ameryka dostarcza Pol-
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sce surowce t. j. gtownie bawetne, kto-
rej nie moze zréwnowazy¢ import su-
rowcOw z Polski. Rzad polski celem
utrzymania obecnego parytetu ziota
prowadzi w dalszym ciggu swg surowg
kampanie deflacjonistyczng.  Nalez
jednak watpi¢, czy polityka ta uwien-
czona bedzie powodzeniem, a jej celo-
wos¢ kwestionowana jest nawet w pew-
nych kotach gospodarczych w Polsce'
(Weil Streei Journal 21 i 22. IX).

Sukces pozyczki zbrojeniowej
w Szwajcarii

Subskrypcja 3% pozyczki zbrojenio-
wej, ktora zamknieta zostata 15.X., o-
siggneta kwote 330 min. fr. szw. Po-
czatkowo sytuacja na rynku kapitato-
wym przedstawiata sie niezbyt pomysl-
nie i subskrybcja nastenowata powoli.
Sytuacja ulegta zmianie z chwilg dewa-
luacji. Zwyzka kurséw rent spowodo-
wala obnizenie ich rentownosci w cig-
gu 14 dni z 4.6% na 3.6%, wskutek cze-
go subskrypcja pozyczki zbrojeniowej
oprocentowanej na 3%, stracita w duzej
mierze swoj charakter ,ofiary" na cele
patriotyczne, zwiaszcza wobec wypo-
sazenia jej w caly szerek atrakcyjnych
przywilejow. Nie mniej jednak obok
tych wzgledéw' i obok duzej phynnosci
rynku pienieznego, czynnikiem decydu-
jacym o tak wielkim sukcesie pozyczki
(przekroczenie sumy preliminowanej o
95 min. fr. szw.) bylo wiasnie patrio-
tyczne nastawienie ludnosci ze wzgledu
na cel pozyczki, ktéorym jest sfinanso-
wanie dozbrojenia panstwa. Jest rzecza
specjalnie godnag uwagi, iz szczegdlnie
silny udziat wzieli drobni ,ciutacze",
liczba bowiem subskrybentéw na drob-
ne catkiem sumy przekroczyta 190 tys.

Rosja wobec dewaluacji franka

Ogtaszana zwykle w ,lzwiestjach z
poczatkiem kazdego miesigca tabela
kursow walut zagranicznych, w paz-
dzierniku nie ukazala sie¢, wobec braku
ustalenia parytetow szeregu walut za-
chodnio - europejskich, ktore ulegly
dewaluacji. Wg. opinii rosyjskiej, fakt
ustabilizowania rubla z poczatkiem b.
r. na poziomie 1 Rbl. — 3 fr. fr., nie
oznacza jakoby urzedowy kurs rubla
rnusiat stale ulega¢ fluktuacjom franka
fr. W obecnej chwili waluty, ktére nie
ulegty dewaluacji, wymieniane sg po
tym samym kursie, co przed dewaluacja
franka.

Cena ztota we Wioszech

Banca d‘ltalia ustalit nowg cene za-
kupu zitota w wysokosci 21.381 lir. za
gr. czystego ziota, jest to zatem nowy
parytet liry. Rownoczes$nie ogtoszony
zostat kurs liry turystycznej: 100 lir.
odpowiada obecnie wartosci 105.60 fr.
fr, 1 £, 491 $ am. 29,30 big., 9.50 hfl.,
2150 fr. szw., 19.50 kr. szw.

Nowa wloska ustawa o radach
nadzorczych spoétek akcyjnych

Dnia 24 lipca rzad wioski ogtosit de-
kret o organizacji rad nadzorczych spo-
tek akcyjnych. Dekret dzieli spotki ak-
cyjne na trzy kategorie: a) posiadajgce
kapitat akcyjny w wysokosci nie prze-
kraczajacej 1 mil. lir., b) od 1 mil. do 5
mil. lir., ¢) powyzej 5 mil. lir. Obecnie
postanowienia tego dekretu poczynajg
wchodzi¢ w zycie.

Spotek o kapitale do 1 mil. lir. dekret
lipcowy wiasciwie nie dotyczy. Spotki
o kapitale 1—5 mil. lir. obowigzane sg
wybra¢ do grona rady nadzorczej przy-
najmniej jedng osobe, posiadajacg dy-
plom z ukonczenia wyzszych studjow
handlowych (egzamin panstwowy) i za-
pisang od trzech lat na liste korpora-
cyjng, albo tez, w braku takiej osoby,
— dyplomowanego buchaltera (kierow-
nik rachunkowosci), zapisanego na li-
ste korporacji buchalterow od lat pig-
ciu. Spotki o kapitale powyzej 5 mil. lir.
musza, zaleznie od tego czy ich rada
nadzorcza sklada sie z 3 czy 5 czion-
kéw, posiada¢ w radzie jednego wzgl.
dwoch ,,urzedowych rewizoréw", kto-
rych stanowiska i zakres dziatalnosci
wyszczeg6lnione sg w dekrecie. Do rad
nadzorczych nie moga naleze¢ ani pra-
cownicy spotki, ani krewni naczelnego
dyrektora. Osoby wybrane do rady nad-
zorczej pelnig swe funkcje z reguly
przez trzy lata i za prace swa otrzymujg
wynagrodzenie, ktérego wysoko$¢ okre-
$la walna zgromadzenie akcjonariuszy.

Rada nadzorcza musi sie zbiera¢
przynajmniej raz na kwartat. Jesli do
rady nalezy urzedowy rewizor albo oso-
ba zasiadajgca w niej z ramienia lub
na polecenie rzadu, to przewodnictwo
na zebraniach nalezy do nie’. Uchwaty
na zebraniach rady nadzorczej zapada-
ja wiekszoscig gtosow. Jesli jakis czio-
nek rady nadzorczej na dwoch kolej-
nych zebraniach byt nieobecny, zostaje
wykluczony z grona. Czionkowie rady
nadzorczej sprawujg nadzér nad dzia-
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talnosci  spotki, sa odpowiedzialni za
czynnosci zarzadu | muszg by¢ obecni
zaréwno na walnych zgromadzeniach ak-
cjonariuszy jak i na wszelkich zebra-
niach kierownictwa spotki.

Kazdy akcjonarjusz ma prawo przed-
stawia¢ cztonkom rady nadzorczej li-
stownie swe uwagi krytyczne. Jesli
uwagi takie pochodzg od akcjonariu-
szy reprezentujgcych dziesigtg czesc,
a w spotkach o kapitale powyzej 5 mil.
lir. dwudziestg cze$¢ kapitatu akcyjne-
go, to rada nadzorcza ma obowigzek
przeprowadzi¢ natychmiast dochodze-
nie i o wyniku jego zda¢ sprawe wal-
nemu zgromadzeniu ewentualnie zwota¢
nadzwyczajne walne zebranie akcjona-
riuszy.

Co sig tyczy ,rewizorow urzedowych",
o ktorych byta mowa wyzej, a ktorych
w gronie swojej rady nadzorczej po-
siada¢ musi kazda spotka o kapitale
powyzej 5 mil. lir., to liste ich prowa-
dzi ministerstwo sprawiedliwosci; wpi-
sanym na te liste mozna by¢ tylko na
podstawie dekretu nominacyjnego, o-
partego na opinii  specjalnej  komisji,
ztozonej z przedstawicieli ministerstwa
sprawiedliwosci, skarbu i korporacyjl
Banku Wioskiego i Zwigzkow Spotek
Akcyjnych.  Kandydat na stanowisko
rewizora musi posiada¢ odpowiednie
wyksztatcenie i wykazac¢ sie kwalifika-
cjami, Swiadczacymi o tym, ze stoi on
na wysokosci zadania. Rewizorowi
przystuguje charakter urzednika panst-
WOWego.

Rady nadzorcze spoétek o kapitale od
1 do 5 mil. lir. musza by¢ juz na najbliz-
szym walnym zgromadzeniu ukonsty-
tuowane zgodnie z wymogami dekretu;
na ukonstytuowanie sie rad spotek o
wyzszym kapitale akcyjnym termin be-
dzie wyznaczony dopiero po sporzadza-
niu listy rewizoréw.

Dekret rzgdu wioskiego wskazuje na
to, ze reforma instytucji rad nadzor-
czych jest pomyslana szeroko i ze
przyczyni sie niewatpliwie do podkre-
slenia charakteru publicznego wszelkich
nrzedsiebiorstw  ukonstytuowanych ja-
ko spotki akcyjne.

Irving Fisher na temat monetarny

Zapytany przez jednego z dzienni-
karzy w czasie miedzynarodowego kon-
gresu statystykow, ktory niedawno od-
byt sie w Atenach, Irving Fisher o$wiad-
czyt: ,,Stabilizacja walut dokona sie
juz w najblizszym czasie; wiecej niz 20
narodéw zwigzato swoje waluty z fun-

tem. Francja i Belgia uczynig to samo.
Ztoto winno by¢ porzucone i zastgpione
wskaznikiem. Kazdy rzad ustali oficjal-
ny wskaznik kosztow utrzymania i be-
dzie go utrzymywat, jesli to mozliwe,
na statym poziomie przez gre wolnego
rynku. To znaczy jezeli bedzie istnia-
ta tendencja do inflacji powodujaca lek-
ka zwyzke wskaznika, to zwyzka ta be-
dzie hamowana za pomocg sprzedazy
waloréw publicznych przez rzad; w ten
sposéb przez wycofanie z obiegu pew-
nej ilosci Srodkow ptatniczych, réwno-
waga wskaznika zostanie przywrocona.
| przeciwnie — gdy zaznaczy sie ten-
dencja deflacyjna, innymi stowy gdy
wskaznik wykaze pewne ostabienie, to
znizka ta bedzie powstrzymana przez
zwiekszenie Srodkéw piatniczych przy
pomocy zakupow tych waloréw publicz-
nych.

Szwecja zdotata w ciggu 5 ostatnich
lat utrzyma¢ swoj wskaznik na pozio-
mie z odchyleniami od 1—%%. Wszyst-
kie panstwa winny czyni¢ to samo.
Jezeli kazde panstwo stworzy swoj
wihasny poziom cen, system wymiany
miedzynar. moze by¢ poddany kontroli,
a ztoto bedzie stuzyto tylko do regulo-
wania bilansu pfatniczego, przy roéz-
nych kursach zlota. Woéwczas nie be-
dzie walut ziotych.

