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ZAGADNIENIA BIEZACE

Sytuacja budzetowa

Budzety publiczne sg zawsze najlepszym sprawdzianem koniun-
ktury; w okresach depresji, gdy dochdd spoteczny maleje, budzety
publiczne kurczg sie i wykazujg deficyty, natomiast w okresach po-
mysinych przy wzrastajagcym dochodzie spotecznym budzety réwniez
zwiekszajg sie i wykazujg nadwyzki. Poprawa sytuacji budzetowej
jest wiec przewaznie wynikiem ogdlnej poprawy gospodarczej i gdy-
bySmy nie mieli zadnych innych danych précz zestawienia wydatkow
i dochodéw gospodarczych, to moglibySmy z duzg doza prawdopodo-
bienstwa wysnuwa¢ wnioski co do ksztattowania sie zycia gospodar-
czego. Warunkiem tego jest jednakowoz poréwnalno$¢ zestawien bu-
dzetowych za poszczegdllne okresy.

Wyniki gospodarki Skarbu Panstwa za ubiegte potrocze (kwie-
cien — wrzesien) budzg optymizm nawet jesli uwzglednimy fakt, ze
konstrukcja tegorocznego budzetu jest w wielu punktach zasadniczo
rozng od budzetu zesztorocznego. Ta odmienno$¢ powoduje, ze ogol-
ne sumy wydatkéw i dochodéw tegorocznych nie dadzg sie poréwny-
wac z takimiz sumami z lat poprzednich, a nawet wielu szczeg6lnych
pozycyj nie mozna ze sobg poréwnywaé. O tych zmianach konstruk-
cyjnych pisaliSmy juz swego czasu; tu przypominamy tylko, ze w ro-
ku biezacym obowigzujg inne, wyzsze stawki podatku dochodowego,
inne stawki podatku obrotowego, Ze poza tym jest pobierany podatek
specjalny od uposazen, a wiele wydatkow dotychczas wstawianych
do budzetu ulegto skresleniu lub przeniesieniu do dziatbw pozabudze-
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towych (np. fundusze na inwestycje). Majac w pamieci te zmiany,
przystagpmy teraz do zobrazowania sytuacji budzetowej.

Suma wplywow skarbowych, osiggnieta od poczatku kwietnia do
konca wrze$nia b. r. wynosi 1.044.595 tysiecy zt., za$ wydatki w tym
okresie wyniosty 1.045.489 tys. zt. Ubiegte potrocze dato wiec defi-
cyt w wysokosci niespetna jednego miliona zt. Nie to jest jednak wa-
zne dla oceny sytuacji gospodarczej, ile wynosi deficyt, ale kwestia
jaka tendencje maja dochody i wydatki. Otéz tendencja ta jest bar-
dzo pomysina: pie¢ miesiecy zostato zamknietych bez deficytu a na-
wet z nadwyzka, a tylko jeden — sierpien przyczynit sie do pétrocz-
nego niedoboru. Wrzesien i pazdziernik dajg znowu przewyzke wpty-
wow. Wzrost wptywoOw nastepuje zarowno w dziale podatkdéw bezpo-
Srednich jak i posrednich, w dziale monopoli a nawet niektérych
przedsiebiorstw panstwowych. Podatki bezposrednie daty wynik
0 blisko 60 miliondéw lepszy niz w pierwszej potowie roku ubiegtego.
Woptywy z podatku dochodowego wzrosty o 31 mil.,, co jednak nale-
zatoby przypisa¢ podwyzszeniu stawek; ale podatek przemystowy dat
0 23 mil. wiecej i to niewatpliwie w wyniku zwiekszenia sie obrotow
gospodarczych. Wzrostowi konsumcji nalezy réwniez zawdzieczaé
wptywy z monopoli o 11 milionéw lepsze, niz w roku ubiegtym i z po-
datku od cukru, ktory dat o 5 milionéw wiecej. O poprawie na rynku
drzewnym Swiadczy fakt, Ze lasy Panstwowe wptacity w pierwszym
potroczu 19 milionébw na preliminowang sume catoroczng 27 mil.
W 1tacznej sumie wptywy skarbowe byty o 105 mil. wyzsze, niz w tym
samym okresie roku ubiegtego. Natomiast po stronie wydatkéw ma-
my wyrazne zahamowanie tendencji spadkowej, byty one wprawdzie
0 58 mil. mniejsze od zesztorocznych, ale cyfry wydatkéw nie sg po-
rownywalne ze wzgledu na wspomniane zmiany konstrukcyjne. Po-
szczegoblne pozycje wydatkdéw nie wykazujg naog6t wiekszych odchy-
len, natomiast — jak stwierdziliSmy nie figurujg w budzecie tegorocz-
nym pozycje, ktére poprzednio byly zamieszczane, a ktére w ramach
0goblnej gospodarki skarbowej muszg znalez¢é pokrycie. Wobec wzro-
stu dochodéw dalsza redukcja wydatkéw bytaby zresztg nie wskaza-
na a nawet wrecz szkodliwa, gdyz budzet Panstwa juz od kilku lat
ma charakter wybitnie wegetacyjny.

Pomysiny wynik pierwszego pétrocza kaze liczy¢ na zamkniecie
tegorocznego budzetu bez deficytu a nawet z pewng nadwyzka, zwia-
szcza, ze nadchodzace miesigce sg w dochodach bardziej wydajne, niz
miesigce wiosenne i letnie. Z tego wzgledu powigkszenie preliminarza
na rok przyszty staje sie mozliwe. Uchwalony przez Rade Ministrow
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preliminarz na rok 1937/38 jest wyzszy od tegorocznego budzetu po
obu stronach o 72 miliony. Poniewaz jednak w roku przysztym (w li-
stopadzie) ma sie skonczy¢ pobieranie podatku specjalnego, co zmniej-
szy wptywy Skarbu z tego zrodta o blisko 50 milionéw, wiec wynika-
toby z tego, ze Rzad liczy sie ze wzrostem wptywow z innych Zro-
det o jakie$ 120 milionéw. Nie znajac jeszcze blizej szczegotow preli-
minarza, nie mozemy podac, na jakich gtéwnie Zrodtach Rzad opiera
taki wzrost dochoddw, a w szczegdlnosci czy zamierza stworzy¢ nowe
Zrodta dochodoéw, czy tez liczy na wzrost wptywoéw tylko wskutek po-
prawy koniunktury.

Jezeli przyjmiemy, ze Rzad liczy tylko na poprawe koniunktury,
to i wowczas nawet nie moznaby poddawa¢ w watpliwo$¢ cyfr preli-
minarza na rok przyszty; przeciez w poprzednich latach dobrej ko-
niunktury mieliSmy nietylko wyzszy budzet, ale nawet przy wyzszym
budzecie Skarb gromadzit ogromne rezerwy z nadwyzek. Chodzi o to,
czy poprawa bedzie rzeczywiscie w dalszym ciggu postepowac, zwiek-
szajgc dochod spoteczny. Na to pytanie nie mozna obiektywnie odpo-
wiedzie¢, dopoki sie nie zna programu polityki panstwowej na naj-
blizsza przyszto$¢. Od czasu ostatnich enuncjacyj Rzadu na ten temat
nastgpity glebokie zmiany w dziedzinie miedzynarodowych stosunkow
gospodarczych, ktdére wymagajg od naszych czynnikdéw decydujacych
zajecia stanowiska i uzasadnienia tego stanowiska. Niewatpliwie
Rzad to uczyni na zwolanej obecnie sesji sejmowej przedstawiajgc
preliminarz budzetowy. W kazdym razie bez zorientowania sie w
szczegbtach programu gospodarczego Rzadu nie jest mozliwa ocena
realnosci preliminarza.

Ograniczymy sie wiec na razie do sformutowania kilku uwag
ogélnych na temat zwigzku miedzy zyciem gospodarczym a polityka
budzetowa. Wydaje sie nam szczeg6lnie koniecznym podkreslenie na
tym miejscu momentu, zbyt czesto pomijanego w dyskusjach budze-
towych. Jest nim pojecie t. zw. réwnowagi budzetowej, pojecie, ktdre-
mu pospolicie przypisuje sie zbyt duze znaczenie. Rbwnowaga budze-
tu panstwowego jest oczywiscie kardynalnym warunkiem uporzad-
kowanej gospodarki narodowej, ale rownowage te nalezy pojmowac
w sensie dynamicznym a nie czysto statycznym. Z réwnowagg w tym
pierwszym sensie zwigzana jest kwestia poziomu réwnowagi.
Moze byC osiggnieta rownowaga statyczna bez osiggniecia rdwnowagi
dynamicznej i wtedy taka réwnowaga jest mocno chwiejng i pozba-
wiong dodatniego znaczenia dla zycia gospodarczego. Prawdziwa, do-
datnia réwnowaga istnieje dopiero wowczas, gdy budzet jest znosny
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dla zycia gospodarczego, gdy jego ciezar nie wywotuje skutkéw de-
strukcyjnych w dziedzinie kapitalizacji. Przytoczmy przykiad.

W roku budzetowym 1927/28 suma wydatkow budzetowych wy-
nosita 2553 milionéw zt. W tym czasie ogolny wskaznik cen hurto-
wych, obliczany przez G. U. S. wynosit 100; obecnie za$§ wynosi 55.
Biorgc pod uwage chociazby tylko te relacje, widzimy, ze w okresie
kryzysu wydatki budzetowe wyrazone w nominalnej sumie pienieznej
nie spadaty proporcjonalnie do spadku cen (a co za tym idzie — i do
spadku dochodu spotecznego), a wyrazone w sile nabywczej ziote-
go — nawet powaznie wzrosty. Dzisiejszy budzet mimo mniejszej su-
my nominalnej kadzie sie na zyciu gospodarczym znacznie wiekszym
ciezarem, niz nominalnie wyzszy budzet przed o$miu laty. Wynika
stad, ze inny jest poziom rownowagi budzetowej dzi$ niz wtedy, a co
za tym idzie — inne sg skutki tej réwnowagi w zyciu gospodarczym.

Osiggniecie rownowagi statycznej jest wiec tylko krokiem wstep-
nym do istotnego zréwnowazenia budzetu. Zaryzykujemy tu takie
twierdzenie: z punktu widzenia ogdlno-gospodarczego — deficyty
budzetu dostosowanego do warunkéw i mozliwosci zycia gospodarcze-
go sg mniej szkodliwe i grozne niz réwnowaga budzetu niedostosowa-
nego. Wazng role przy tym gra kwestia, w jakiej mierze budzety ma-
ja charakter konsumcyjny, a w jakiej inwestycyjny. Nasz budzet w
czasie kryzysu przeszedt ujemng ewolucje w kierunku coraz to bar-
dziej konsumcyjnym i wegetacyjnym i dopiero teraz ten stan rzeczy
ulega naprawie. W zwigzku z tym stawiamy drugie twierdzenie: wiel-
ki budzet panstwowy jest tym mniej ujemny dla zycia gospodarcze-
go im wiekszg w nim pozycje zajmujg wydatki inwestycyjne, a mniej-
szg konsumcyjne. Sadzimy, ze nie trzeba tego twierdzenia udowad-
niaé, ale warto je przypomnie¢. Oczywiscie nie wolno nam zapomi-
na¢, Zze specjalne zadania, jakie si¢ w dzisiejszych stosunkach mie-
dzynarodowych pietrzg przed naszym Panstwem, beda musiaty przez
dtuzszy jeszcze czas wywiera¢ na budzet wptyw powazny i z punktu
widzenia czysto gospodarczego niezbyt korzystny.