(Agence 13. X).

Deklaracja Meyera

Kierownik departamentu finanséw w
Szwajcarii, Meyer, ktéry poprzednio
parokrotnie zapewniat, iz Szwajcaria
nigdy nie poéjdzie za przyktadem Fran-
cji, jesli ta zdewaluuje, znalazt sie o-
becnie w niewyraznym potozeniu. W
ostatnim swoim o$wiadczeniu ponownie
zapewnit, iz gdyby Francja jeszcze raz
dewaluowata, to Szwajcaria w zadnym
wypadku nie péjdzie w jej Slady. W
zwigzku z tym ,,Agence" czyni ironi-
czng uwage, iz takie zapewnienie moze
jest wystarczajace dla wspotrodakow,
ale za granicg musi wywota¢ u$miech.

Jesli chodzi o wysoko$¢ marzy de-
waluacyjnej, to Szwajcaria, jak twier-
dzi Meyer, nie dostosowywata sie do
Francji, lecz wybrata swojg wiasng,
ktéra odpowiadata interesom gospo-
darstwa szwajcarskiego. Pomoc, udzie-
lana szwajcarskiemu eksportowi wy-
nosita 20%, przy czym eksporterzy
pawie nic nie zarabiali. Jezeli do 20%
pomocy doda sie 5% tytutem zyskow
I 3% na ewentualny wzrost kosztow
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produkcji, to dojdzie sie do 30%, wy-
branych przez rzad szwajcarski.

Francja natomiast, jak twierdzi Me-
yer, miala zamiar péjs¢ o wiele dalej,
lecz ze wzgledu na Ameryke i Anglieg,
ktére zagrozity represjami, nie uczyni-
ta tego.

Bilans pieciolecia

Gdy pamietnej daty 21 wrze$nia
1931 r. Wielka Brytania odeszta od stan-
dartu ziota, mniemano powszechnie, Zze
jest to zarzadzenie o charakterze przej-
sciowym. Dzi$, gdy od owej daty upty-
neto przeszto pie¢ lat. w ciagu ktérych
caly szereg panstw z panstwami bloku
zlotego na ostatku, porzucit parytet
ztota, warto przypomnie¢ sobie, jaki

byt chronologiczny  porzadek tych
wszystkich wydarzen.

Wrzesien 1931.

W. Brytania: zawieszenie standartu

ztota; obecny stan deprecjacji w stos,
do dawnego parytetu — 39%.

Portugalia: ~ zawieszenie
ztota; deprecjacja — 40%.

Szwecja: zawieszenie standartu zio-
ta; deprecjacja — 44%.

Norwegia: zawieszenie standartu zio-
ta; deprecjacja — 45%.

Dania: zawieszenie standartu ztota;
deprecjacja — 51%.

Pazdziernik 1931.

Finlandia: zawieszenie standartu zto-
ta; deprecjacja — 49%.

Grudzien 1931

Japonia: zawieszenie standartu ztota;
deprecjacja — 66%.

Austria: Deprecjacja szylinga o 17%.

Wegry: poczatek deprecjacji pengo
(waluta nie notowana).

Kwiecien 1932.

Grecja: zawieszenie standartu ziota;
dewaluacja — 57%.

Czerwiec 1932.

Jugostawia: dewaluacja o 23%.

Kwiecien 1933.

Stany Zjednoczone: zawieszenie gold
standartu; dewaluacja — 41%.

Czerwiec 1933.

Estonia: zawieszenie standartu ztota;
dewaluacja — 40%.

Styczen 1934.

Stany Zjednoczone: ustalenie dolara
na poziomie 59,06% dawnego parytetu;
dewaluacja — 41%.

Luty 1934.

Czechostowacja: dewaluacja na po-

6. Bank Nr. 11.

standartu

ziomie  83,33%
(16,66%) ¥

Marzec 1934.

Wiochy: lir zaczyna odchodzi
rytetu (waluta nie notowana
nie) ¥*

Marzec 1935.

Belgia: dewaluacja na poziomie 72%
dawnego parytetu (28%).

Maj 1935.

Gdansk: dewaluacja na poziomie
57,63% dawnego parytetu (42%).

Wrzesien 1936.

Francja: zawieszenie standartu ziota;
dewaluacja o 25 do 30%.

Szwajcaria:  zawieszenie
ztota; dewaluacja o ok. 30%.

Holandia: zawieszenie standartu zto-
ta' rozmiary dewaluacji jeszcze nie zna-
ne.

totwa: dostosowanie sie do funta w
ramach dewaluacji z 1931 r, czyli o
40%.

Co sie tyczy walut innych krajow,
to hiszpanska peseta juz przed dewalu-
acjg funta stata ponizej pari, od tego
zaS czasu zaznaczyt sie dalszy jej spa-
dek: dzi$ zdeprecjonowana jest w sto-
sunku do dawnego parytetu o ok. 65%.
Na dawnym swym poziomie trzyma sie
dzi$ w Europie tylko ,wolna”™ marka
niemiecka, polski ztoty, lej rumunski,
tylko formalnie lew butgarski i tylko
formalnie lit litewski.

W krajach pozaeuropejskich wyglagda
nie lepiej: Précz Standéw Zjednoczonych
i Japonii dewaluacje swoich walut prze-
prowadzity Indie Brytyjskie, Egipt, Ka-
nada i Australia: po dewaluacji funta
wszystkie te kraje przytaczyty sie do
szterlingowego bloku. To samo uczyni-
ta Poludniowa Afryka w 1933 r. W
1931 r. zdewaluowaly swe waluty Bo-
liwia i Nicaragua, w 1932 r. Chile, Ek-
wador, Kolumbia i Peru. Waluty argen-
tynska i brazylijska juz przed dewa-
luacjg funta odchylity sie od parytetu
i ulegly w 1931 r. dalszej deprecjacji.

dawnego  parytetu

od pa-
obec-

standartu

*) W chwili ukazania sie niniejsze-
go artykutu nie bylo jeszcze wiadomo
0 dalszej dewaluacji korony czeskiej
w granicach miedzy 13,2% a 18,7%;
taczna dewaluacja w stosunku do pa-
rytetu z 1934 r. wyniesie ok. 33%.

**) Po ukazaniu sie juz artykutu Wio-
chy zdewaluowaly lira na poziomie |
£ — 90 lirdw, 1'$ 19 lirdw, czyli o
ok, 41%.
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BANKI O SPRAWACH GOSPODARCZYCH

Wyréwnanie franka

Miesieczny przeglad Lloyds Bank'u (pazdziernik 1936) omawiajac ostatnie
wydarzenia w dziedzinie monetarnej uwaza, ze

»jezeli wyréwnanie tranka i nowe porozumienie Wielkiej Brytanii, Francji

i Standéw Zjednoczonych jak réwniez dodatkowa akcja Holandii i Szwajcarii

zostang we wiasciwy sposob przeprowadzone, bedzie to chyba najwazniej-

szym posunieciem w kierunku ozywienia handlu $wiatowego i przywrécenia

pokoju $wiatowego od czasu wojny.

Najwieksza trudno$¢ polega na tym, ze w sprawach polityki pienigz-
nej, kazdy kraj dziatat dotychczas na wihasng reke z tym wynikiem, ze kaz-
da préba wyréwnania jednego przerostu prowadzita tylko do nowego zak}o-
cenia réwnowagi. Wielka Brytania powrécita w r. 1925 do ztota stabi-
lizujgc funta powyzej jego prawdziwej wartosci; innymi stowy Anglia stata
sie krajem ,,drogim" w poréwnaniu do innych krajow, ze szkodg dla han-
dlu angielskiego. Francja przewartosciowata franka w stosunku do ztota w r.
1928, wybierajac taki parytet aby frank pozostat ponizej swej wartosci rze-
czywistej i aby Francja stata sie krajem ,tanim". Zwiekszyto to tylko trud-
nosci Anglii jako kraju ,,drogiego” i zmusito jg wreszcie do porzucenia stan-
dartu ztota we wrzesniu 1931 r. Dewaluacja funta zamienita Anglie na kraj
Jtani* i w rezultacie Stany Zjednoczone i Francja i kraje bloku ziotego
staty sie ,drogimi". Przyszta wiec kolej na Stany Zjednoczone, ktére tez
zdewaluowaly dolara w latach 1933-34 i wymknely sie w ten sposob ze
strefy krajow drogich. W ten sposéb Francja i kraje bloku zlotego pozosta-
ty jedynymi krajami o przecenionych walutach i stosunkowo wysokich
kosztach. Jedynym wyjsciem dla Francji i jej sasiadow z bloku ztotego byto
albo obnizka cen, ptac i kosztéw do poziomu Swiatowego albo dewaluacja,
prowadzaca do tegoz wyniku w inny sposéb. Do ostatniego lata Francja pro-
bowata bez skutku stosowaC sposob pierwszy podczas gdy Belgia przed
osiemnastu miesigcami uciekfa sie do dewaluacji. Ubiegltego lata wreszcie
Francja zrezygnowata z prob deflacji kosztéw wewnetrznych i zastosowa-
ta polityke ekspansji wewnetrznej. Z tg chwilg parytet ztota z r. 1928 byt
skazany na zagtade i jedyng kwestig byto, w jakich warunkach nastapi wy-
réwnanie. Czy nastgpi dalszy epizod akcji izolowanej, prowadzacej do
ponownego zakidcenia réwnowagi, czy tez dojdzie do wspOipracy miedzy-
narodowej i pewnej réwnowagi dookota? Na ipytar:a te rodzi sie odpo-
wiedZz w chwili obecnej: wspotpraca miedzynarodow stata do pewnego
stopnia nawigzana. Czy doprowadzi ona do miedze lowej réwnowagi
gospodarczej.

Zobaczymy, jakie stanowisko zajmuje opinja publiczna w kazdym
z trzech krajow. Francuzow nalezalo przekona¢ do porzucenia franka zio-
tego z r. 1928, uwazanego za $wieto$¢. Wobec tego, reforma pieniezna mu-
siata by¢ przedstawiana jako wyréwnanie z funtem i dolarem, jako uzna-
nie tylko faktu, ze od r. 1928 warto$¢ ztotych walut ulegta zmianie. Z chwi-
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lg gdy ten fakt zasadniczy zostanie uznany, nie pozostaje wiasciwie innych
argumentéw przeciwko zmianie wartosci ztotej franka pod warunkiem,
ze bedzie to przeprowadzone w drodze porozumienia miedzynarodowego
i z zastrzezeniem, ze nie pociggnie za sobg kontr-dewaluacji tamtych dwu
walut. Bez tego, publiczno$¢ francuska nigdy by nie przyjeta zadnej zmiany
wartosci ztotej franka.