Pomyslna sytuacja budzetowa obecnie jest wiec zjawiskiem ko-
rzystnym, ale wcale jeszcze nie stanowi rozwigzania zagadnienia bu-
dzetowego w jego najistotniejszych kwestiach. Przeciwnie, obecna
statyczna réwnowaga, pozwalajgc na ,,ztapanie tchu”, tym pilniejszg
czyni sprawe zrewidowania elementéw gospodarki skarbowej a w
szczegollnosci systemu podatkowego, aby poprawa gospodarcza z tej
strony nie doznata zahamowania.  (s. b.J.
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Odbudowa kredytu dilugoterminowego

W listopadzie odbyta sie w Ministerstwie Skarbu konferencja,
poswiecona sprawie odbudowy wzglednie uruchomienia dtugotermino-
wego kredytu emisyjnego. Ze szczuptych informacyj, jakie zostaty
opublikowane, dowiadujemy sie, ze dyskusja toczyta sie okoto refe-
ratbw wygtoszonych przez urzednikdw Ministerstwa Skarbu oraz
przedstawicieli instytucyj kredytu dtugoterminowego. Nie wiadomo
czy, i do jakich konkluzyj doprowadzita ta narada; niewatpliwie jed-
nak musiata unaoczni¢ czynnikom decydujacym caty bezmiar trudno-
éci, jakie lezg na drodze do uruchomienia kredytu dtugoterminowego
dla celéw prywatno-gospodarczych.

Kwestia ta sprowadza sie w istocie do kwestii utworzenia rynku
zbytu dla emisyj diugoterminowych. Depresja na prywatnym rynku
lokacyjnym uniemozliwia lokowanie listow zastawnych i obligacyj za
posrednictwem gietdy. Niema gospodarstwa rolnego ani przedsigbior-
stwa, ktdre mogtoby znie$¢ tak duzy ciezar oprocentowania realnego,
jaki wynika z aktualnej rentownosci listow zastawnych prywatnych
instytucyj kredytu dtugoterminowego. Rentownos$¢ ta ksztattuje sie
obecnie w wysokosci od 10 do 13% i taki bytby mniej wiecej ciezar
rocznego oprocentowania nowo wydanych pozyczek. Obecna rentow-
no$¢ emisyj nie jest specjalnie wyzsza, niz w latach poprzednich, na-
wet w latach dobrej koniunktury. To jednak nie wystarcza do wzno-
wienia dziatalnosci emisyjnej, gdyz doswiadczenie wykazato, ze go-
spodarstwo polskie nie wytrzymuje tak wysokiego realnego oprocen-
towania. Kurs papieréw lokacyjnych musiatby wiec p6js¢ znacznie
w gore, aby mozna byto bez obawy nowych wstrzagsow rozpoczgé
udzielanie nowych pozyczek.

Uruchomienie kredytu dtugoterminowego zalezy wiec $cisle od
uzdrowienia rynku lokacyjnego i uporzadkowania stosunkow panujg-
cych na nim. Droga do tego prowadzi przez wstrzymanie sie Skarbu
Panstwa na dtuzszy czas od nowych emisyj na rynku prywatnym,
przez zniwelowanie wysokos$ci nominalnego oprocentowania papierow,
aby nie byto tak duzych rozpietosci, jakie sg obecnie, wkoncu za$ przez
planowg, systematyczng akcje na gietdach celem stopniowego podwyz-
szania zbyt niskich kurséw i roztoczenia nad wszystkimi papierami
nalezytej opieki. Zadanie to nie jest tatwe.

Interwencja na rynku lokacyjnym wymagataby przede wszystkim
zmobilizowania odpowiednich funduszéw w publicznych instytucjach
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finansowych, ktére drogg zakupow na gietdzie mogtyby spowodowac
0go6lng zwyzke kurséw. Te instytucje, ktore ze wzgledu na swe za-
dania statutowe mogtyby to robi¢, sg jednak obecnie wprzagniete do
akcji finansowania czteroletniego planu inwestycyjnego i nalezy wat-
pi¢, czy znalaztyby jeszcze $rodki na zakup papierow przez gietde.
Oczywiscie, jesli znajdg te Srodki, tym lepiej; ale nie sadzimy, by
warto byto z uszczerbkiem dla planu inwestycyjnego skupowac pa-
piery juz obiegajagce na rynku. W ostatecznosci nalezatoby raczej
rozszerzy¢ mozliwosci lombardowania papieréw lokacyjnych.

Rownie trudng jest sprawa utrzymania embargo na nowe
emisje. Sadzimy, ze nawet bez powazniejszej interwencji na gietdzie
mogtaby nastgpi¢ szybka poprawa kurséw, gdyby wolny rynek loka-
cyjny zostat na diuzszy czas zamkniety dla nowych emisyj. Rynek
bowiem nasz jest przesycony papierami; powazna ich cze$¢ znajduje
sie w stabych rekach, co dziata depresyjnie na rynek. Zahamowanie
doptywu nowych emisyj pozwolitoby po pewnym czasie na przejscie
papierow do mocnych rak i otworzytoby pole do nowych emisyj. Osig-
gnieta rownowaga budzetowa usuwa wszelkie obawy co do mozliwosci
wypuszczenia przez Skarb nowych pozyczek na cele budzetowe; nie
wydaje sie réwniez niemozliwg rzeczg sfinansowanie planu cztero-
letniego bez uciekania sie¢ do emisyj na wolnym rynku. Istotng tru-
dno$¢ natomiast stanowi akcja konwersji zobowigzan rolniczych na li-
sty zastawne i obligacje, zwtaszcza, Ze istniejg tendencje do rozszerze-
nia tej konwersji na wszelkie dtugi rolnicze. Wydaje sie, Ze bytoby
koniecznym odseparowanie tej akcji od wolnego rynku, aby emisje
na cele konwersji nie wychodzity na rynek i nie oddziatywaty nan
depresyjnie. Sadzimy jednak, ze raczej nalezy p6jS¢ na najbardziej
radykalne $rodki oddtuzeniowe — do umorzenia czesci sumy dtuznej
wiacznie — niz rozktadac kryzys na raty przez emisje papieréw kon-
wersyjnych, ktére moga ostatecznie zdeprecjonowac ten typ lokaty.

Poza tym, gdy sie méwi o odbudowie kredytu dtugoterminowego,
nie nalezy zapomina¢ o takim jej koniecznym warunku, jak przebudo-
wa organizacyjna prywatnych instytucyj kredytu dtugoterminowego.
Czasy, kiedy dtuznik towarzystwa kredytowego dostawat pozyczke
efektywnie w listach zastawnych i szedt na rynek aby listy te sprzedac
byle komu i po byle jakim kursie, powinny przej$s¢ bezpowrotnie do
historii. Szkodliwym anachronizmem bytoby réwniez udzielanie pozy-
czek bez okreslenia celu, na jaki pozyczki sg udzielane i bez kontroli
zuzycia sumy pozyczonej. Poza tym za duzg jest u nas rozmaito$¢
roznych typow listow zastawnych i obligacyj, zbyt wielkg jest liczba
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placéwek uprawnionych do emitowania papieréw lokacyjnych. Te
sprawy nie dadzg sie zatatwi¢ bez przebudowy organizacyjnej insty-
tucyj kredytu diugoterminowego, gdyz w obecnym swym stanie insty-
tucje te nie odpowiadajg nowoczesnym wymogom techniki kredytowej
i emisyjnej ani tez potrzebom polskiego rynku kapitatowego.

Przedstawianie urojonych cyfr o wysokosci rocznego zapotrzebo-
wania na kredyt dtugoterminowy i forsowanie nowych pozyczek w go-
spodarstwie prywatnym na podstawie takiego tylko kryterium bez
spetnienia tych wszystkich warunkéw, o jakich byta wyzej mowa, mo-
ze wiecej szkody przynie$¢ gospodarstwu niz pozytku. (Acer).

Polski Instytut Rozrachunkowy

Kursujace od dawna pogtoski o upanstwowieniu Polskiego Towa-
rzystwa Handlu Kompensacyjnego staty sie faktem. Dekretem Pre-
zydenta Rzeczypospolitej z dnia 3 listopada 1936 r. zostat utworzo-
ny Polski Instytut Rozrachunkowy w formie instytucji prawa publicz-
nego, posiadajacej odrebng osobowos¢ prawnag. Do zakresu dziatania
Instytutu naleza: 1. czynno$ci, zwigzane z wykonywaniem umow roz-
rachunkowych, 2. zawieranie — na zlecenie Ministra Przemystu
i Handlu — uméw wykonawczych, dotyczacych techniki rozrachunko-
wej, 3. czynnosci, wynikajace z przeprowadzenia obrotu kompensacyj-
nego z zagranica, i 4. czynnosci, powierzone przez Komisje Obrotu
Towarowego.

Reorganizacja Polskiego Towarzystwa Handlu Kompensacyjne-
go oddawna byta potrzebg chwili. W okresie, gdy tak znaczny i dalej
jeszcze wzrastajacy odsetek naszego obrotu towarowego z zagranicy
nosi charakter kompensacyjny wzglednie clearingowy, — byto rzecza
nie do pomyslenia, by rozrachunek ten prowadzita spétka z ograni-
czong odpowiedzialnosciag 0 minimalnym Kkapitale zaktadowym,
a opierajgca swe uprawnienia na tych czy innych okdlnikach minister-
ialnych. Wprawdzie udziatowcami tej spotki byty instytucje tak po-
wazne, jak Centralny Zwigzek Przemystu Polskiego, Stowarzyszenie
Kupcdw Polskich, Centrala Zwigzku Kupcow i inne organizacje o cha-
rakterze spoteczno-gospodarczym, — niemniej jednak do prowadze-
nia nawet technicznej strony obrotéw towarowych z krajami kompen-
sacyjnymi i clearingowymi tego rodzaju forma nie wystarczata.

A nie wystarczata z dwodch wzgledéw. Po pierwsze wobec
panstw i instytucyj zagranicznych ,,Zahan“ byt badz co badz tylko
wolnym zrzeszeniem gospodarczym, dziatajgcym na zasadach spotki
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prawa handlowego. Mimo wiec faktycznego monopolu w tym zakre-
sie i dos¢ daleko posunietej ingerencji czynnikow rzadowych oraz sa-
morzadu gospodarczego, nie miat wobec kontrahentéw takiej powagi,
jaka miataby instytucja panstwowa. Po drugie — w handlu kompen-
sacyjnym wiasciwe wykonanie znaczy conajmniej tyle co dobrze po-
myslane zasady. Tymczasem za$ osrodek dyspozycyjny, jezeli chodzi
0 zawieranie umoOw i porozumien, miescit sie w Ministerstwie Prze-
mystu i Handlu, za$ funkcje wykonawcze byty podzielone pomiedzy
,.Zahan“ i samorzad gospodarczy. Ze w tym stanie rzeczy praca na od-
cinku handlu kompensacyjnego nie szta zbyt gtadko, to staje sie sa-
mo przez sie zrozumiatym.

Utworzenie Polskiego Instytutu Rozrachunkowego ma te wszyst-
kie trudnosci usung¢, uporzadkowaé¢ obroty towarowe z krajami,
z ktorymi posiadamy umowy kompensacyjne lub clearingowe, przy-
$pieszy¢ wyptacanie nalezno$ci polskim eksporterom i z warunkdw,
w jakich pracuje obecnie polski handel zagraniczny, wyciagna¢ dla
gospodarstwa spotecznego jak najwiecej korzysci. Skomplikowany
charakter tych warunkéw nakazywat i nakazuje w dalszym ciggu jak
najdalej idaca elastyczno$¢ w pracy. Z tych wzgledéw dobrze sie sta-
o, ze funkcyj tych nie objeta instytucja centralna, lecz organizacja
specjalna, pracujgca w statym i Scistym kontakcie z samorzadem go-
spodarczym.

Moznaby poddawa¢ w watpliwosé, czy w toku prowadzonych
prac nad reorganizacjg calego, a przynajmniej powaznego, odcinka
naszego handlu zagranicznego (traktat polsko-francuski, Rada Han-
dlu Zagranicznego, konwersja pomocy eksportowych) — byto rzeczg
wiasciwg zatatwienie jednego wycinka, przed ustaleniem zasad ogol-
nego rozwigzania problemu. Trzeba jednak bezstronnie przyznac, ze
ten dziat naszego zycia gospodarczego byt bodaj najbardziej zanied-
bany i najpilniej wymagat uzdrowienia.

Jako niepoprawni optymisci, chcemy wierzyé, ze teren pracy
Polskiego Instytutu Rozrachunkowego bedzie sie w najblizszym cza-
sie coraz bardziej zwezatl, pod wptywem coraz wyrazniejszych obja-
wow rozluzniania zapor importowych w poszczegélnych krajach. Ten
stan rzeczy, moze mniej pomysiny dla nowej placdwki, bytby jednak
wyraznie dodatni dla zycia gospodarczego kraju, potwierdzajgc na-
szg teze o przejsciowym, kryzysowym charakterze ostatnich ograni-
czen w miedzynarodowym handlu towarowym, traktowanym przez
wielu jako koniec liberalizmu, (i).
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Dewaluacja walut zachodnio-europejskich mogta uderzyé w sytua-
cje gospodarczgPolski z trzech r6znych stron a mianowicie poprzez swoj
wptyw: 1) naruch cen; 2) na wahania kursowe innych walut o $wiato-
wym znaczeniu, gtownie funta i dolara; 3) na handel zagraniczny Pol-
ski. Omawiajgc w poprzednim numerze miesiecznikal) dwa pierwsze
punkty, doszliSmy do przekonania, ze upadek bloku ztotego nie tylko
nie jest w moznosci odwroci¢ wzrastajagcego w Swiecie ozywienia
i silnej tendencji cen zlotych, lecz nawet watpliwym jest, czy moze
on rozwdj tych czynnikéw na krétki chocby okres czasu zahamowac.
Na diuzszy dystans natomiast upadek bloku ztotego jest czynnikiem
potegujacym ozywienie Swiatowe. Umacnia on je bowiem od strony
najczulszej, z ktorej grozito i wcigz jeszcze grozi niebezpieczenstwo
dla wewnetrznych koniunktur poszczeg6lnych krajow, a mianowicie,
od strony utykajacych chronicznie miedzynarodowych obrotéw gospo-
darczych. Przed obrotami tymi otworzyty sie obecnie nowe perspek-
tywy rozwojowe. Fakt ten posiada specjalnie donioste znaczenie
z polskiego punktu widzenia; jest bowiem powszechnie uznanym
truizmem, ze bez uprzemystowienia nie rozwigzemy naszych, niewat-
pliwie bardzo powaznych, trudnosci gospodarczych i spotecznych;
tempo za$ uprzemystowienia Polski, to w niematym stopniu pro-
blem przywozu surowcéw i maszyn, ktérych u siebie wytwarzac nie
mozemy; przywozu nie tylko za gotowke, lecz réwniez na krétko-
i dtugoterminowy kredyt.

Dewaluacja walut zachodnio - europejskich, jak réwniez trzech
innych panstw, Czechostowacji, Lotwy i Grecji, a zwkaszcza tej pierw-
szej, musiata pogorszy¢ w pewnym stopniu konkurencyjno$¢ naszego
eksportu. Wycenienie tego stopnia i przeliczenie go na pewng sume
w ztotych, jest skomplikowanym problemem technicznym, ktory wy-
maga specjalnego opracowania. Nie rozminiemy sie jednak daleko
z prawdg, jezeli uprzedzajgc wyniki takiego opracowania, stwierdzi-

1) Konsekwencje upadku bloku ziotego" — mies. ,Bank", listopad 1936 r.
Artykut obecny stanowi dalszg czes¢ tego artykutu.
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my, ze straty jakie na odcinku handlu zagranicznego na skutek ostat-
niej dewaluacji poniesiemy, nie zmuszajg nas obecnie do po-
wziecia jakichkolwiek zasadniczych decyzyj walutowych. Posia-
dajac jednak pewng swobode dziatania, polegajaca na moznosci spo-
kojnej obserwacji wypadkow, musimy sobie zda¢ sprawe, Ze swoboda
ta nie jest nieograniczona w czasie. Tym usilniej tez winnisSmy z tego
wzgledu ze swobody tej korzysta¢ dla zasadniczego sprezyzowa-
nia stanowiska, jakie Polska wobec rozgrywajacych sie w gospodarce
Swiatowej wypadkow zajgé powinna. W tym tez celu musimy sobie
zda¢ sprawe z tych giebokich przemian, jakie nastgpity po wojnie
w metodach polityki walutowej. Nalezy sobie przede wszystkim
uswiadomié¢, Ze formy polityki walutowej nie sg jakim$ oderwanym
problemem teoretycznym, lecz przesadzajag w znacznej mierze nie
tylko wytyczne polityki gospodarczej na wielu innych odcinkach,
lecz nawet szereg zasadniczych problemoéw ustrojowych. To jest tez
przyczyng roznamietnienia, jakie zazwyczaj dookota dyskusyj walu,
towych zawsze panowato i z natury rzeczy panowa¢ musi. Nie mozna
sie bowiem dotykac stosu pacierzowego, jakim z punktu widzenia splo-
tu intereséw gospodarczych jest polityka walutowa, bez wywotywania
najzywszych reakcyj.

Zasadniczag zmiang, jaka nastgpita w strukturze gospodarczej
poszczegOlnych panstw po wojnie w poréwnaniu z przed wojna, jest
zmniejszenie sie elastycznos$ci poszczeg6lnych elementéw kosztéw pro-
dukcji. Okolicznos¢ ta zastuguje na jak najsilniejsze podkre$lenie
oraz ciggle przypominanie, poniewaz ona to wtasnie zmienita w naj-
wyzszym stopniu oblicze gospodarcze $wiata. Pomijajac autarchiczne
daznosci poszczegblnych krajow, ktére nalezy uznaé, jezeli chodzi
0 ich obecne nasilenie, za objaw przejsciowy, zasadniczg przyczyna
wyzszego stopnia usztywnienia elementow kosztow produkcji jest po-
step techniczny oraz reformy socjalne. Teze te rozwingt Swietnie Sir
Henry Strakosch w specjalnym dodatku do ,,The Econo-
mist“ z 5-go stycznia 1935 r. Dodatek ten uprzystepniliSmy opinii
polskiej w obszernym streszczeniu zamieszczonym w miesieczniku
,,Bank" za miesigc luty 1935 r. PodaliSmy w nim za Strakosch'em, ze ca-
ty szereg elementdw kosztow produkcji odznacza sie bezwzgledng lub
tez bardzo wielkg sztywnoscig. Kiedy ceny spadaja, elementy te albo
za nimi nie moga podazy¢ albo tez mozna dokona¢ ich obnizki tylko
z bardzo wielkimi trudno$ciami i to w sposéb zupetnie niedostateczny
dla przywrécenia rownowagi pomiedzy kosztami produkcji a cenami.
Najoczywistszym jest to w odniesieniu do dtugéw, czego dowodem
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jest ustawodawstwo tylu krajéow zmuszajgce wierzycieli do zadowo-
lenia sie oprocentowaniem nizszym od umownego. Do sztywnych ele-
mentow kosztow produkcji nalezg dalej renta, amortyzacja urzadzen,
koszty state, wiele form opodatkowania. Ptace, jakkolwiek nie sztyw-
ne, sg w wiekszosci krajow nadzwyczaj mato elastyczne. Wiasciwie
jedynym zmiennym réwnolegle z cenami elementem jest koszt su-
rowca, ktoérego udziat w kosztach produkcji jest jednak rozny w roz-
nych krajach zaleznie od tego czy przewazaja w nich gatezie zuzywa-
jace mato czy tez duzo surowca.

»Sztywnos¢ wielu elementéw w dzisiejszej strukturze kosztow jest réwnie
nierozerwalnie zwigzana z naszg cywilizacjg jak maszyna parowa, elektro-dynamo
lub samochdéd. Pomyst ponownego uelastycznienia kosztéw jest rownie oderwany
od rzeczywistosci jak sugestia zniesienia samochodu, poniewaz powoduje on wie-
cej wypadkdéw niz pojazdy konne. Nasze nowoczesne metody produkcji, z ich
ustawicznie rosngcym podziatlem pracy, wymagaja wcigz wiekszego korzystania
z kredytu, wcigz bardziej skomplikowanych i kosztownych fabryk i urzadzen ora2
wcigz bardziej wyszukanych metod handlowych, nasza za$ nowoczesna organiza-
cja spoteczna domaga sie zwiekszenia réznorodnosci petnionych ustug spotecznych.
Postep zmierza do rozszerzenia raczej niz do zmniejszenia sztywnosci struktu-
ry kosztow".

Ujmujac powyzszy problem w cokolwiek innej postaci moznaby
powiedzieé, ze staneliSmy po wojnie wobec zmniejszonych mozliwosci
uprawiania liberalizmu gospodarczego. Zmiana struktury gospodarczej
wywotana postepem technicznym oraz reformami socjalnymi, pcha nas
bowiem do rozwijania coraz to nowych form interwencjonizmu pan-
stwowego, ktorego konieczno$¢ przejawia sie specjalnie silnie na te-
renie polityki walutowe;j.

Przed wojng kierowat si¢ bank emisyjny w swej polityce gtdwnie
wzgledami statosci kurséw zagranicznych, ktorym podporzadkowywa-
no z reguty wzgledy wewnetrznej polityki kredytowej. Wyrazem tego
byto operowanie instrumentem polityki dyskontowej w zaleznosci od
kazdoczesnych ruchéw rezerw ziota. Kiedy ztoto z kraju odptywato,
byto to oznaka ujemnosci bilansu ptatniczego. Odptyw ztota ostabiat
rezerwy banku emisyjnego i utrudniat mu obrone parytetu pienigdza.
Bank emisyjny podwyzszat wtedy stope dyskontows, ktorej dziata-
nie byto dwustronne: 1) wywierata ona deflacyjny nacisk, na strukture
kredytowa kraju, w zwigzku z tym za$ na poziom cen krajowych, czy-
nigc je bardziej konkurencyjnymi w poréwnaniu z zagranicg; 2) wyz-
sza stopa zachecata kapitat zagraniczny do korzystania z niej wywo-
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tujac jego przyptyw, jak rowniez odbierata kapitatowi krajowemu bo-
dziec do wedrowania zagranice, zmniejszajac jego odptyw. To dwu-
stronne dziatanie zwyzki stopy dyskontowej poprawiato sytuacje bilan-
su ptatniczego oraz wzmacniato techniczng pozycje banku emisyjnego
do tego stopnia, Ze mozna byto po pewnym czasie stope obnizyc¢.
Przyptyw ztota i obnizka stopy dyskontowej odwracaty jednakze bieg
wypadkow. Ich inflacyjny wptyw na ceny pogarszat ponownie bilans
ptatniczy i ostabiat rezerwy ziota, tak ze po pewnym czasie trzeba
byto znowu stope dyskontowg podwyzszy¢. Polityka otwartego rynku
byta znana juz przed wojng oraz korzystano z niej dla uczynienia
stopy bankowej efektywng t. zn. zmuszenia stopy bankéw prywat-
nych do pojscia za Sladem stopy oficjalnej. Instrument ten posiadat
jednakze drugorzedne znaczenie oraz byt stabo rozwinigtym w po-
réwnaniu z tym co obserwujemy dzisiaj.