Angielska opinia publiczna odrzucitaby kazde zobowigzanie, ktére
by zmuszato Anglie do przedwczesnej stabilizacji lub naruszalo w czem
kolwiek jej swobode monetarng i polityke taniego pienigdza lub wreszcie
hamowato rozwoj gospodarczy wewnatrz kraju. Obawiata sie¢ ona i w dal-
szym ciggu obawia aby frank nie stat sie niepetnowartosciowym w stosun-
ku do funta jak to miato miejsce przed rokiem 1931. Uwaza ona réwniez
ze dolar stracit ostatnio na wartosci w stosunku do funta. Chciataby ona
znéw widzie¢ kurs funta na poziomie znacznie nizszym niz 5 dolaréw za
funta.

Amerykanska opinia publiczna wreszcie dazy réwniez za zachowa-
niem swobody w dziedzinie monetarnej. Nie zgodzi sie ona tatwo na spa-
dek funta ponizej dawnego parytetu 4,866 dolarow za funt. Nie wierzy ona
ze funt jest dzi$ powaznie przeceniony w stosunku do dolara i gdyby kurs
spadt ponizej 4,866 uwaza¢ to bedzie, jak w r. 1932 i na poczatku r. 1933
za spadek funta ponizej rzeczywistej wartosci.

Czy uda sie te poszczeg6lne punkty widzenia uzgodni¢, bedzie to
zalezato przedewszystkim od nowych kurséw walut. Tak jak ukiadajg sie
one dzi$ sa one prawdopodobnie bliskie réwnowagi, a jezeli tak, to zaden
z krajow nie ma powazniejszej przewagi konkurencyjnej nad innymi i zad-
na z walut nie stoi ponizej jej rzeczywistej wartosci. Konkluzje te moga
wydaé sie przedwczesne, jezeli sie zwazy ze ceny, place i koszty we Fran-
cji nie zareagowaly jeszcze w pelnej mierze na zmiane polityki rzadu fran-
cuskiego od ostatniego lata i ze przy kursie 105 frankéw za funta, frank mo-
ze jeszcze by¢ lekko przewartosciowany. Funt réwniez bedzie moze wy-
magat Scislejszego przystosowania do dawnego parytetu 4,866 dolarow.
Obecne kursy wskazujg niemniej ze rownowaga moze by¢ przywrdcona i ze
wspoOtpraca zastgpita dawne akcje odosobnione. Juz sam fakt stanowi
ogromny zysk, gdyz jezeli zostang zréwnowazone poziomy pieniadza z ce-
nami i kosztami, utatwi to Rzadom porozumienie w sprawie obnizki muréw
celnych i zmiany Ilub zniesienia ograniczen kontyngentowych lub dewizo-
wych. Z chwilg za$ gdy Swiat zacznie odzyskiwaé wolno$¢ ekonomiczna
i ozywig sie handel i inwestycje miedzynarodowe, przyczyniajagc sie do po-
wrotu dobrobytu rozwiazanie $wiatowych probleméw politycznych stanie sie
réwniez tatwiejszym".

Kryzys monetarny i widoki na przysztosc¢

Miesieczny przeglad Midland Bank'u za wrzesien-pazdziernik, omawiajac
ostatnie wydarzenia z dziedziny polityki pienieznej stwierdza, ze nikt chyba
nie bedzie przeczyt, Ze wydarzenia ostatnich dni przedstawiajg ogromne zna-
czenie.
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»Aczkolwiek jest rzeczg oczywisty, ze zrobiony przez rzad francuski
pierwszy krok otwiera niezwykle szerokie mozliwosci jezeli chodzi o postep
gospodarczy $wiata, bytoby dzi§ przedwczesnym wypowiadaé sie co do
prawdopodobnego wyniku catoksztattu zachodzacych wypadkdw.

Jakie sg w danej chwili fakty pewne odno$nie sytuacji monetarnej?
W chwili pisania tych uwag, jeden tylko kraj, a mianowicie Stany Zjedno-
czone, moze by¢ okreslony jako ostatecznie stosujagcy zasade gold stan-
dartu, aczkolwiek deklaracje ztozone przez rzady dawnych krajéw bloku
ztotego wskazywatyby, ze i one przywrécg ewentualnie podkiad zioty dla
ich pienigdza. Tymczasem Ameryka utrzymuje cene ztota na poziomie 35
dolaréw za uncje, cena za$ ztota wyrazona w funtach i innych walutach za-
lezy od ich stosunku do dolara. Z drugiej strony, elementy nieznane sy-
tuacji sg nadal ogromne. Nie wiemy, po jakiej cenie beda kupowaty zioto;
Bank Francuski i inne banki centralne krajow dawnego bloku ziotego nie
wiemy réwniez czy i po jakiej cenie bedzie Anglia skionna do nabywania
jej udzialu w przysziej, znacznie zwiekszonej podazy. Jednym stowem
nikt nie moze przewidzie¢ prawdopodobnego stosunku parytetu wazniej-
szych jednostek pienieznych.

Stwierdzenie to oczywiscie nie ma na celu pomniejszania odnawia-
jacych sie nadziei. Dwa fakty szczegdlnie stanowig mocng podstawe do za-
ufania. Po pierwsze zrealizowanie chociaz by préby miedzynarodowego
wspotdziatania w sprawach monetarnych stanowi doniosty krok w kierun-
ku przyspieszenia poprawy gospodarczej w skali ogélno $wiatowej o kto-
rym nie mozna byto nawet marzy¢ przed krétkim jeszcze czasem. Zagadnie-
nia techniczne, ktére trzeba bedzie rozwigza¢ przy realizacji praktycznej
tej wspotpracy, sa liczne i skomplikowane, przy dobrej woli jednak i catko-
witem poczuciu odpowiedzialno$ci miedzynarodowej niema powodu do uwa-
zania ich za niepokonalne, zwlaszcza jesli sie zwazy na doSwiadczenie zdo-
byte przy operowaniu kotrolowanymi przez rzad rezerwami walutowymi.
Z drugiej strony, zachowanie niezbednej elastycznosci w stosunku poszcze-
golnych walut i odtozenie zafiksowania nowych parytetéw ztotych zdajg sie
zabezpiecza¢ nalezycie dalszg realizacje polityki szterlingowej, majacej
podtrzymaé ruch zwyzkowy koniunktury gospodarczej w obrebie grupi
krajow zwigzanych ze szterlingiem, utatwiajgc zarazem krajom bytego bloku
ztotego wyzwolenie sie z pod dlawigcego wplywu proceséw deflacyjnych.
Oswiadczenie ztozone przez Skarb Brytyjski w dniu ogtoszenia decyzji fran-
cuskiej jest catkowicie godne pochwaty, uznaje ono bowiem konieczno$¢
dbania w pierwszym rzedzie o interesy ozywienia gospodarczego w Anglii
i na ciagle rosngcym obszarze, ktory opiera o sterling swoj system mone-
tarny. Rzad Brytyjski najlepiej stuzy¢ bedzie interesom nie tylko czesci
lecz calego Swiata utrzymujac swa polityke ekspansywng ostatnich lat.

Wiele jeszcze pozostaje do zadecydowania i do zrobienia na polu
gospodarki i finanséw wewnetrznych: w  szczegélnosci, rzad francuski
stusznie uwaza, ze pomoc, wynikajagca z dewaluacji ma by¢ wykorzystana
do reorganizacji wewnetrznej. W tej dziedzinie pierwszorzedne znaczenie
ma zréwnowazenie budzetu, ktére prowadzi do przywrécenia zaufania, tej
niezbednej podstawy statej poprawy. O ile mozna zorientowa¢ sie jednak
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w tym wczesnym stadium, zasady wspOtpracy dotychczas ujawnione stano-
wig rozsadne potgczenie potrzeb natury wewnetrznej i zewnetrznej, majg-
ce przyczyni¢ sie do podniesienia dobrobytu ludzkosci i, nie jest to chyba
nadmierna nadzieja, do tak nieodzownego procesu uspokojenia politycznego.

PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ
Przewrot walutowy na zachodzie i statos¢ zitotego

Dewaluacja krajow bloku ziotego wywotala u nas zrozumiate poruszenie.
Zastanawiano sie, jaka powinna by¢ teraz polska polityka walutowa: zdeprecjo-
nowaé ztotego, czy tez utrzymac parytet?

Rzad postanowit pozostawi¢ ztotego niezmienionym.

W ,,Kurjerze Warszawskim"” z 9 pazdz. p. R. I. wyraza prze$wiadczenie, ze
pomysty dewaluacyjne raz na zawsze skazane sg u nas na zagtade, stad, ze czyn-
niki rzadowe czterokrotnie w ciggu 10 dni, po dewaluacji franka fr., o$wiadczyty,
ze niema podstaw do zmiany u nas polityki walutowej.

W artykule ,,Po raz czwarty" autor przypomina te daty: 26 wrzesnia ko-
munikat ajencji ..Iskra”, 30 wrzeénia konferencja u jenerala Rydza-Smigtego,
dn. | pazdziernika komunikat' z konferencji na Zamku, dn. 2 pazdziernika decyzja
Rady ministrow.

Prasa w zapatrywaniu sie na polityke, ktorg nalezatoby obra¢, nie wyka-
zata pogladéw jednolitych. Konserwatywny ,,Czas" ujawnit stanowisko nowator-
skie w artykutach: ,,Sztywne kursy w Polsce” (z 4 pazdz.) ,,Polityka walutowa"
(z 10 pazdz.) i ,,Problem cen" (z 12 pazdz.), ktére sygnowane sg literami K. sz. g.

Autor domaga sie zachowania ustawowego parytetu, ale jednoczesnie —-
»uelastycznienia™ kursu ztotego, t. j. zada jego deprecjacji — na wzdér holenderski.