Skreslony powyzej schemat przedwojenej polityki walutowej
mogt jednak funkcjonowac tylko jak dtugo istniaty trzy zasadnicze
warunki:

1. Elastyczno$¢ kosztow produkcji, tak zeby one pod naciskiem
stopy dyskontowej szybko sie do zmienionego poziomu cen Swiatowych
dostosowywaty.

2. Miedzynarodowa swoboda obrotow towarowych i kapitato-
wych. Swoboda migracji posiadata réwniez donioste znaczenie, ale
jedynie, jezeli chodzi o rozwéj wypadkéw na dalszg mete.

3. Zywa reakcja ruchu kapitatdw miedzynarodowych, zwiasz-
cza za$ kapitatdbw krétkoterminowych, na zmiany stopy dyskontowej.

Ot6z po wojnie wszystkie trzy wymienione powyzej podstawowe
warunki funkcjonowania waluty ztotej zostaty silnie ograniczone.
Przede wszystkim zmniejszyta sie wydatnie, jak to juz poprzednio
omowilismy, elastyczno$¢ kosztéw produkcji. To pociggneto za sobg
konieczno$¢ obrony rynku wewnetrznego w wyzszym  stopniu, niz
poprzednio, zarzadzeniami natury administracyjnej. W koncu za$ ru-
chy pienigdza krotkoterminowego staty sie tak dalece wrazliwe na
element ryzyka, ze ucierpiato na tym powaznie regulacyjne dziatanie
stopy dyskontowej w odniesieniu do nich.

Zmiana warunkéw funkcjonowania waluty ztotej uwypuklita sil-
anie kolizje pomiedzy statoscig kursow zagranicznych a statoscig ko-
niunktury wewnetrznej zaleznej nie tylko od obrotéw miedzynarodo-
wych, lecz w znacznie wyzszej mierze od panujacej na rynku stopy
pienieznej i polityki kredytowej systemu bankowego. Kolizja ta ist-
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niata réwniez przed wojna. Ujawniata sie jednak w znacznie fagod-
niejszej formie wiasnie dzieki istnieniu odpowiednich warunkow,
ktére pozwalaty na to, zeby okresy zwyzki stopy dyskontowej byty
wzglednie krotkie, a mimo to skuteczne w swym dziataniu. Po wojnie
natomiast normatywne dziatanie stopy dyskontowej ulegto stepieniu.
Objaw ten wystapit w catej petni dopiero po wybuchu kryzysu $wia-
towego. Okazato sie wtedy, ze stopa dyskontowa musiataby by¢ dla
obrony statosci parytetu utrzymywana przez tak dtugi okres czasu na
nadmiernie wysokim poziomie, ze uniemozliwitoby to jakgkolwiek
skuteczng walke z kryzysem. Powszechna i silna obnizka stopy pro-
centowej jest bowiem podstawowym warunkiem wyjscia z Kkryzysu.
W ten sposdb stato$¢ parytetu pienigdza oraz stato$¢ koniunktury
wewnetrznej stanety ze sobg w razacej sprzecznosci. Wszystkie tez
kraje na Swiecie musiaty w obliczu tej kolizji uciec sie do takiej lub
innej formy interwencjonizmu, majgcej uzupetni¢ dziatanie stopy dy-
skontowej. Przy ortodoksyjnych formach polityki walutowej nie po-
zostat dostownie ani jeden kraj na Swiecie, nie wylgczajac panstw
bloku ztotego, ktore od samego poczatku kryzysu zupetnie sie z orto-
doksjg walutowg rozminety i to w stopniu znacznie wyzszym od ja-
kiejkolwiek innej grupy panstw, za jedynym wyjatkiem panstw ,,to-
talnych”. Fakt ten Swiadczy najdobitniej o nieprzezwyciezonej wprost
koniecznosci zerwania z liberalizmem walutowym, ktéry okazat sie ze
wzgledu na zmienione warunki gospodarcze wprost niemozliwy do
dtuzszego stosowania. Otdz rozchodzi sie o to, ktére z tych rdznorod-
nych form interwencjonizmu walutowego sprzyjajg w najwyzszym
stopniu rozwojowi trwalej koniunktury wewnetrznej, dajac réwno-
czesnie krajowi mozliwie najwiekszy udziat w obrotach miedzynaro-
dowych; powtdre za$ czy jest mozliwym powrdt w jakiej$ dalszej
przysztosci do dawnych form waluty ztotej.

Chcac odpowiedzie¢ na pierwsze pytanie, musimy ustali¢, jakie
czynniki sg niezbedne dla normalnego rozwoju koniunktury wew-
netrznej, jakie za$ dla rozwoju koniunktury zewnetrznej oraz znalez¢
pomiedzy nimi, w razie ich wykluczania sie, mozliwie najlepszy kom-
promis.

Zastanawiajac sie nad odpowiednim kryterium, wedtug ktérego
nalezatoby ocenia¢ koniunkture wewnetrzng, musi si¢ przyzna¢ naj-
wieksze znaczenie fizycznej objetosci produkcji oraz stopniowi za-
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trudnienia. Bogactwo kraju ro$nie niewatpliwie w sposéb namacalny
oraz dostepny zrozumieniu kazdego nawet laika, jezeli powstajg w
kraju w mozliwie najszybszym tempie nowe kapitaty rzeczowe. Jest
to jednoznaczne ze wzrostem stopnia zatrudnienia. Potrzebne sg jed-
nak w tym celu odpowiednie kapitaty. W przewazajacej czesci musza
one by¢ pochodzenia krajowego. Ubogi jednakze kraj bedzie sie zna-
cznie szybciej rozwijat, jezeli potrafi sobie pozyska¢ lojalng wspét-
prace kapitatu zagranicznego. To ostatnie jednakze zahacza juz o od-
powiednie warunki dla koniunktury zewnetrznej.

Rozwazajac warunki szybkiego narastania kapitatdw pienieznych
potrzebnych dla wzrostu kapitalizacji rzeczowej i zatrudnienia, mu-
simy z koniecznosci ograniczy¢ sie ze wzgledu na ramy obecnego ar-
tykutu, do czynnikéw stojagcych w bezposrednim zwigzku z polityka
kredytowg. Nikt nie zechce przeczy¢, ze polityka ta winna posiadac¢
dwie zasadnicze cechy: 1) by¢ mozliwie ekspansywng, nie prowadzié
jednak do nadmiernej zwyzki cen; 2) posiada¢ zdolnosci do ustawicz-
nej regeneracji t. zn., zeby jeden zastrzyk kredytowy nie niszczyt mo-
zliwosci dalszych zastrzykow, lecz przeciwnie, stwarzat dla nich od-
powiednig podstawe.

Zasadniczym warunkiem ekspansywnej oraz zdolnej do regene-
racji polityki kredytowej jest, azeby narastajgce kapitaty pieniezne
byty bez zadnej reszty przetwarzane przez system bankowy na odpo-
wiednio rentowne kapitaty rzeczowe. Otdz podczas Kryzysu wysta-
pity po stronie systemu bankowego objawy zdradzajgce, ze nie jest
on w stanie bez czynnej postawy panstwa wzglednie banku emisyjne-
go sprosta¢ temu zadaniu. Powodem tego stanu rzeczy byio:

1) Staba techniczna pozycja poszczeg6lnych bankdéw grozaca im
zatamaniem sie, a wyrazajgca sie w nadmiernym zamrozeniu akty-
wow i niemoznosci do$¢ szybkiej odbudowy swego pogotowia kasowe-
go w razie silniejszego odptywu wkladéw, jak réwniez hamujaca ich
dziatalnos¢ kredytowag nawet juz po ustaniu odptywu wkiadéw, ale
przy réwnoczesnym braku ich ponownego przyptywu. Zamrozone bo-
wiem aktywa zmniejszaty znakomicie nawet te obroty kredytowe,
ktérychby mozna normalnie dokonywac przy niezmniejszajgcym sie
juz wiecej stanie wkiadéw; odptyw za$ wkitadéw wzglednie brak ich
doptywu byt z kolei wynikiem wycofywania kredytow przez zagrani-
ce, wzglednie tez ucieczki kapitatow krajowych, narastania kapitatow
pienieznych poza ramami systemu bankowego na skutek t. zw. teza-
uryzacji, strat wyniktych ze spadku cen, wzglednie tez po ustaniu te-
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go spadku zbyt powolnego odradzania sie zyskdw na skutek zaniku
inicjatywy prywatnej.

2) Brak dostatecznie pewnego materiatu nawet dla tej ilosci kre-
dytdéw, ktérychby banki pomimo swego trudnego potozenia technicz-
nego mogty i chciaty udzielac.

Dla usuniecia powyzszych niedomagan systemu bankowego stwo-
rzono nastepujace $rodki zaradcze:

1) Udoskonalono oraz wzmozono operacje banku emisyjnego na
wolnym rynku.

2) W razie nieskutecznosci powyzszych Srodkéw zdecydowano
sie na wpompowywanie sity nabywczej w rynek pieniezny za posred-
nictwem wzmozonych inwestycyj publicznych.

Operacje na wolnym rynku dziatajg znowu dwustronnie:

1) Przez skup papieréw na wolnym rynku wzmacniajg rezerwy
kasowe bankow uzdalniajgc je do rozszerzenia akcji kredytowej oraz
obnizajgc krotkoterminowsa stope procentowa.

2) Wplywajg zwyZzkowo na kursy papieréw, na skutek czego zniz-
kowa tendencja stopy procentowej przebija sie stopniowo i na rynek
kapitatobw dtugoterminowych. Tym samym ozywia sie za jednym za-
machem procesy inwestycyjne, ktorych przy nizszej stopie optaca sie
realizowaC znacznie wiecej niz przy stopie wyzszej, jak réwniez umo-
zliwia dogodng konwersje istniejacych dtugéw prywatnych i publicz-
nych.

Wozrost rezerw kasowych bankéw uzdalnia je wprawdzie do po-
djecia na nowo akcji kredytowej. Nie oznacza to jednak, ze banki
akcje te podejma. Kredytobiorcy zastugujacy bowiem na zaufanie mo-
ga nie chcie¢ zacigga¢ nowych kredytow i w takim razie banki sg ze
zwiekszonymi rezerwami kasowymi w gorszym niz poprzednio poto-
zeniu, poniewaz rezerwy te nie przynosza im zadnych zyskow, tak ze
rentowno$¢ ich spada. Wejscie za$ na droge ryzykownych kredytow
grozi instytucji finansowej zatamaniem sie. Brak dobrych kredytow
musi wtedy zastgpi¢ panstwo sprzedajgc bankom swe wiasne papie-
ry. Srodki uzyskane ze sprzedazy nowych papieréw umozliwiajg pan-
stwu rozszerzenie akcji inwestycyjnej az do czasu, kiedy na skutek
wzrastajacego ozywienia wzmoze sie popyt na kredyt ze strony za-
stugujacych na zaufanie kredytobiorcéw. Z tg chwilg odpada koniecz-
nos$¢ rozszerzania publicznej akcji inwestycyjnej oraz zwigkszania
przez system bankowy portfelu publicznych papieréw wartosciowych.