W jakim celu? Autor sadzi, ze sytuacja naszej waluty nie budzi obaw,
chociaz mie objasnia on, dlaczego w takim razie istniejg ograniczenia dewizowe
»Uelastycznienie kursu dewiz i ceny ziota" uwaza za konieczne, azeby utatwic
i przyspieszy¢ ,wigczenie si¢' Polski do gospodarstwa S$wiatowego. ,,Uelastycz-
nienie" to potrzebne jest takze dla ozywienia gospodarstwa naszego ,ze strony
banku emisyjnego” oraz jako bodziec detezauryzacyjny i — lekarstwo uniwersal-
ne! — jako ,,Srodek pomocniczy dla regulowania bilansu patniczego .

W jakich granicach nalezatoby ,manipulowaé¢ walutg , autor oznaczy¢ nie
potrafi, gdyz, jak powiada nie zna ,,nacisku na bank emisyjny", ,,nacisku na zapa-
sy ziota”.

Nie wyttomaczyt on jednak, dlaczego w Polsce deprecjacja ziotego jest
nieodzowna, jesli mamy ,sie wiaczy¢é" do gospodarstwa $wiatowego. Nie udowod-
nit on wcale, ze ,rozluznienie barier celnych i ograniczen dewizowych" mozliwe
jest i bez ,uelastycznienia". Przeciwnie, twierdzi, ze nie posiada danych o ,,na-
cisku na zapasy ztota” i ze dane te majg jedynie czynniki rzadowe, ktore ,w ra-
mach dotychczasowego parytetu” uwazajg owo ,wihaczenie sie" Polski do gospo-
darstwa S$wiatowego za mozliwe.

Odezwaly sie takze w prasie naszej gtosy, ktére ,snuly rozwazania”, nie
przechylajgc sie na zadng strone.
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Tak, prof. R. Rybarski w artykule p. t. ,,Dewaluacje” (Kurjer Warsz. z 11
pazdz.) ostrzega, ze

»Dewaluacja nie jest jakim$ mechanicznym zabiegiem, ktéry moze
mie¢ wszedzie jednakowe skutki. Kazda dewaluacja ma swojg wkasng barwe
i swoj ciezar gatunkowy. Wigze sie $ciSle z catym potozeniem gospodar-
czym i finansowym kraju. Jezeli np. chce sie za pomocg dewaluacji uzy-
ska¢ ulge dla skarbu, sposéb pokrycia deficytu budzetowego, mozna zywic
duze obawy co do dobroczynnego dziatania dewaluacji.

Dewaluacja w pewnych warunkach moze by¢ koniecznoscig. Ale nie
ma powodu, by widzie¢ w niej jakie$S cudowne lekarstwo na niedomaganie
gospodarcze".

Te rady, ,na dwoje babka wrézyta", nie daja, oczywiscie, zadnej prak-
tycznej wskazowki, jak w danej chwili postapi¢ nalezy.

Wiekszos$¢ gloséw prasy jest u nas przeciwna obnizeniu parytetu.

».Zdarzeniem wielkiej wagi" nazywa p. Feliks Miynarski w ,,Kurjerze War-
szawskim™" z 1 pazdz. wspoétdziatanie Anglii, Ameryki, Francji w sprawie stabili-
zacji swych walut. Sadzi on, ze zgoda Anglii na taka stabilizacje jest ,,zmiang
frontu". Dopatruje on sie w tym — ktézby to przypuszczat? — zwyciestwa ,,raczej
Genewy", ,ktéra wiernie trwata przy zasadzie wspOipracy miedzynarodoweyj,
jako warunku ozywienia i trwatosci".

»Zakulisowa praca Genewy, ktdérej echem byty ostatnie raporty ko-
mitetow ekonomicznego i finansowego, zdotata przekona¢ Londyn, Ze dalsze
czekanie na lokalne dewaluacje, na redukcje restrykcji i reglamentacji i na
pokdj europejski, nietylko nie przybliza nas do celu, ale nawet zagraza
trwatosci tych znamion poprawy, ktore zdazyly sie wbrew wszelkim prze-
szkodom i nonsensom ujawnic".

Okazuje sie, ze nie mieli racji ci, co zgode Anglii na porozumienie ttuma-
cza sobie checig naktonienia Francji do zdewaluowania franka, pewnoscia, ze
wiasna polityka walutowa nie ulegnie zadnej zmianie i doskonatg sposobnoscig
do zwigzania polityki amerykanskiej. P. Miynarski zapewnia, ze dopiero Genewa
nauczyla Anglie, jakg powinna by¢ jej polityka.

Polityka ta jednak uczynita bardzo niewielkg ,,zmiane frontu™, skoro, jak
to p. Miynarski stwierdza, trdjporozumienie ,zostawia kazdemu decyzje co do
dostrojenia odnosnych parytetéw" — a wiec, i Anglii.

Co do skutkéw ,tego, co sie szcze$liwie stato”, to p. Miynarski sadzi, ze
wzmocni koniunkture, i ze to wzmocnienie ,,spowoduje szybszy wzrost cen w zto-
cie w panstwach przodujacych” i przez to samo zlagodzi dysproporcje cen tam,
gdzie te dysproporcje nie przedstawiajg sie tak ostro, jak to bylo we Francji, czy
Szwajcarji. ,,Polska znajduje sie w takim wiasnie potozeniu lepszym od innych
i z punktu widzenia drobnej stosunkowo dysproporcji pozioméw cen dewaluacja
ztotego bytaby tylko objawem owczego pedu".

Wyraznie i z arsenatem argumentéw wystgpita przeciw deprecjacji ztotego
,.Gazeta Polska" z 10 pazdz. w artykule ,,Niepokoje walutowe", podpisanym j. w
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Polska nie musi ani teraz, ani w niedalekiej przysztosci zdewaluowac zto-
tego, gdyz na spadku walut ziotych Polska nie stracita, przeciwnie — zarobita.
Pozatem, reglamentacja dewizowa i towarowa jest skuteczng ochrong ziotego.

Ale zioty nie tylko nie musi, ale nie powinien by¢ zdewaluowany.

Nie jest bowiem prawdopodobnem, aby ,ostatnie wypadki walutowel" tak
zredukowaty eksport, ze nie moglibySmy nim ptaci¢ za import potrzebnych su-
rowcow. Nasze ceny eksportowe nie spadng w krajach dewaluacyjnych o calg réz-
nice dewaluacji; w krajach tych cta zostajg obnizone, — ,rdéznice te zainkasujg
nasi eksporterzy", zniesienie zakazéw i kontyngentdw w tych krajach utatwi nam
eksport. Z drugiej strony, bedziemy importowali z tych krajéw po tanszych
cenach.

»Z tego wiec punktu widzenia — jak powiada autor — niebezpieczenstwo
jest male". Zresztg, by¢ moze, ,,odcinek ten" bedzie zagrozony; w takim razie wy-
starczy ,,usprawni¢ szwankujacg administracje handlu zagranicznego”, aby utrzy-
ma¢ wywoz ,,na odpowiednim poziomie".

Korzysci, jakie Polska z dewaluacji mogtaby osiagna¢ bytyby niewielkie,
za$ cena, za nie zaplacona, znaczna. Porzucenie parytetu ujemnie wplynetoby na
kapitalizacje. Nie jest za$ wecale ,pewnem”, czy dolar i funt ustabilizuje sie na
obecnym poziomie, i czy u nas ,,dewaluacja, a wiec zrownanie naszych cen ze $wia-
towemi, nie musiataby by¢ powtorzong".

Nasze ceny nie odbiegajg zbytnio od $wiatowych: ,,aby osiggna¢ poziom
angielski musielibySmy zdewaluowaé zlotego tylko o niespetna 10 proc.”. Ceny
Swiatowe zwyzkuja, ,.istniejg wiec dobre szanse", Zze wyrdwnanie naszych cen ze
Swiatowemi nastgpi ,,wczesniej czy poOzniej"; poziom naszych cen jest tylko o 4,8
punkta wyzszy od Swiatowych.

Warunkiem jednak tego wyréwnania musi by¢ utrzymanie naszych cen
wewnetrznych ,w ryzach", aby ,rosngce ceny S$wiatowe jak najszybciej zdotaty
dojs¢ ,,od dotu" do naszego poziomu.

W powyzszem dowodzeniu uderza;

1) brak poréwnania poziomu kosztéw produkcji u nas i w innych krajach;
poréwnanie poziomu tylko cen nie daje miary konkurencyjnosci towarow, zwiha-
szcza gdy poziom ten scharakteryzowany jest za pomocg wskaznika ogoélnego;

2) pominiecie kwestii ograniczern dewizowych i towarowych w zamierzo-
nym przez Polske wspotdziataniu z gospodarstwem S$wiatowym.

,.Kurjer Polski" z 3 pazdz. w artykule p. t. ,,Ztoty pozostaje niezmieniony"
p T. S. uszeregowal wszystkie dowody, ktére przemawiajg ,bezwzglednie" na
korzy$¢ utrzymania dotychczasowego parytetu.

»Polska nie znajduje sie w sytuacji przymusowej pod zadnym wzgledem";
dokonano zréwnowazenia zwyczajnego budzetu panstwowego; zmontowano regla-
mentacje obrotu dewizowego; waluta polska nie jest ,,przeceniona”, t. zn. jej sita
nabywcza na rynku $wiatowym nie jest wieksza, niz na rynku wewnetrznym; prze-
ciwnie nawet, w wielu dziedzinach Polska jest najtanszym z krajow europejskich;
kraje bloku ztotego nie sg tak wielkimi naszymi odbiorcami, aby obnizenie ich wa-
luty ,,zmuszato nas do rewizji naszej polityki walutowej?’; jako dtuznicy, uzy-
skalisSmy ,,realne odciazenie w sptacie naszych zobowigzan".
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Sg jeszcze wazniejsze motywy, ktdre nakazujg nam nie odstepowac od pa-
rytetu:

OsiagneliSmy pewng rownowage finanséw publicznych i waluty; ,,ten dorobek
ulegtby natychmiast gwattownemu wstrzagsowi”. Nie mamy rezerw na zalatanie
budzetu, ani $rodkdw na utworzenie duzego funduszu wyréwnawczego.

»W dziedzinie czysto gospodarczej” rowniez nie wida¢ korzysci. Wywdz
nie mogtby by¢ wzmozony ze wzgledu na kontyngenty; przywoz jest tak minimal-
ny, ze nie mogtby by¢ juz zmniejszony, za$ ceny podniostyby sie.

»Kurjer Polski" wylozyt w powyzszej sprawie stanowisko Lewiaiana. Ten
ostatni ztozyt bezposrednio od siebie publiczng deklaracje, w ktorej stwierdzit swa
solidarno$¢ ze stanowiskiem Rzadu w kwestii walutowej. To samo uczynita Izba
Przemystowo - Handlowa w Warszawie pozostajgca pod w'ptywem Lewiatana.

Bankowos¢ prywatna a publicznoscé

Banki prywatne utyskujg na konkurencje, jaka im czynig banki publiczne
Prawdziwy akt oskarzenia sformutowato ostatnie ,,Sprawozdanie Zwigzku Bankdw
w Polsce za rok 1935%.

Sprawozdanie o tern sprawozdaniu, mocno krytyczne, zamiescita ,,Gazela
Folska“ z 8 pazdz. p. t. ,,Bankowos$¢ publiczna i bankowo$¢ prywatna"; artykut
sygnowany jest: P. B.

Krytyke tej krytyki zkolei podat ,,Czas" z 12 pazdz. w artykule, tak samo
zatytutowanym i sygnowanym M. K.

Dla krétkosci i fatwiejszego ujecia przeciwnych sobie stanowisk zgrupujemy
ponizej tezy i antytezy wspomnianych artykutdow wedtug zagadnien. Nazwy ,,Gazety
Polskiej" i ,,Czasu" podajemy w skrécie literami G. P. i Cz.

G. P.: Zwigkszenie sie roli bankowosci publicznej w poréwnaniu z prywatng jest
zjawiskiem og6lno-Swiatowym, nie specyficznie polskiem.

Cz.: Tak jest tylko we Wioszech, Niemczech i Sowietach; sg to wzory niegodne
nasladowania.

G. P.: Dziatalno$¢ kredytowa bankéw prywatnych zredukowata sie niepomiernie,
nie ,,alimentuje” ona zycia gospodarczego.

Cz.: Istotnie, dziatalnos¢ ta sie kurczy, bo wkiady zmalaty; koncentrujg sie one
w instytucjach, publicznych. Pomimo to, kredyty krétkoterminowe w ban-
kach prywatnych przewyzszyly wszystkie kategorie wkladow; Swiadczy to,
ze banki zuzywaly kapitaty wolne na alimentowanie Zzycia gospodarczego.

G. P.: Banki prywatne korzystajg z duzego redyskonta, chociaz kredytéw udzielajg
coraz mniej.

Cz.: Banki publiczne w jeszcze wiekszym stopniu wykorzystujg redyskonto, przy
portfelach znacznie mniejszych.

G. P.: Wolne kapitaty banki prywatne zuzywajg na splate przede wszystkim zo-
bowigzan zagranicznych. Ma to by¢ rzekomo ,,uniezaleznienie sie" od zagra-
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nicy; tymczasem zagraniczny os$rodek dysproporcji pozostaje, malejg tylko
korzysci.

Tak samo sptacaty swe zobowigzania zagraniczne banki publiczne.

Banki prywatne wolne kapitaty zuzywajg takze na kupno papieréw panst-
wowych, co nie powinno wchodzi¢ w sfere ich dziatalnosci; natomiast, po-
zycja akcyj i udziatow konsorcjalnych sie zmniejsza.

Portfel papieréw panstwowych jest w bankach prywatnych stosunkowo
maly. Co do udziatéw i akcyj, to zmniejszenie tej pozycji powinno by¢ po-
czytane za korzystne.

.. Banki prywatne zadaja, w celu skompensowania przywileju gwarancji pan-

stwowej, z ktérej korzystajg banki panstwowe, aby te ostatnie bonifikowaty
od wkladéw znacznie nizsze stawki procentowe, niz banki prywatne. Ale
od wysokosci oprocentowania wielkos¢ lokat nie zalezy; tu rozstrzygaja
inne czyniki, gtdwnie — zaufanie.

Bez odpowiedzi.

Gdyby banki publiczne obnizyty stope od wkiadéw, to mniej by ich nie
miaty, zato mogtyby udziela¢ tanszych kredytéw, a wiec znowu mogtyby
konkurowa¢ z bankami prywatnymi.

Bez odpowiedzi.

Panstwo nie moze podda¢ catkowicie inicjatywie prywatnej rynku kredyto-
wego, gdyz ma ono do spetnienia zadania olbrzymie.

Na przecigzenie rynku kredytowego emisjami publicznymi zwracaly uwage
do ostatniej chwili czynniki rzadowe.

.. Inicjatywa prywatna wypierana jest przez Panstwo we wszystkich dziedzi-

nach. Jest to objaw powszechny i konieczny.

»Musi by¢ znaleziony ,,modus vivendi“ miedzy bankowos$cig prywatng i pu-
bliczng, z ktérych kazda ma do odegrania powazng role w naszym zyciu
gospodarczym".

Jak widzimy, dwa te stanowiska sg biegunowo przeciwne. Dyskusja moze

sprostowac biedy, dotyczace danych faktycznych, nie potrafi jednak zblizy¢ i po-
godzi¢ zasad rozbieznych.

A. B
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CZY TOLEROWAC ,,CZARNA GIELDE"?

Od jednego z naszych czytelnikéw, wybitnego znawcy sto-
sunkéw finansowych, otrzymaliSmy ponizsze ciekawe uwagi i su-
gestie, ktére niewatpliwie zastugujg na przedyskutowanie.

Redakcja.

Na odbytej we wrzesniu r. b. w Ministerstwie Skarbu Konferencji in-
formacyjnej, pod przewodnictwem p. wicepremiera Kwiatkowskiego, zabrat
w toku dyskusji miedzy innymi gtos prof. Adam Krzyzanowski, ktéry stwier-
dziwszy, iz niewatpliwa poprawa koniunktury zbiegta sie w Polsce z wpro-
wadzeniem ograniczen dewizowych, rzucit jakby mimochodem charaktery-
styczng uwage, dotyczacg niedozwolonych tranzakcji monetami ziotymi,
stwierdzajac, iz ceny tych monet wobec dyskontowania przysziej pozyczki
francuskiej, We wspomnianych tranzakcjach, ulegty znacznemu obnizeniu.

By¢ moze, iz uczestnicy konferencji przystuchujac sie z uwaga jak
zwykle $miatym wywodom znakomitego uczonego, nie zwrécili na wspomnia-
ny szczegot wiekszej uwagi. To tez wiasnie przy tym szczegoéle chcielibysmy
sie zatrzymac¢, gdyz wymaga oh bezwzglednie blizszego omdéwienia, jako pod-
klad do naszych zasadniczych wywodoéw.

Jak wiadomo, po wprowadzeniu ograniczen dewizowych wszelkie
tranzakcje prywatne ziotem i walutami zagranicznymi zostaty zakazane,
przewidziano bardzo ostre sankcje karne dla przekroczen tych zakazow, a tak
charakterystyczne ,,notowania poza gietdowe” znikly ze szpalt wszelkiego
rodzaju prasy. Ze jednak tego rodzaju tranzakcje odbywajg sie w dalszym
ciagu, o tym wiedziaty czynniki miarodajne, zarzadzajac $ledzenie i $ciganie
przestepcow, wiedziatlo réwniez spoteczenstwo, snujac na ten temat najbar-
dziej fantastyczne domysty. Nie pisano jednak o tym; to tez jest niewgpli-
wa zastuga prof. Krzyzanowskiego, iz wiasnie przed takim forum tej spra-
wy nie przemilczat.

Dzi$§ w obliczu zupetnie zmienionej sytuacji wydaje sie nam rzeczg ko-
nieczng rzuci¢ pewne $wiatto na te kwestie, co pozwoli nam na wyciagnie-
cie wnioskéw, mogacych mie¢ zasadnicze znaczenie dla dalszych posunie¢
naszej polityki finansowo walutowej.

Mogtoby sie wydawac, iz ceny ztota, wzglednie ztotych monet w tran-
zakcjach niedozwolonych, po wprowadzeniu ograniczen dewizowych, osigg-
nely fantastyczny poziom. Tak bynajmniej nie bylo. Po wzglednie krotkim
czasie, ktory charakteryzowat nieuzasadniony zresztg cho¢ zrozumiaty po-
ptoch, nastgpito dos¢ silne uspokojenie i agio ptacone za monety ztote w tran-
zakcjach niedozwolonych nie przekraczato 10%. Jezeli sie wezmie pod uwa-
ge, iz wspomniane tranzakcje zawieraty olbrzymie ryzyko, nietylko strat ma-
jatkowych, lecz i wolnosci osobistej, to tak stosunkowo skromne agio wska-
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zywatoby raczej na to, iz ocena naszej sytuacji walutowej przez spekulan-
téw, nie liczacych sie praktycznie zadnymi zakazami, byta mimo wprowa-
dzenia ograniczen dewizowych optymistyczna.

Obraz zupetnie sie zmienit od chwili kiedy zaczeto moéwi¢ o mozliwosci
Scislejszej wspotpracy gospodarczej i finansowej z Francja. A kiedy zacze-
ty sie zarysowywac realne kontury tej wspoétpracy, ceny monet w tranzak-
cjach niedozwolonych, nietylko spadlty powaznie jak zaznacza prof. Krzyza-
nowski, ale powiedzmy dokiadnie spadly tak, iz z owego 10%-owego agia
prawie juz nic nie zostato i bliski juz byt moment likwidacji czarnej gietdy
przez zycie samo. Zbliza¢ sie zdawal moment, kiedy owe wielkie stosunko-
wo, znajdujgce sie w roznych rekach zapasy monet ziotych, nie mogac zna-
lez¢ zadnych nabywcéw na rynku prywatnym, musiatyby silg rzeczy skiero-
wac sie do jedynego nabywecy, jakim jest Bank Polski i zasili¢ wydatnie po-
krycie kruszcowe naszej instytucji emisyjnej.

Nagte nastgpit zwrot. Ogloszenie dewaluacji przez ostatnie panstwa
bloku ztotego, wywotato u nas silny wstrzas i zaniepokojenie.