Opisany powyzej system $rodkéw musi by¢ oczywiscie odpowied-
nio dozowany. Stosowanie ich musi by¢ silniejsze w okresie spadku
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cen, znacznie stabsze w okresie stabilizujgcych sie cen, okres cen
zwyzkowych natomiast jest raczej odpowiednig pora na likwidacje
powyzszego systemu. Nalezy jednakze z catym naciskiem podkreslic,
ze likwidacja ta moze mie¢ miejsce jedynie w taki sposob, azeby vo-
lumen produkcji oraz stopieri zatrudnienia nie tylko z tego powodu
nie spadt, lecz przeciwnie pomimo to rosngt. Oznacza to, ze likwida-
cja tego systemu musi by¢ traktowana jedynie tylko jako Srodek unik-
niecia niezdrowego boom‘u, ktéryby rnusiat grozi¢ rychtym zatama-
niem. Jezeli jednak jaki$ kraj prowadzit tak dtugo akcje deflacyjna,
ze inicjatywa prywatna nie zdotata sie odbudowa¢ do chwili zwyzko-
wego zwrotu w cenach, w takim razie jakiekolwiek wydatniejsze przy-
$pieszenie tempa produkcji jest niemozliwe bez zastosowania w pew-
nym stopniu omawianego tutaj systemu $Srodkéw ekspansywnej poli-
tyki kredytowej, nawet juz po dokonanym zwrocie w ruchu cen.
Zwrot ten bowiem moze sam w sobie okaza¢ sie czynnikiem zbyt sta-
bo dziatajagcym na pozadane ozywienie w produkcji.

Manipulowanie opisanym powyzej systemem S$rodkéw jest jed-
nym z najtrudniejszych zadan, jakie w ogdle sg do rozwigzania w no-
woczesnym ustroju gospodarczym. Wymagajg one gtebokiej znajomo-
§ci zaréwno struktury gospodarczej kraju, jak rowniez techniki kre-
dytowej i zupetnego opanowania zwigzanych z tym probleméw teo-
retycznych. Niema tez nic gorszego jak operowanie w tej dziedzinie
systemem nakazow i zakazOw administracyjnych, ktore przewaznie
wywotujg efekt wrecz przeciwny od zamierzonego.

Przejdzmy z kolei do oméwienia czynnikdéw sprzyjajacych nor-
malnemu rozwojowi koniunktury zewnetrznej. Nalezy sobie z miejsca
zda¢ sprawe, ze podstawowym czynnikiem jest tutaj odpowiedni mie-
dzynarodowy podziat pracy. Jezeli sie ten podziat utrudnia, w takim
razie nie ma mowy 0 rozwoju zewnetrznej koniunktury, chocby nawet
kursy zagraniczne odznaczaty sie niewiadomo jak wielkg statoscia.
Statos¢ kurséw jest zatem tylko $rodkiem do celu i bronienie tego
Srodka przez poswiecanie samego celu moznaby poréwna¢ do wyle-
wania dziecka razem z kapielg. Inng natomiast rzeczg jest obrona
przed agresjg zagraniczng uprawiang we formie dumpingu towarowe-
go oraz utrudnien importowych, jak réwniez zapobieganie nadmierne-
mu wywozeniu wihasnych kapitatdw zagranice. Dla uzyskania odpo-
wiedniego efektu niepotrzebne sg jednakze tutaj jakiekolwiek gene-
ralne zarzadzenia we formie ograniczen dewizowych, lecz indywidu-
alne retorsje handlowe wzgledem poszczegélnych krajow oraz ogra-
niczenia w stosunku do pewnych tylko form tranzakcyj pienieznych,
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jak np. embargo na wywoéz kapitatdw krajowych zagranice, stosowa-
ne od wielu lat przez Anglie.

Jezeli zatem ograniczenia dewizowe oraz inicjowanie utrudnien
w obrocie towarowym, wzglednie stosowanie nadmiernych retorsyj
uznamy za zabieg polegajgcy na poswiecaniu celu dla $rodka, ktéry
temu celowi winien stuzyé, w takim razie dla obrony statosci paryte-
tu pienigdza pozostaje jedynie odpowiednie wptywanie na ceny kra-
jowe droga zwyzki stopy dyskontowej, ktGra ma cenom tym przywro-
ci¢ odpowiednig konkurencyjnos¢ w stosunku do zagranicy. | tutaj
dochodzimy do sedna rzeczy. Azeby, mianowicie, poziom cen krajo-
wych zepchngé dos¢ gleboko, musiatyby poszczeg6ine kraje utrzymy-
waé swa stope dyskontowg niejednokrotnie przez lata cate powyzej
tego poziomu, jaki jest uzasadniony obfitoscig posiadanych przez nie
kapitatdbw, co uniemozliwia oczywiscie stosowanie opisanego wyzej
systemu Srodkéw pienieznych majgcych na celu pielegnowanie ko-
niunktury wewnetrznej. W ten sposéb stajemy przed niemozliwg do
pogodzenia kolizjg pomiedzy koniunkturg wewnetrzng a statoScig
kursu pienigdza. W tej kolizji troska o stato$¢ kursu pienigdza mu-
siata ustgpi¢ miejsca trosce o duzo od niej wazniejszg statos¢ koniun-
ktury wewnetrznej, wyrazajacej sie jakeSmy to juz wspomnieli, w
objetosci produkcji oraz stopniu zatrudnienia. Polityka bezwzglednie
statych parytetéw pienieznych zaczeta odtad przechodzi¢ nieuchron-
nie do muzeum zabytkéw gospodarczych razem z instrumentem poli;
tyki dyskontowej, ktéra zmienita swoj charakter w tak zasadniczy
sposdb, ze w niczym juz dawnego sposobu manewrowania nig nie
przypomina. Polityka dyskontowa banku emisyjnego przybrata, mia-
nowicie, wylgcznie wewnetrzno- gospodarczy charakter, majac na ce-
lu razem z politykg otwartego rynku oraz polityka inwestycyjng pan-
stwa utrzymywanie odpowiedniego volumenu produkcji Kkrajowej
i zatrudnienia, odcinajgc sie¢ natomiast bezwzglednie od wszelkiego
zwigzku z koniunkturg zewnetrzng. Troska o te ostatnig przypadia
w udziale zupetnie nowemu instrumentowi polityki walutowej, jakim
sie staty fundusze wyréwnawcze. Zadanie tych funduszéw polega
obecnie na chronieniu gospodarki wewnetrznej od wszelkich niepoza-
danych uderzen od strony zewnetrznej. Zadanie to wypetniajg walu-
towe fundusze wyréwnawcze w nastepujgcy sposob:

1) Uniemozliwiajg ,,wedrujgcym™ kapitatom zagranicznym de-
zorganizowanie rynku pienieznego przez gwaltowny swoj przyptyw
nastepnie za$ rownie gwattowny odptyw. Problem ten posiada zna-
czenie jedynie dla rynkéw, na ktére kapitaty zagraniczne uciekajg

2. Bank Nr. 12.
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t. zn. rynkéw krajow wierzycielskich, zdolnych do pozyskania sobie
dostatecznego zaufania. Fundusze walutowe neutralizujg innymi sto-
wy przyptyw ptynnych kapitatow zagranicznych, sprzedajac wzamian
za nie walute wiasnego kraju oraz przetrzymujgc dewizy wzglednie
uzyskane za nie ztoto az do czasu ponownego odptywu kapitatow za-
granicznych. W ten sposéb dewizy wzglednie ztoto funduszu wyrdow-
nawczego stanowig zupetnie oddzielng od rezerw banku emisyjnego
mase manewrowg, tak ze ich przyptyw i odptyw nie wywiera zadne-
go wptywu na polityke kredytowg tego banku prowadzong, jakeSmy
to juz wspomnieli, wytgcznie z uwagi na stato$¢ koniunktury wew-
netrznej. Fundusz wyréwnawczy stanowi,, innymi stowy, bufor pomie-
dzy wewnetrzng a zewnetrzng gospodarkg danego kraju. Administra-
cja funduszem wyréwnawczym moze wprawdzie naleze¢ i zwykle tez
nalezy do banku emisyjnego, nie zmienia to jednakze w niczym jego
zasadniczej odrebnosci. Fundusz gospodarczy zaopatruje si¢ w walu-
te krajowg przez sprzedaz biletow skarbowych uzyskanych na swa do-
tacje od Skarbu Panstwa. Bilety te sprzedaje fundusz bankom zao-
patrujac sie w ten sposob we funty. Kiedy do bankéw angielskich
wptywajg kapitaty zagraniczne (wzrost dewiz wzglednie bankéw za-
granicznych w aktywach oraz wzrost wktadoéw w pasywach), banki
sprzedajg te kapitaty funduszowi wyréwnawczemu (spadek bankdéw
zagranicznych w aktywach oraz wzrost kasy). Poniewaz fundusz wy-
rownawczy zaopatruje sie w gotéwke sprzedajac bankom bilety skar-
bowe (spadek kasy oraz wzrost biletow skarbowych w aktywach),
przeto ostateczny efekt tych trzech operacyj polega na wzroscie bile-
tow skarbowych w aktywach oraz wktadéw zagranicznych w pasy-
wach. W ten sposob wzrost wkitadow zagranicznych zostaje pozba-
wiony swego inflacyjnego wptywu, poniewaz nie staje sie podstawg
dla rozszerzenia akcji kredytowej bankéw. Fundusz wyréwnawczy
gromadzi dewizy bedace odpowiednikiem przyptywu wkladow zagra-
nicznych, zamienia je na ztoto, po czym w chwili odptywu kapitatéw
zagranicznych caty ten fancuch operacyj ulega dokfadnemu odwréce-
niu. Ostatecznym efektem tego odwrdcenia jest spadek biletow skar-
bowych w aktywach bankowych oraz wktadéw zagranicznych w pasy-
wach bankowych. Powyzszy schemat wskazuje jak ruchy ,,wedrujg-
cych" kapitatdw zagranicznych zostaty wytgczone przez fundusz wy-
rownawczy z aparatu wewnetrznego rynku pienieznego, nie dziatajac
ani inflacyjnie w chwili swego przyptywu, ani tez deflacyjnie w chwi-
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li odptywu?2). Polityka kredytowa bankéw jest tym samym w zupet-
nosci podporzadkowana bankowi emisyjnemu, dziatajgcemu przy po-
mocy stopy dyskontowej (dostosowanej do potrzeb koniunktury wew-
netrznej) oraz operacyj na wolnym rynku.

2) Drugim zadaniem walutowych funduszow wyréwnawczych
jest regulowanie kursu waluty. Starajg sie one o wyeliminowanie
wszelkich gwattownych oraz nieuzasadnionych ruchéw kursowych,
zwalczajgc w ten sposob spekulacje oraz ewentualne odruchy rynku
pienieznego. Nie jest natomiast zadaniem funduszéw wyréwnawczych
bronienie statosci kursu za wszelka cene. Przeciwnie, skoro ruch zniz-
kowy czy tez zwyzkowy kursu wynika z gtebszych tendencyj bilansu
ptatniczego kraju, pozwala sie ruchowi temu w petni rozwing¢, dba-
jac jedynie o jego spokojny przebieg. Jest to logicznym nastepstwem
zarzucenia przestarzatej broni polityki dyskontowej. Skoro bowiem
dostosowanie poziomu cen krajowych do zagranicznych nie jest dtuzej
ze wzgledu na sztywno$¢ kosztéw produkcji oraz troske o koniunktu-
re wewnetrzng mozliwe poprzez spadek cen krajowych, w takim ra-
zie nie pozostaje nic innego jak pozwolenie na dostosowanie sie tych
poziomdw poprzez spadek kursu waluty. Ta druga funkcja fundu-
szow wyréwnawczych jest doniosta zaréwno z punktu widzenia ryn-
kow narazonych na destrukcyjny wptyw uciekinierskich kapitatdw,
jak tez wolnych od niego. Jest ona, innymi stowy, bardziej powszech-
na i donio$lejsza w swym znaczeniu.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, Zze w polityce walutowej dokona-
ty sie specjalnie od chwili wybuchu kryzysu nastepujgce donioste
zmiany.

1) Zwiekszona sztywno$¢ kosztéw produkcji, spowodowana po-
stepem technicznym oraz konieczno$cig reform socjalnych, stepita
wptyw polityki dyskontowej banku emisyjnego na ruchy cen.

2) W zwigzku z tym wybuchta z calg sitg istniejgca juz przed
wojng, ale utajona i stabo dziatajgca, kolizja pomiedzy koniecznoscig
rownoczesnej obrony koniunktury wewnetrznej oraz statosci paryte-
tu waluty.

3) W walce tej zwyciezyta z natury rzeczy konieczno$¢ obrony
koniunktury wewnetrznej kosztem postulatu bezwzglednej statosci
kurséw zagranicznych.

4) W zwigzku z punktem czwartym rozwinieto oddzielny system

2) Pomijamy tutaj pewne subtelnoci odnoszace sie do rezerw kasowych
bankéw.
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instrumentdbw majacych na celu wyigcznie dbato$¢ o koniunkture
wewnetrzng oraz oddzielny system instrumentéw majacych regulo-
wacé zwigzek pomiedzy koniunkturg wewnetrzng i zewnetrzna.

5) Do instrumentéw wewnetrznej polityki koniunkturalnej nale-
zy zaliczy¢: a) polityke dyskontowg uprawiang z uwagi na zasobno$¢
kapitatowsg kraju, nie liczaca sie natomiast z fluktuacjami rezerw wa-
lutowych oraz wahaniami kursu pienigdza; b) polityke otwartego ryn-
ku; c) polityke inwestycyjng panstwa.

6) Do instrumentéw zewnetrznej polityki koniunkturalnej nalezy
zaliczy¢: a) walutowe fundusze wyréwnawcze majace na celu z jed-
nej strony neutralizowanie destrukcyjnego wptywu uciekinierskich
kapitatow zagranicznych na wewnetrzny rynek pieniezny, z drugiej
za$ eliminacje spekulacyjnych wzglednie tez przejsciowych ruchéw
kursu waluty; b) embargo kapitatowe, majgce zapobiec nadmiernemu
odptywowi kapitatow zagranice; c) retorsje handlowe w stosunku do
krajow utrudniajagcych import wzglednie zamrazajgcych u siebie na-
leznoSci zagraniczne.

Jak nalezy manipulowa¢ wymienionymi w dwu ostatnich punk-
tach instrumentami polityki walutowej, to nie jest kwestia jakichkol-
wiek gotowych formutek lub schematéw. Zagadnienie to wymaga nie-
stychanie wnikliwej oceny kazdoczesnej sytuacji gospodarczej i musi
by¢ rozwigzywane na szerokiej platformie probleméw Swiatowych,
a nie wytgcznie z jakiego$ partykularnego punktu widzenia. Powto-
rzy¢ tez trzeba z naciskiem, Ze traktowanie powyzszych problemow
wymaga najwyzszego stopnia wiedzy fachowej oraz naturalnych uz-
dolnien finansowo-gospodarczych. Jakakolwiek improwizacja czy tez
laicyzm sg w tych sprawach wprost zabdjcze i jezelibySmy szukali
przyczyn upadku gospodarczego niejednego kraju w okresie kryzy-
su, moglibySmy z tatwoscig dopatrze¢ sie¢ ich wihasnie w nieumiejet-
nym podchodzeniu do omawianych zagadnien.

Specjalnie musi uderza¢ dlaczego wsréd wymienionych instru-
mentow polityki walutowej nie zamiesciliSmy ani ograniczen dewizo-
wych ani tez zawieszenia transferu naleznosci zagranicznych. Ko-
niunktura wewnetrzna stoi w Scistym zwigzku z zewnetrzng. Nawet
tak potezny i samowystarczalny kraj jak Stany Zjednoczone odczut
gteboko biedy popetnione w zakresie swej zagranicznej polityki go-
spodarczej. W najwyzszym stopniu skazane sg na koniunkture zew-
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netrzng ubogie, przeludnione i stabo uprzemystowione kraje. Kwestig
ich bytu jest po prostu, zeby mogty mozliwie intensywnie zaopatry-
wac sie zagranicg w potrzebne im dla rozbudowy swych warsztatéw
wytwérczych maszyny i surowce. Potrzeby te mogg one pokrywac
z dwu Zrodet: eksportu i kredytéw zagranicznych. Stad musza one
rozwijaC swe zagraniczne obroty towarowe oraz stara¢ sie o zaufanie
kapitatu zagranicznego.

Rozwijanie zagranicznych obrotéw towarowych zalezy: 1) od
konkurencyjnosci towaréw krajowych; 2) od inicjatywy kupieckiej
spoteczenstwa; 3) od statosci kurséw zagranicznych. Waga wymie-
nionych powyzej czynnikbw nie moze byé w zadnym wypadku od-
wrécona. Stato$¢ bowiem kursu nic nie pomoze, jezeli towary krajo-
we nie bedg konkurencyjne, ani tez nie bedzie stat za nimi przedsie-
biorczy kupiec wolny od wszelkich utrudnien biurokratycznych.

Konkurencyjno$¢ towaru zalezy z kolei: 1) od niskich kosztow
produkcji; 2) dostosowania kursu waluty do poziomu cen zagranicz-
nych. — Punkt pierwszy jest powszechnie rozumiany, drugi natomiast
nie moze zadng miarg ugruntowac sie w Swiadomosci réznych spote-
czenstw. Zeby uwypukli¢ problem, o ktory chodzi, musimy uciec sie
do jaskrawego i mocno przesadzonego przyktadu. Wyobrazmy sobie,
Ze ceny jakiego$ kraju sg nizsze od zagranicznych o 10%, kraj ten
jednak postanawia ze wzgledéw prestizowych zréwnac kurs swej wa-
luty z dolarem. Poprzednio kurs ten wynosit np. 2 jednostki waluto-
we tego kraju za 1-go dolara; obecnie kraj ten postanawia walute
swg z dolarem zréwna¢. Kazdy zrozumie na tym przyktadzie, Ze to-
wary tego kraju, ktére byly poprzednio tarsze od zagranicznych
0 10%, stang sie w walucie zagranicznej niestychanie drogie, bo pra-
wie w dwdjnaséb drozsze. Kazdy przestanie oczywiscie kupowac to-
wary tego kraju. Spadnie silnie eksport, wzro$nie import i waluta za-
cznie grozi¢ spadkiem na skutek wyczerpania rezerw banku emisyjne-
go. Jakaz jest na to rada? Oczywiscie jedyna, obnizy¢ odpowiednio
ceny krajowe albo tez, jezeli to nie jest wykonalne, przywrdci¢ daw-
ny, nizszy kurs waluty. Wprowadzenie natomiast ograniczen dewizo-
wych nic tu nie pomoze. Zrodiem zta bowiem jest niedostosowanie
kursu waluty do poziomu cen i albo kurs waluty albo tez ceny muszg
ulec zmianie, drogg za$ ograniczen dewizowych nigdy sie tego nie do-
kona.

A teraz odwrdcmy powyzszy przykiad. Wyobrazmy sobie ten
sam kraj, ktorego ceny sg 0 10% nizsze od zagranicznych. Tym razem
jednak nie kraj 6w podwyzsza kurs swej waluty réwnajgc go z do-
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larem, ale Stany Zjednoczone obnizajg o potowe kurs dolara, co wy-
chodzi zupetnie na jedno i to samo. Wtedy kraj 6w stanie przed zu-
petnie tym samym problemem co poprzednio; albo obnizy¢ odpowied-
nio swe ceny, albo tez na réwni ze Stanami Zjedn. obnizy¢ kurs wa-
luty. Tertium non datur. Wprowadzenie natomiast ograniczen dewizo-
wych bez obnizenia cen oraz dla utrzymania dawnego, nierealnego
juz dhuzej kursu waluty jest jedynie szkodliwym hamowaniem ko-
niunktury zewnetrznej.

O zawieszeniu transferu naleznosci zagranicznych da sie krétko
powiedzie¢, ze zabijajg one kredyt zagraniczny dtuznika. Wierzyciel
nie moze uzna¢ zawieszenia transferu za uzasadniong operacje, po-
niewaz niemozno$¢ transferu wystepuje zazwyczaj dopiero po pew-
nym okresie niedostosowania kursu waluty do poziomu cen, a zatem
jest wing diuznika obstajgcego zbyt dtugo przy nierealnym kursie
swej waluty i utrudniajgcego ta drogg sobie samemu zgromadzenie
odpowiedniej ilosci dewiz potrzebnych na dokonanie transferu. Za-
wieszenie transferu moze nastgpi¢ z winy wierzyciela, gdy utrudnia
on ze swej wiasnej strony krajom dtuzniczym handel zagraniczny tak
jak np. Stany Zjednoczone A. P. i Francja. Wtedy jednak $rodek ten
winien by¢ stosowany indywidualnie a nie generalnie.

PrzyznaliSmy juz powyzej, ze wobec wyzszej sztywno$ci kosz-
tow produkcji spadty szanse uprawiania liberalizmu gospodarczego.
Zmusito to wszystkie kraje do rozwiniecia nowych form interwencjo-
nizmu panstwowego, zwiaszcza w dziedzinie walutowej. Nie kazdy
jednak interwencjonizm jest pozyteczny. Istniejg rowniez wybitnie
szkodliwe formy interwencjonizmu. Takg wybitnie szkodliwg formg
okazata sie polityka deflacyjna, polegajaca na obronie kursu waluty
przy pomocy zarzadzeh administracyjnych w zakresie handlu zagra-
nicznego, oddtuzenia, przymusowego wyréwnywania cen w doét oraz
ograniczen inwestycyjnych redukujgcych site kupna spoteczenstwa.
Polityka deflacyjna nie wyroéwnata w ostatecznosci dysproporcji po-
miedzy zewnetrzng a wewnetrzng sita kupna zadnego z krajow na
Swiecie. Ale nie dokona tego rowniez i polityka ograniczen dewizo-
wych. Tkwi w niej natomiast pewien sens, ktérego nie mozna nie do-
ceni¢. Stusznie bowiem podnoszg sie gtosy, domagajace sie zastoso-
wania mozliwie energicznych $rodkéw zaradczych przeciwko:

1) ucieczce kapitatow krajowych;

2) nielojalnosci kapitatu zagranicznego niechetnego do inwesto-
wania w kraju swych czesto nadmiernych oraz skwapliwie ukrywanych
zyskow;
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3) utrudnieniom importowym obcych krajow. — Jezeli jednakze
niektore jednostki, przedsiebiorstwa czy tez panstwa dziatajg na
szkode kraju, to nie poprawi sie sytuacji przez wystepowanie z repre-
sjami przeciwko wszystkim. Wprost odwrotnie, represje te dotkng
w duzo wyzszej mierze elementy lojalne, nie decydujace sie tak ta-
two na obchodzenie zastosowanych represyj, tak ze tg droga stwarza
sie tylko premie dla elementéw nielojalnych. Machinacje przeciwko
dobru gospodarczemu kraju winny by¢ zwalczane indywidualnie, po-
dobnie jak przestepstwa karne. Nie mozna zamykaC wszystkich ludzi
do wiezienia dlatego, ze niektore jednostki kradng. Jezeli sie¢ zamknie
wszystkich, to oczywiscie znajdzie sie¢ miedzy nimi réwniez i poszu-
kiwany ztodziej, uwalniajac tg drogg odnosne wiadze od kiopotow.
Tak wiasnie postepuje sie w zyciu gospodarczym, twierdzac, ze tech-
niczne trudnosci polegajace na wytowieniu szkodliwych dla kraju
tranzakcyj, sg niemozliwe do pokonania. Trudnosci sg od tego, zeby
sie z nimi tamac, a nie obchodzi¢ je przez stosowanie niewtasciwych
zarzadzen interwencyjnych.