Jezeli chodzi o t. zw. tranzakcje niedozwolone, o ktérych moéwi¢ nale-
zy, gdyz stanowig znakomity czynnik orientacyjny wiasnie dla posunie¢ czyn-
nikbw miarodajnych i to posunie¢ pozytywnych, to nie podajgc zadnych
cyfr, podkresli¢ nalezy, iz wskazujg one bardzo wymownie na brak zaufa-
nia w stato$¢ stosunkéw walutowych. Im predzej uswiadomimy sobie bez-
sporny fakt, tem tatwiej nam bedzie dojs¢ do ustalenia metod postepowania
w kierunku ukrdcenia spekulacji — bynajmniej jednak nie srodkami policyj-
nymi, jako w takich wypadkach raczej zaogniajagcymi stosunki.

By¢ moze, ze plan, ktéry podajemy w pierwszej chwili wydawac sie
bedzie rewolucyjnym, nie obawiamy sie go jednak, bo wierzymy w jego sku-
teczno$¢. Twierdzimy, ze dopoki prywatne obroty walutami i ztotem bedg
zakazane nie opanujemy sytuacji, gdyz zwalczy¢ zto mozna tylko w normal-
nej rozgrywce sit, ktére przy istnieniu podziemi walutowych jest nie do po-
myslenia. Utrzymujac w stu procentach zakaz wolnego obrotu walutami
i zlotem ze strony instytucyj kontrolowanych przez Ministerstwo Skarbu,
a wiec bankéw, domoéw bankowych i kantoréw wymiany i obowigzujace dla
tych instytucyj kursy oficjalne przy wszelkich zakupach bez prawa sprzeda-
zy — nalezy uzna¢ prywatne obroty za dozwolone i ogtaszanie notowan ich
jak dawniej za dopuszczalne. C6z sie wtedy stanie? Niewatpliwie ceny wa-
lut i ztota w stosunku do obecnych obnizg sie gwattownie, gdyz w obecnych
cenach miesci sie wysoka zaptata za ryzyko majgtkowe i wolnosci osobiste;j.
Niewatpliwie podaz ogromnie sie zwiekszy, gdyz wszyscy ci, ktérzy posia-
dajg zapasy ztota i walut i obecnie wiedzgc o ich wysokiej cenie nie chcg
ich sprzeda¢ w Banku Polskim, a bojg sie sprzeda¢ na rynku niedozwolo-
nym, powoli bedg sie ich wyzbywa¢, chcac osiggnaé jakie$ agio. Agio to be-
dzie musiato maleé, gdyz w atmosferze swobodnej gry sit nie da sie diugo
utrzymacé paniczny nastréj i lek, tym bardziej, iz nasza sytuacja walutowa
bynajmniej do tego Zzadnych podstaw nie daje a zdecydowana linia naszej
polityki walutowej musi ostatecznie przyczyni¢ sie do psychicznego odpre-
zenia. Te kursy, ujawniane w prasie, cho¢ wyzsze od nominalnych, ale z wy-
razng tendencja znizkowa, beda zachecaty do dalszych realizacji, bezposred-
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nio wptyng na uspokojenie rynku towarowego i opanowanie hiezdrowych
jego tendencyj a wcale nie zmienig sytuacji walutowej Banku Polskiego,
Fantastyczne kursy walut i ztota, czesto z powietrza brane i szeptem poda-
wane stanowig wielkie niebezpieczenstwo, siejg poptoch i zamieszanie; ujaw-
niane przestang by¢ grozne, gdyz szybkie zmiany, jakie nastapi¢ muszag zna-
cznie tatwiej i szybciej pozwolg opanowac sytuacje, niz najbardziej efektow-
ne represje, ktérych skuteczno$¢ pozostaje niestety w odwrotnie proporcjo-
nalnym stosunku do wiary, z jaka sg one przeprowadzane i krzykliwosci,
z jakg sg podawane.
(Observer)

PRZEGLAD WYDAWNICTW

Recenzje
DAUPHIN-MEUNIER A. La Bangue 1919-1935 (Allemagne-Angleterre-France)
Paris, 1936, Gallimard. str. 298. fr. 20.

Ksigzka P. Dauphin-Meunier jest historig bankowosci powojennej opartg
o przyktad trzech gtownych krajow europejskich — Anglii, Francji i Niemiec.
Autor dzieli ksiazke na trzy czesci: od wojny do r. 1925, od r. 1925 do krachu
Wilali Street w r. 1929 i od r. 1929 do r. 1935.

Wojna $wiatowa z jej interwencjg panstwa we wszystkich dziedzinach zy-
cia gospodarczego, a wiec i w sprawach pienieznych, w skali nieznanej przed tym
w historii wprowadzita silne zamieszanie w organizacji bankowej. Warunki po-
wojenne postawity z drugiej strony banki wobec wielkich a czesto zupeinie no-
wych zadan. W tych warunkach jest zrozumiatlym, Ze ewolucja bankowosci pa
wojnie poszfa innymi drogami niz przed wojng. Z cech charakterystycznych tej
ewolucji powojennej wymienia autor zanikanie bankéw lokalnych i regjonalnych,
koncentracje w bankowosci, zacieranie sie roznic pomiedzy poszczeg6lnemi ty-
pami bankéw i rozwoj instytucji ,,do wszystkiego"”, zmiany w stosunkach bankow
do przemystu, ktéry dazy sam do pozyskania wptywdéw na bankowo$¢ (przykiad
p. Schneider) i do gieldy, ktora staje sie narzedziem bankéw. Okres pierwszy za-
myka uporzadkowanie spraw pienieznych w szeregu krajow.

Okres drugi, to okres niezwyktego rozkwitu bankowosci i wzrostu jej po-
tegi. Swiadczy o tym np. Konferencja Gospodarcza z r. 1927, ktérej prace pozo-
stawaty pod wybitnym wptywem bankieréw. Okres 1925-1929 to okres budowy
luksusowych gmachdw, rozwoju operacji, racjonalizacji, rozrostu operacji dewi-
zowych. Woystepuja w tym okresie dwa zjawiska charakterystyczne: pojawiajg
sie w bankach powazne wkiady krétkoterminowe pochodzenia zagranicznego i po-
stepuje nadal proces zacierania sie réznic pomiedzy kredytem krétko- a dtugo-
terminowym, objawiajagcy sie w finansowaniu proceséw inwestycyjnych za po-
mocg krétkoterminowych kredytéw stale prolongowanych.

Okres trzeci zaczyna sie krachem Wall Street. Za tym krachem idzie sze-
reg krachéw w Europie — afera Hatry w Anglii, Oustric'a we Francji, braci La-
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hussen w Niemczech (afera Nordwolle), wywotujg ostry kryzys zaufania Upada
szereg bankoéw, powstajg ograniczenia dewizowe. Jest to okres ankiet banko-
wych, projektéw reorganizacji bankowosci, wzmozonej ingerencji panstwa, ktore
musiato szereg bankéw ratowac i ktére wydaje przepisy dotyczace kontroli banko-
WOSCI.

Napisana niezwykle zywo i ciekawie ksigzka P. Dauphin Meunier czyta sie
z prawdziwag przyjemnoscig. Przeczytanie za$ tej ksiazki jest tym godniejsze
polecenia, Ze daje naprawde dobry obraz przemian, ktore zaszty w bankowosci
Swiatowej od czasu wojny, a ktére wywierajg wptyw tak przemozny na jej przyszte
losy. (mr).

WALL ALEXANDER. How to Eoaluate Financial Statements. N. Y. Harper &
Bros 1936, str. X + 319, cena $ 4.00..

Ksigzka ta poswiecona jest zagadnieniu oceny bilanséw réznego rodzaju
przedsiebiorstw dla potrzeb banku, udzielajgcego danemu przedsiebiorstwu kre-
dytu. Ciekawa ta ksigzka operuje jednak niestety materialem wylgcznie amery-
kanskim, co redukuje znacznie jej warto$¢ dla bankierow europejskich. Dla inte-
resujgcych sie zagadnieniem analizy bilansow ciekawym jednak bedzie zapozna-
nie sie z metodg badan opracowang przez autora, (mr).

IL CODICE BANCARIO FASCISTA. Disposizioni per la difesa del risparmio
e per la disciplina della funzione creditizia. Roma 1936, str. 142; L. 8-—

Omawiana publikacja podaje wszystkie teksty ustawodawcze, dotyczace
ostatnio przeprowadzonej reorganizacji wioskiego aparatu bankowego. Przejrzy-
ste komentarze, wazniejsze akty ustawodawcze poprzednie i doktadny skorowidz
uzupetniajg te publikacje, ktora jest doskonatym informatorem praktycznym
a zarazem ciekawym materiatem dla studiujgcego organizacje gospodarczg Wioch
faszystowskich.

SOCIETE DES NATIONS. Revue de la Situation economique mondiale 1935—36.
Geneve 1936, str. 363, fr. szw. 6.

Po raz piagty juz oglasza Liga Naroddéw swdj doroczny przeglad sytuacji
gospodarczej Swiata, ktory zyskat juz zastuzony rozgtos i ktérego komplet stanow!
najlepsza by¢ moze, a w kazdym razie najprzejrzystsza historie gospodarczg $wiata
w czasie kryzysu.

Tegoroczny tom zawiera, po za rozdziatem wstepnym omawiajacym postepy
poprawy i dajacym przeglad koniunktur $wiatowych, analize szeregu zjawisk go-
spodarczych, rozpatrywanych w $wietle doswiadczen poszczegdlnych krajow. Prze-
glad podnosi rozwoj produkcji rolnej i przemystowej przy znacznie stabszym
postepie w dziedzinie wymiany miedzynarodowej. Zatrzymujgc sie bardziej szcze-
gotowo na tych tendencjach powszechnych, ksigzka podkre$la z naciskiem pro-
cesy reorganizacji i przegrupowania poszczeg6lnych organizméw narodowych.
Szybki rozwoj produkcji rolnej w Europie, rozwdj przemystu w krajach rolniczych,
zmiany w strukturze wewnetrznej i kierunkach handlu miedzynarodowego uwyda-
tnione sg przy pomocy zestawien i wykreséw. Z pomiedzy innych faktéw gospo-
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darczych, ktore przeglad analizuje, podnies¢ nalezy zwyzke cen i tendencje do
przywrécenia réwnowagi cen, odbudowe rentownosci produkcji przemystowej,
zmiany w charakterze konsumcji itd.