Istniejg jednak wypadki, w ktérych przejsciowe wprowadzenie
ograniczen dewizowych jest bez watpienia celowe. Dzieje sie to: 1)
gdy majg one za zadanie sttumienie paniki; 2) gdy istniejg szanse, ze
pod ich ostong kraj zdota wyréwnac istniejgce dysproporcje pomiedzy
zewnetrzng a wewnetrzng sitg kupna pienigdza. Ograniczenia dewizo-
we wprowadzono w Polsce wiasnie pod wptywem pierwszego czynni-
ka, nie znosi sie ich natomiast ze wzgledéw wymienionych w punkcie
drugim.

Szanse utrzymania obecnego parytetu ztotego pod ostong ograni-
cze dewizowych podnoszg trzy okolicznosci: 1) mata, bo juz tylko
10% wynoszgca rozpieto$¢ pomiedzy poziomem cen polskich a $wia-
towych; 2) zwyzkowa tendencja cen ztotych; 3) ostrozna polityka kre-
dytowa Rzadu.

Wymienione okolicznosci sprawiaja, ze obrona statosci parytetu
stata sie po raz pierwszy od poczatku uprawiania tej polityki realng
propozycja, a nie fata morgang oddalajgcg sie od nas w miare zbliza-
nia sie ku niej. O ile zdotaliSmy zauwazy¢, byliSmy pierwszymi w ja-
snym i zdecydowanym wysunieciu tej tezy, rozwinigtej bardziej
szczegbtowo w miesieczniku ,,Bank* z pazdziernika b. r. w notatce
p. t. ,,Nadmiar cnoty gospodarczej*. StwierdziliSmy tam, ze

,dopiero teraz powstaty realne -szanse utrzymania obecnego parytetu zio-
tego; zeby bowiem tego dokona¢ nie trzeba juz wiecej obcina¢ pensyj i reduko-
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wacé innych wydatkéw budzetowych, poniewaz budzet jest juz ostatecznie zrow-
nowazony w tym sensie, Ze ponowny spadek cen istniejacej rownowagi juz wiecej
nie zburzy. Cen réwniez nie trzeba juz wiecej spycha¢ w doét, azeby usunaé
istniejagce jeszcze dysproporcje pomiedzy wewnetrzng a zewnetrzng sitg kupna
ztotego. Wyreczajg nas w tym wzgledzie rosnace ceny $wiatowe wyrazone w ziocie,
specjalnie za$ interesujgce Polske ceny zboza. Wystarczy zatem w tym celu po
prostu siedzie¢ spokojnie na tej wysokosci cen, na ktorej sie obecnie znajdujemy,
a Swiatowy poziom cen podptynie z biegiem czasu do naszego wewnetrznego po-
ziomu cen i zréwna sie z nim".

Przytoczona teza stata sie gtowng przestanka rozumowania wio-
dacego do postulatu dalszej obrony obecnego parytetu naszej waluty.
Wymaga ona blizszej analizy, . zwkaszcza jezeli chodzi o ,,automa-
tyzm" znikniecia istniejgcej jeszcze dysproporcji pomiedzy polskim
a zagranicznym poziomem cen. Czy rzeczywiscie odbedzie sie to bez
zadnych wysitkéw z naszej strony i nie pociagnie za sobg zadnych
ujemnych konsekwencyj gospodarczych? Woydaje sie nam, Ze opty-
mizm, z jakim problem ten sie traktuje, wynika z niezrozumienia roli
mechanizmu cen. Wpadamy zatem po raz drugi w ten sam biad, co
przy wyborze deflacji, jako rzekomo najlepszej drogi wyjscia z kry-
zysu. Zapomniano wtedy, ze bronigc parytetu zdajemy sie tym samym
na taske cen ziotych oraz ze spadajace ceny ztote bedg kryzys zwiek-
szaly a nie zmniejszaty. Obecnie, bronigc parytetu, jesteSmy w dal-
szym ciggu od cen ziotych uzaleznieni t. zn. jesli ceny te idg w gore,
to istniejg bardzo nikle szanse, zebySmy sie bez zadnych wysitkéw
przed wzrostem ich réwniez u siebie w kraju obroni¢ mogli. Przema-
wiajg za tym nastepujgce okolicznosci:

1} Ceny artykutéw importowanych bedg musiaty rosngé w Polsce
rownolegle z zagranica, o ile rzad nie zdecyduje sie na rozluznienie
reglamentacji wzglednie obnizke cet, to za$ jest niemozliwe wiasnie
ze wzgledu na konieczno$¢ bronienia obecnego parytetu. 2) Co wiecej
ceny artykutdw importowanych bedag musiaty rosng¢ w Polsce silniej
niz zagranica we wszystkich tych wypadkach, w ktérych przydziat
dewiz nie pokrywa calego zapotrzebowania importeréw. Jasnym jest
bowiem, ze jezeli sprowadzimy wskutek tego mniejsza ilos¢ odpowie-
dnich artykutéw zagranicznych, to ceny ich muszg pdjs¢ w goére jako
jedyna mozliwa metoda ograniczenia popytu za tymi artykutami. Na-
zywanie tego zjawiska spekulacjg jest gtebokim nieporozumieniem.
O spekulacji bowiem nie mozna moéwi¢ tam, gdzie wystepuje rzeczy-
wisty brak towaru podnoszgcy jego cene na skutek tego, ze popyt po-
zostaje ten sam, podaz za$ zmniejsza si¢ silnie. 3) Ceny artykutow
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eksportowanych a nie korzystajgcych ze skutecznych premij3) bedg
rowniez musiaty iS¢ w gore réwnolegle z cenami zagranicznymi. 4)
Ceny artykutéw eksportowanych korzystajacych ze skutecznych pre-
mij nie bedg szty w goére tylko wtedy, o ile odnosne premie zostang
dostatecznie szybko zniesione, co nie wydaje sie zbyt prawdopodobne.
5) Ceny reszty artykutéw beda réwniez zdradzaty tendencje zwyzko-
wa na skutek wzrastajgcego ozywienia.

W Swietle powyzszych pieciu punktéw problem utrzymania cen
polskich na niezmienionym poziomie w tym celu, aby rosngce Swia-
towe ceny ztote go dogonity, nie jest kwestig zadnego automatyzmu,
lecz celowego dziatania. Jezeli bowiem pewne grupy cen bedg musia-
ty po6js¢ w gore, to ogdlny poziom cen pozostanie niezmienionym,
o ile inne grupy cen zostang obnizone wzglednie tez, o ile kurs ziote-
go zostanie podniesiony, tak zeby dzieki temu ceny artykutow impor-
towanych i eksportowanych wyrazonych w ztotych polskich nie po-
szty w gore pomimo ich wzrostu we funtach, dolarach, frankach i t. p.

Podwyzszenie kursu ztotego wtedy, gdy obecny kurs jest uwaza-
ny za zbyt wysoki, bytoby oczywistym absurdem. Pozostaje zatem ja-
ko jedyna metoda utrzymania niezmienionego poziomu cen w Polsce
w obliczu rosngcego poziomu cen ziotych w $wiecie, dalszy deflacyj-
ny nacisk na te grupy towaréw, ktore nie stojg pod bezposrednim
wpltywem wzrastajgcych cen $wiatowych. Dochodzimy zatem do wnio-
sku, Ze poziomu cen spycha¢ w dot nie bedzie trzeba, poniewaz jed-
nak pewne grupy cen stojgce pod bezposrednim wptywem obrotéw
zagranicznych bedg musiaty iS¢ w gore, przeto nie uwalnia to nas od
kontynuowania deflacji w stosunku do pozostatych grup cen. Wywie-
ranie deflacyjnego nacisku na pewne tylko grupy cen jest niewyko-
nalne. Nacisk ten mozna wywiera¢ tylko na calg strukture cen, a nie
na pewne tylko partie tej struktury. Dochodzimy zatem do jeszcze
dalszego wniosku, Ze chcac utrzymac obecny poziom cen w obliczu
rosngcych cen Swiatowych, musimy w ogole kontynuowaé restryk-
cyjng polityke kredytowa, ktéraby hamowata nadmierne ozywienie
sprzyjajgce wzrostowi cen oraz utrudniata spadek bezrobocia. Mo-
zliwe, ze po tych wyjasnieniach zwolennicy t. zw. ,,aktywnego ocze-
kiwania" na wyrownanie polskiego poziomu cen z zagranicznym, zro-
zumiejg gteboka i bolesng ironie zawartg w stowie ,aktywny". Tak
jest, automatyzm nic tu nie pomoze. Trzeba ,,aktywnie" czeka¢, t. zn.

3) t. zn. premij, ktérych przydziat zdotat rzeczywiscie podnies¢ ceny we-
wnetrzne ponad zagraniczne.
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uprawia¢ w dalszym ciggu deflacje w okresie powszechnego ozywie-
nia oraz powszechnego spadku bezrobocia. Natomiast absolutnie nie
wolno, jezeli sie chce obroni¢ parytet, uprawiac liberalnej polityKi
kredytowej, tak jak tego przez nieporozumienie zwolennicy aktyw-
nego oczekiwania si¢ domagaja. Ze nie wywotujemy upioréw z grobu,
0 tym moze $wiadczy¢ piec lat depresji angielskiej, przezytej w latach
1925—1929, t. zn. w okresie najwiekszej prosperity Swiatowej jedy-
nie tylko dlatego, Zze Anglia miata nieszczescie stabilizowa¢ funta
0 marne 10 procent za wysoko. Nie mogac obnizy¢ swych cen, ani tez
nie chcac dopusci¢ do spadku funta, Anglia musiata sie wytgczyc
z catego okresu najlepszej koniunktury, jaka w ogdle dotychczas ist-
niata. Cata potega gospodarcza Anglii nie uchronita jej przed tag ko-
nieczno$cig. C6z dopiero mowic¢, o wyniszczonym dtugoletnim kryzy-
sem i deflacjg, organizmie gospodarczym Polski.

Drugim przeoczeniem w toczacej sie na ten temat dyskusji jest
przejécie do porzadku dziennego nad elementem czasu, tak decydu-
jacym w polityce gospodarczej. Powtarza sie znowu ten sam biad,
jaki popetniali deflacjonisci. Propagujac t. zw. réwnanie cen w dot,
przypuszczali deflacjonisci, ze rownanie to potrwa stosunkowo krotki
okres czasu. Zupetnie tak samo rozumuje sie obecnie. Poniewaz ceny
Swiatowe ztote zaczety iSC w gore, to niewiadomo na jakiej podstawie
dochodzi sie do wniosku, ze ceny te pojdg w gore tak silnie i tak szyb-
ko, ze nas po prostu uniosg z sobg na fali ozywienia wyréwnywujgc
dysproporcje cen. Otdz nalezy jak najsilniej przestrzec przed podob-
nie niebezpiecznym optymizmem. Jakkolwiek bowiem stoimy przed
mozliwoscig wytadowania sie czynnikow o olbrzymim napieciu ko-
niunkturalnym, to jednak nie oznacza to rownoczes$nie, ze ceny ziote
zaczng rosng¢ bez ograniczenia i ze zaczng w ten sposéb rosngé¢ na-
tychmiast. Wprost przeciwnie, dalszy wzrost cen ztotych jest zupetnie
realny, ale wobec rownoczesnego wzrostu produktywnosci poszczegol-
nych organizméw gospodarczych bedzie on mogt by¢ tylko stopniowy,
bedzie roztozony na pewien diuzszy okres czasu i co najwazniejsze
bedzie szybszy w pdzniejszych latach, poczatkowo za$ bedzie powol-
niejszy. Liczenie zatem na to, ze deflacja w okresie ozywienia potrwa
krotko moze sie tatwo skonczy¢ tak samo, jak liczenie na krétkotrwa-
tos¢ deflacji w okresie depres;ji.