Ewolucja polityki handlowej stanowi temat oddzielnego rozdziatu; wyda-
whnictwo podkresla miedzy innymi komplikacje wynikajace z rozpowszechniania sie
systemu clearingdw i handlu kompensacyjnego, dwustronnych uméw handlowych
i premiowania wywozu. Szczeg6tlowo sg omdwione: polityka handlowa Niemiec
w Europie Srodkowej, umowy Ottawskie oraz polityka traktatowa Stanéw Zjed-
noczonych.

Ostatni wreszcie rozdziat, uzupetniajagcy ksigzke przegladem wydarzen za
okres od marca do sierpnia r. b., podnosi wptyw niepewnosci politycznej, szybka
poprawe koniunktury w krajach bloku szterlingowego i Stanach Zjednoczonych
i niekorzystng sytuacje krajow bloku ziotego. -Przeglad zwraca ponadto uwage
na niektére fakty o duzym znaczeniu, jak uniewaznienie ustaw dotyczacych New
Deal'u w Stanach , porzucenie polityki deflacyjnej przez Francje i szereg innych.

Uzupetniony szeregiem tablic statystycznych i wykreséw, Przeglad Ligi Na-
rodéw stanowi naprawde niezbedng dla kazdego ekonomisty ksigzke podreczna.

(mr.).

Ksigzki w jezykach obcych

PARKER WILLIS H. The Theory and Practice of Central Banking — With Spe-
cial Reference to American Experience. 1913—1935. New York, Harper &
Gros 1926, str. VIII + 480. Cena $ 5.00.

VAN PUYVELDE T. La concentration bancaire en Belgique. Anvers, 1936, wyd.
»,La Vie Economigue et Sociale". str. 48.

LES CAISSES D'EPARGNE DANS LE MONDE. Wyd. Instituto Internazionale
del Risparmio. Milano, 1936. Liréw 20.

PRION WILLI. Geld und Kredit in Theorie und Praxis. Berlin, 1936 ,,Betriebs-
wirt.", str. VIII, 189. RMKk. 5.—.

Czasopisma zagraniczne

THE BANKER, October 1936.

Drukuje ciekawg korespondencje ,,Economic Impressions 0" he Third Reich",
dajaca przeglad wazniejszych probleméw gospodarczych Niemiec ;1_jszych, arty-
kut Organizing the Foreign Exchange Market Paul Einziga omawiajacy reorgani-
zacje londynskiego Komitetu Walutowego i konieczno$¢ Scislejszego kontaktu wszy-
stkich bankéw zainteresowanych w operacjach walutowych oraz notatki: A Paraillel
in Currency Problems (A. V. Barber) przeprowadzajgcy analogie pomiedzy obecng
sytuacjg Anglii a okresem wojen napoleonskich oraz ,,Boom" in America? (Douglas
Jay). Wsrod korespondencji na uwage zastuguje
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BANQUE, pazdziernik 1936

przynosi dalszy ciag obszernej rozprawy Les diuerses operations traitees par
une agence d‘un grand etablissement de credit au point de vue comptable (Ch.
Corcelle) obszerny materiat aktualny dotyczacy francuskich spraw pienieznych
i kredytowych jak réwniez ciekawe materiaty dotyczace spraw zawodowych ban-
kowcow francuskich.

THE BANKERS MAGAZINE, pazdziernik 1936

zawiera artykut wstepny pod tytutem ,,That Tyrant — Gold" oraz artykuty:
The Agricultural Marketing Schemes (F. A. Willman) i Taxes, Rates and Social
Seruices (E. T. Good).

Czasopisma krajowe

CZASOPISMO KAS 0OSZCZEDNOSCI.

Nr. 9 z wrzesnia b. r.» Referat sprawozdawczy wygtoszony na V-tym Ogolnym
Zjezdzie Przedstawicieli K. K. O. Wielkopolski i Pomorza — T. Adamczewski;
W sprawie przedawnienia wktadéw w K. K. O. — dr. Jan Sptawski; Sprawozdanie
z V-go ogodlnego zjazdu przedstawicieli K. K. O. wojew. Poznarnskiego i Pomor-
skiego w Gdyni.

Nr. 10 za pazdziernik b. r.: Na ,,Dzien Oszczednosci"; Odezwa Centralnego
Komitetu Oszczednosciowego R. P. na ,,Dzien Oszczednosci"; Zagadnienia na czasie
— dr. Z. Witkowski; Stopy procentowe odsetek umownych i ustawowych — Mgr.
A. Macholz. Dziat statystyczny, kalendarzyk gieldowy oraz przeglad wydawnictw
zamykajg numer.

GAZETA BANKOWA.

Nr. 17 z 10 wrze$nia b. r.: Zasady postepowania uktadowego dla rolnikow —
Mgr. Z. Sinnreich; Umowa pozyczki — |. Blei; Sprawozdanie Zwigzku Bankow
w Polsce za rok 1935 — R. K.; Numer uzupetniajg; skarbowos¢, pienigdz i kredyt,
kronika zagraniczna oraz zestawienie rachunkéw Banku Polskiego.

OSZCZEDNOSC.
Nr. 17—18 z 30 wrzeénia b. r.; Kasy bezprocentowych pozyczek — Fr. Swi-
derski; Wychowanie dzieci i miodziezy pozaszkolnej w idei oszczednosci — St.

Kopczynski; Dziatalno$¢ komunalnych kas oszczednosci woj. potudniowych w r.
1935 — Es.

Nr. 19 z 15 pazdziernika b. r.: Fala dewaluacji — B. Obszynski; Zadania
i cele kas bezprocentowego kredytu i ich central — St. Kopczynski; Banki pan-
stwowe w 1935 — Es.; Na reszte numeru skiadajg sie: Komunikaty Zw. Kom. Kas
Oszcz. w Warszawie; Kronika ustawodawcza i krajowa. Wazniejsze ustawy i roz-
porzadzenia. Przeglad Prasy. Kronika krajowa oraz bilanse K. K. O.

PRACOWNIK BANKOWY, Organ Zw. Zaw. Prac. Bank, i K. K. O. R. P.

Nr. 20 z 16 pazdziernika r. b.: Ruch pracowniczy na nowych drogach; Ka-
mieniem nie wolno! Chleb nie wystarcza... W jednosci sita — Hipolit Olszewski;
Deklaracja Konferencji Pracowniczej (dok.). Bibliografia i kronika zamykajg numer.
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BILANS SUROWY
POWSZECHNEGO BANKU KREDYTOWEGO S. A. w Warszawie

Stan czynny.

Kasa i sumy do dyspo-
zycji w Banku Polskim,
P, K. 0. i Banku Gosp.
Krajowego....................

Waluty zagraniczne ,

Papiery wartos¢, wiasne:
a) pozyczki parnstwowe
b) pap. hipot. i oblig,
c) akcje

Udzialy i akcje w przeds.
konsorcjalnych

Banki krajowe _ _ _ _
, zagraniczne

Weksle zdyskontowane

Rachunki biezace (salda
debetowe):

a) zabezpieczone .
b) niezabezpieczone
Ro6zne rachunki - - - _
Koszty, r6znice kurs, i t. p.
roku biezgcego .
Oddziaty......ccooeeninnne

Suma bilansowa

Dtuznicy za gwarancje
INkaso.........ccceeen

Razem zt.

Ztotych

1.549.983,46
149.328,75

333.532,40
13.942,85
281.938.75

162.335.48
314.641,30

4 053.499,68
19.537.362,55

18.215.348,39
3.611.542,78
789.931,60

1.731.359,30
8 585.349,36

59.330.096,65

2.671.563.57
9.762.867,54

71.764.527,76

na dzien 30.IX. 1936 r.

Kapitaty witasne:

a) zakladowy _ _ _ _
b) zapasowy - _ _ _

Wkiady:

a) terminowe _ _ _ _
b) avista _- - _- _ _
Rachunki biezace (salda
kredytowe)....................
Zobowigzania inkasowe
Redyskonto weksli .
Banki krajowe _ _ _ _
,  zagraniczne
Ro6zne rachunki - - - -
Procenty, prowizje i inne
zyski roku biezacego
Oddziaty......ccooeeeneenne

Syima bilansowa

Wierzyciele za gwarancje
R6zni za inkaso

Razem zi.

Stan bierny.

Ztotych

5.000.000,—
830,606.87

4.144,110,65
11,327.062,55

13.554.875,13
3.639,57
1.267.400,58
4.958 590,62
2.499.119,84
4.385.519,59

2.342.707,34
9.016.463.91

59.330.096,65

2.671.563.57
9.762.867,54

71.764.527,76



STATYSTYKA
Tabl. |I.

(W milj. ztotych) Bank Polski
Rok Rezerwy kruszcowo-_walutf)we _ ; o 2 oz T S5 c_*;:
i Waluty i dewizy £3 §g & 53 %i =
- Zioto  zaliczone niezali- ¢ RE §2 G5 Gos=
miesiac do  czone do 2 g2 e SN Z %8
pokrycia pokrycia N (OLuN
1930 IX 561,9 3219 1152 7048 79,7 13730 1634 54.46

1931 IX 568,1 115.8 1341 6345 1028 12248 143.6 48.20

1932 IX 488,8 354 1026 6230 1183 1.0558 1364 41,03
1933 1X 473,5 — 741 6795 99,6 1,0305 145.6 43,42%)
1934 1X 4952 — 382 6481 69,7 9748 200,0 4521
1935 IX 466,5 — 27,1 665.0 742 9805 1535 44.92
X 453,7 1 — 173 7125 89,9 10468 1281 42,17
XI 4428 — 185 706.1 87,7 10342 1318 41,46
XI 4444 — 269 6891 1095 1.007,2 2085 39,78
1936 V 374,5 — 65 6594 1344 1.061,1 1225 3373
VI 370,5 — 72 6399 1427 10186 1716 33,94
Vi 365,9 — 83 6349 1365 9984 1738 34,08
VI 366,6 — 146 643,0 1239 1.0308 1695 33,28
hIX 372,8 — 16,5 6619 1198 10479 1946 3257

") Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajac od konca marca 1933r.
w/g nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia stosunek ziota do obiegu
biletow i natychmiast platnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 milj, zt,

Tabl. II.
Rynek pieniezny i lokacyjny
: i Rentow-
Rok Obieg pieniezny Liczba nosc 50 Rentow-
) w milj. zk Odsetek ogk : Nos¢ s
! _weksli 0910520~ LISt Zast. posye
miesiac W tym bi- o orest nych  Tow. Kr. “\coqwer-
a Ogotem lon i mo- p * upadfosci m. W-wy " Lo
nety sreb. z 1933 1. SYIN€)
1930 IX 1.605,7 232.7 3.78 52 11,56 11,38
1931 1X 1,467,0 2422 4,02 53 14,18 19.01
1932 IX 1.3443 288.5 2,07 30 14,74 16,66
1933 IX 1.390,3 359.8 8.2 19 13,52 13,48
1934 IX 1.354,8 380.0 6.5 13 9.30 10.11
1935 1X 1,386,4 405.9 6.2 10 10,63 10,45
X 1.464,0 4172 5.0 14 11,55 10.75
Xl 1.446,9 4124 52 10 11.96 11,61
Xl 1.4115 404.3 54 9 11.34 11,36
1936 V 1.474.7 413.6 9 9,68 10,06
. VI 1,421,9 403,3 9 9,69 10,30
. Vi 14217 409,3 13 9,98 11,58
VIII 1,450,0 419,2 7 9,82 11,30
. IX 1.468.7 420,8 9,72 10,61
Uwagi do tablic:
Tabl. 1. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl. 1. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomo-
sci Statystycznych” i miesigcznych  tablic statystycznych ,,Koniunktury

Gospodarczej". Obliczenia rentowno$ci poszczegolnych papieréw procento-
wych—dokonywane z uwzglednieniem planéw amortyzacyjnych przez Insty-
tut Badania Koniunktur Gospodarczych i Cen, w/g wiasnej metody, na pod-
stawie notowan z ostatniego pigtku kazdego miesiaca.

7. Bank Nr. 11.
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Tabl. III.
Kursy na gietldzie pienieznej w Warszawie.
Przy pozyczkach premiowych i akcjach kursy sa podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu, Kursy odnoszg sie
do tranzakcyj koncowych danych dni.

30X 7,X 14X 21X

a 1936 1936 1936 1936

Papiery procentowe:
3% Prem, Poz. Inwestycyj-

na | em. zi, 62.00 63.50 64.00 66.00
3$ Prem. Poz. Inwestycyj-

na Il em. 63.00 64.50 65,00 67.00
4% Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 46.75 — 48.75 49.00
5% Panstw, Poz. Konwer-

syjna 1924 r. zh. 50.75 52.00 53.00 52.75
5% Panstw. Pozyczka Ko-

lejowa z 1926 r. . zt. 50.00 -— - -
(% Poz, Dolar, 1919/20 r. Doi. 69.50 — — 76.00
1% ,  Stabiliz. 1927 r. Doi. 48.00 50.00 50.00 47.20
5% listy zast. i obi. B.G.K, zt. 81.00 81.00 81.00 81.00
% , P.B.R.iIB.G.K, zt. 83.25 83,25 8325 83.25
8% w o zt, 94.00 94.00 94.00 94.00
Listy zast. tow. kredyt.
M L. Z, Tow. Kred.

Ziemsk. w Warszawie zt. 4525 4525 47.00 48.00
4% L, Z. Ziotowe Pozn.

Ziem. Kr. serii K 1933) zt. - -
5% L.Z.T.K. m. Warszawy " 5350 — 55.00 —
5% ., ,» 1933 if 53.50 54,50 55.75
56 , , m. todzi. — - —
5% ., . m. Siedlec . n — — — —

Akcje:

Bank Palski - - - _ 100 zt 104.00 108.00 110.00 111.50
.Sita i Swiatto" . 50 — — - —
Cukrownia Chodoréw 100 — — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 28.00 — — 31.50
Warsz. Tow. Kop. Wegla

i Zakhk. Hutn. 100 , - —
Ostrowieckie Zaktady. 50 , 30.75 3150 — —
Lilpop, Rau i Loewenstein 25 , 1425 15.00 1525 —
Modrzejow. Z. Gérn.-Hutn, 50 ,, — — — |
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25 — — — !
Starachow. Zakt. Gorn. . 100 36.25 36.75 37.00 —
Haberbusch i Schiele . 100 — 40.00 — —

Dewizy zagraniczne:
Belgia......ccoocoeniniiiniin, 100 Big. 89.75 89.50 89.45 89.55
Berlin.......ccccooiiniiennee 100 Mk. - — — —
Holandia.. 100 FI. 282.40 284.60 286.70
Londyn .. 1t 26.36 26.01 26.03 26,02
Nowy-York - - - - 1 Doi. - 5.31%, — 5.31%
Nowy-York telegr. 1 5.3P/8 5.31% 5.31% 5.31%
Paryz.....ccconniininenn 100 Fr. - 2483 2476 24,65
Praga ....ccoocveeniiienienns 100 K. — — 18.80 18.80
Szwajcaria - - - - 100 Fr. — 122.15 122.25 122.15
Wiochy......cccociienee 100 Lir. — T — —

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

Natychmiast

Data Ztoto Dewizy Portfel ptatne zobo- Obieg
wekslowy wigzania
Bank Angielski (miliony t
31.X11.1931 121,3 — 27,3 1744 364,1
21 1935 192,8 — 24,2 164,1 394,7
1,1. 1936 200,6 — 23,7 1778 4118
24 V1. 217,3 — 7,6 148,2 4378
29.VII. 240,9 — 71 156,9 448,6
26,VIII. 245,8 — 9,2 156,0 4434
30.1X. 249,8 — 8,6 151,4 450,8
Bank Francji (niliony frankéw).
31,X11.1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
29.X11.1933 77 098 161) 5881 15 736 82 613
28.X11.1934 82 124 1 4923 19 077 83 412
27.X11.1935 66 296 10 11 029 11 578 81 150
28.11. 1936 65 789 6 11 062 11 560 21 239
26.VI. 53 999 20 22 824 7832 85 106
EYAVAL I 54 989 16 15221 8 167 84 907
28.VILI. | 54 511 8 13 478 8 560 84 324
251X, 50 111 11 8 745 8 339 83 750
U. S. A. Fed. Res. Banks (miliony dolaréw).
28.X11.1933 2987,6 — 13511 2480,1 2613,1
31.XI11.1931 3568,8 — 221,6 2829,2 3081,0
2.1. 1935 5396,5 — 12,7 4405,1 3215,7
2.1. 1936 7835,4 — 9.3 6385,8 3709,1
25.V1. 8243.3 - 9,3 6489.0 3980,0
v, 8500,3 — 6,8 6780,2 3951,1
27. VI, 8571.0 — 10,3 6811,4 3993,7
24.1X, . 8664,6 — 10,1 6868,1 4033,9
Bank Rzeszy (miliony marek).
31.X11.1931 984,0 172,3 41440 754,9 4775.8
30 X11.1933 386,2 9, 3177,0 2 639,8 3645,0
31.X11.1934 79,1 4.6 4020,6 983,6 3900,6
31.X11.1935 82,5 5.2 4498.3 1031,8 4285,2
30.VI. 1936 71,7 5.1 4698 9 960.2 4389.2
31.VIL. 71,9 52 4512,7 708,6 4301,0
3LVILI. 69,4 5,6 4693,2 728,5 4539,5
300X, 63,1 5,6 4874.6 743,5 4657,0
Bank Gdanski (rriliony guldeiiow).

31.X11.1931 21,8 25,5 10,4 9,4 44,0
30.X11.1933 29,9 10,0 154 10,8 40.2
31.X11.1934 23,6 29 22,0 3,8 38.9
31.X11.1935 20,7 2,1 171 3,4 29.2
30.V1. 1936 20,8 3,6 149 49 30.0
31L.VIL 20,8 4.4 14,1 55 31,3
3L.VIIL 20,8 7.0 15.6 10,0 311
30.X. 29,0 0,5 16,3 12,0 31,5

*)  Nie zaliczone do pokrycia.
2 W tej pozycji kontowane sg od listopada 1933 zaliczone do po-
krycia papiery warto$ciowe (por. ostatnia zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Tabl. V.

Stopy dyskontowe bankoéw emisyjnych
Stan na 15 pazdziernika 1936 r.

- Data ostatniej Poprzednia Obecna

<raj zmiany stopa 0 stopa %
Anglia 30.VI. 1932 24 2
Austria 10.VI1. 1935 4 34
Belgia 14.V. 1935 pall 2
Butgaria 15.V111. 1935 7 6
Czechostowacja 3L.XII. 1935 34 3
Dania 21.V1II. 1935 24 34
Estonia I.X. 1935 5 44
Finlandia 1.XI1. 1934 44 4
Francja 15.1X. 1936 24 2
Gdansk 21.X. 1935 6 5
Grecja 14.X. 1933 74 7
Hiszpania 3 VIII. 1935 5)4 5
Holandia 20.X. 1936 3 24
Irlandia 30.VI. 1932 34 3
Japonia 6.1V. 1936 3,65 3.285
Jugostawia l.Il. 1935 64 5
Litwa 11 1934 6—7 54-6%)
+ otwa 11 1933 6—7 54—6*)
Niemcy 22.1X 1932 5 4
Norwegia 23.V. 1933 4 34
Polska 25.X. 1933 6 5
Portugalia 13.XII. 1936 5 4%
Rumunia 15.XI1 1934 6 44
Stany Zj. (New-York) 311 1934 2 14
Szwajcaria 2.V. 1935 2 24
Szwecja 29.X1. 1933 3 24
Wegry 28.VIII. 1935 414 4
Wiochy 18.V. 1936 5 414

*) Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla
innych oséb i firm.
Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny

Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego

Dat - . - 9 .
aa Nowy Lon- pgopin  paryz NOWwy  Lon- i papy;
York dyn York dyn 0

30.XII. 1933 1 —H 5—6  H4-21 w—548 1-1716 375 2'/823/8
3LXIL 1934 '4-1 424 4'18-478 T«-i ‘/s-7,6 72 377 15/
3LXI. 1935 7 4-14 31/—33/4 443/4 '/s"316 w7.6-7. 3 5

16.V. 1936 T 141 25/5-278 n732-7.6 27s 6

26.VI. 1 W 2U-—274 3/ ‘7-7,6 4 2'ls 44
31.VII wW 14 3 —314 3 "116 9%16 27s 3*Is
3i.vin W 3N-3 3716 7.6 %16 3 3
30X, 1 X 378-37% 5—6 316 fig 3 —
15.X. S-1 4 2v2-27s 2 76 fg 3 W
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