Powyzsze skitania nas do wysunigecia wniosku, ze obrona parytetu
nie bedzie ani automatyczng, ani tatwg, ani krotkg oraz zmusza nas do
poddania w watpliwo$¢, czy stanowi ona najlepszg metode wyzyskania
tych mozliwosci rozwojowych, przed ktérymi razem z resztg Swiata
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staneliSmy. Woprost przeciwnie, wydaje nam si¢, Ze polityka ta wy-
maga¢ od nas bedzie wytaczenia sie ze znacznej czesci tych korzysci,
jakiebysSmy mogli osiagnaé przez przytaczenie sie¢ do gospodarstwa
Swiatowego metodg wyprébowang juz i skutkiem tego nie zawierajaca
po tylu udanych dos$wiadczeniach zadnego elementu ryzyka.

Pozostaje jeszcze jedna okolicznos¢ do rozwazenia. Wiadomo
mianowicie, Ze teoretycznie biorgc, deflacja mogta byta doprowadzi¢
do wyjscia z kryzysu obronng reka t. zn. z nienaruszonym parytetem
oraz bez ograniczen dewizowych. Teoria jednak nie pokryta sie
z praktyka. W praktyce bowiem przeprowadzenie dostatecznie rygo-
rystycznych zarzadzen deflacyjnych i powtarzanie ich przez dosta-
tecznie diugi okres czasu okazato sie niewykonalne. Nalezy sie oba-
wiaC, ze ta sama historia powtdrzy sie w odniesieniu do deflacji
w okresie ozywienia. Ku aktywnosci gospodarczej pra obecnie w Pol-
sce tak potezne sity polityczne i spoteczne, ze wykonanie programu
deflacji w okresie ozywienia wydaje nam sie jeszcze wiekszg utopig
niz wykonanie programu deflacji w okresie depresji.

V.

Pozostaje jeszcze do rozstrzygniecia, czy omoéwione w obecnym
artykule nowe formy polityki walutowej sg objawem przejsciowym,
czy tez statym; czy innymi stowy istnieje mozliwos¢ powrotu do daw-
nych, ortodoksyjnych form polityki walutowej, polegajacych na bez-
wzglednie statych parytetach pienieznych. Problem ten poruszyliSmy
juz na famach miesiecznika ,,Bank” z marca b. r. we formie ttumacze-
nia artykutu J. M. Keynesa p. t. ,,Przysztos¢ kursow
zagranicznyc h* ktorego studium mogtoby sie¢ obecnie oka-
za¢ w Polsce specjalnie pozyteczne. Artykutu tego powtarzaé tutaj
nie mozemy, uwazamy jednak Ze czytelnicy winni koniecznie jeszcze
raz go sobie przypomnie¢. Porusza w nim J. M. Keynes konieczno$¢
utrzymania krétkoterminowej statoSci kursow zagranicznych oraz od-
mienne zupetnie od przedwojennych metody, ktorymi zadanie to win-
no sie osiggng¢. Zalicza on do nich:

1) umiarkowanie duzg rozpieto$¢ punktéw ztota; 2) dokonywanie
przez banki centralne (wzglednie ich fundusze wyréwnawcze) zarOw-
no gotéwkowych jak i terminowych tranzakcyj dewizowych; 3) ogra-
niczenie tranzakcyj ztotem jedynie pomiedzy kopalniami a bankami
centralnymi i r6znymi bankami centralnymi miedzy soba; 4) Scista,
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jakkolwiek nie pedantyczng kontrole tempa nowych pozyczek zagra-
nicznych.

Po wyliczeniu tych warunkéw dodaje Keynes:

,»Czytelnik winien zauwazy¢, ze umys$lnie wylgczytem z moich $rodkéw
zmiany stopy bankowej i objeto$¢ kredytu krajowego, ktdre byty gtéwnymi instru-
mentami przedwojennej polityki. Gtowng nauka ptynaca z powojennego dos$wiad-
czenia jest, ze metody te muszg by¢ zupetnie zarzucone jako $rodki regulowania
kurséw. Powodzenie ich wymagato pewnych specjalnych warunkéw, ktére nie
istnieja juz dtuzej i nawet w przedwojennych czasach musiaty by¢ pewnie odpo-
wiedzialne za wiele szkdd. Jest istotnym, azeby na przyszto$¢ uzywano ich wytgcz-
nie z uwagg na wewnetrzne stosunki, a zwiaszcza na stan zatrudnienia™.

Drugim problemem, ktérym sie Keynes we wspomnianym arty-
kule zajmuje jest pytanie, czy roéwniez i diugoterminowa stato$¢ pa-
rytetdbw jest pozadana i mozliwa. Konkluduje, ze ,,Rada Banku Wy-
ptat Miedzynarodowych rozmyslajac (jak w swoim ostatnim sprawo-
zdaniu) nad powrotem do regime'u statych parytetébw ziota, zyje
w $wiecie nierealnym, w Swiecie glupcow". Istniejg bowiem w razie
ponownego zwichniecia rownowagi pomiedzy krajowymi a zagranicz-
nymi kosztami produkcji tylko dwie mozliwosci: dostosowanie cen
wzglednie dostosowanie kursu. Jezeli sie pierwsze wyklucza, musi sie
przyja¢ drugie. Pierwsze za$ jest niemozliwe, poniewaz dzieki zrozu-
mieniu depresyjnego dziatania zwyzki stopy procentowej ponad uza-
sadniony poziom, bron ta nie zostanie wigcej nigdy w tym celu uzy-
ta. Keynes uwaza, ze maksimum zobowigzan jakie w zakresie statosci
kurséw zagranicznych kraj moze na siebie przyjacC jest:

1) utrzymywanie krotkoterminowej statosci w pewnych granicach;
2) nie uciekanie sie do dewaluacji jedynie w celu uzyskania konkuren-
cyjnych korzysci w handlu zagranicznym; 3) poddanie sie przed od-
stgpieniem od umdwionych krotkoterminowych granic jakiemus$ spraw-
dzianowi surowosci dolegajacego napiecia.

W mniej wiecej ten sam sposéb ujmuje omawiany problem mie-
siecznik angielski ,,The Banker” z listopada b. r. w artykule p. t.
»Pieniezny aspekt dewaluacji”. Pozwolimy sobie przytoczyé zasa-
dnicze wywody tego artykulu, wyrazajagcego najbardziej pod tym
wzgledem miarodajng opinie angielska;

»W sferze pienieznej jest juz jasnym, ze Swiat rozwija stopniowo nowg
i elastyczng forme waluty zlotej, ktéraby mogta funkcjonowaé¢ w taki sposob,
azeby potaczy¢ w sobie korzysci sztywnej waluty ztotej z lat poprzednich oraz ko-
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rzysci manipulowanych systeméw pienieznych, ktére powstaty od roku 1931.
W kroétkosci, wydaje sie, ze przyszty miedzynarodowy system pieniezny bedzie
sie odznaczat nastepujacymi cechami:

1) Nie bedzie istniata bezwzglednie sztywna cena ztota wyrazona w jed-
nostkach waluty krajowej, ani tez krajowa jednostka pieniezna nie bedzie posia-
data sztywnej zawartosci ztota. W miejsce tego, prawa poszczegolnych krajow
ustanowig granice, wynoszace okoto 10%, w ktérych stosownie do okolicznosci kurs
waluty bedzie mogt iS¢ do gory lub tez spada¢. Przyktadem tego moze byc fakt,
ze nowa zawarto$¢ ztota we franku zostata okre$lona pomiedzy 43 a 49 miligra-
mami ziota 900 proby.

2) Wpynika stad, ze przyszte punkty ziota, decydujace o jego imporcie
wzglednie eksporcie, bedzie dzielita wieksza odlegtos¢, jak réwniez bedg one mo-
gty podlega¢ zmianom.

3) W wielu wypadkach prywatne, miedzynarodowe ruchy ztota moga byc
w przysztosci ograniczone lub tez zupetnie zakazane. W miegjsce tego ruchy ziota
potrzebne dla korygowania wahan kurséw zagranicznych, beda sie odbywaty po-
miedzy réznymi Funduszami Wyréwnawczymi. Beda sie one odbywaly po cenach
i kursach utozonych w drodze rokowan pomiedzy wiadzami réznych krajow oraz
beda mogly podlega¢ czestym, drobnym zmianom.

4) Ruchy ztota pomiedzy Funduszami Wyréwnawczymi nie bedg miaty
tego samego wpltywu na wewnetrzng podaz kredytu, jak ruchy ztota pomiedzy ban-
kami centralnymi. Bedzie mozna w ten sposéb izolowa¢ wewnetrzng strukture
kredytowg kraju od naporu ruchéw miedzynarodowego kapitatu oraz zilota. Sto-
pien izolacji, jaki bedzie pozadany, bedzie wymagat od wiadz réznych centrow
wysokiego stopnia sprawnosci, jak réwniez bliskiej wspétpracy miedzynarodo-
wej. Bedzie to w rzeczywistosci jeden z gtownych z posréd nowych probleméw
pienieznych, jakie sie nastrecza w przysztosci.

5) Rewaluacja zapaséw ztota monetarnego kraju jest réwniez nowym pro-
blemem pienieznym. Dotychczas zwykie rozwigzanie polegato na odstgpieniu
Rzadowi przez bank centralny nadwyzki ztota uzyskanej po rewaluacji, Rzad za$
uzywat jej na utworzenie Funduszu Wyréwnawczego kraju. Rozwigzanie to nie
daje sie tatwo zastosowa¢ w Anglii i Holandii, ktére ustanowity Fundusze Wy-
réwnawcze przed rewaluacjg swego ziota. Istotny sens problemu fatwo okreslic.
Chodzi mianowicie o to, zeby zysk ptynacy z rewaluacji nie zostat zuzyty w spo-
s6b wywotujacy réwnolegly inflacje rezerw kasowych bankéw (wzglednie rachun-
kéw zyrowych bankéw w instytucji emisyjnej). Zagadnienie najlepszej, praktycznej
drogi, ktéraby temu zapobiegla, nie jest tatwg rzeczg".

,T0 sg niektére z nowych probleméw pienieznych przysztosci. Staralismy
sie jedynie o zaznaczenie ich istnienia. W konkluzji jednak pragniemy zrobi¢ jed-
ng zasadniczg sugestie. Jest nig, ze rozprawianie o ostatecznej i ogolnej stabiliza-
cji walut oraz powrocie do ztota moze by¢ podobne do wskrzeszania zmartego. To
co sie dzieje obecnie, moze sie okaza¢ stabilizacjg oraz powrotem do zlota prze-
widzianym przez wielu od roku 1931. Jest to jednak nowa forma stabilizacji oraz
nowy i zmieniony rodzaj waluty zlotej, w ktdérej gtdwna role grajg elastycznosé
(kurséw p. a.) oraz postugiwanie sie Funduszami Wyrdwnawczymi. Moze hy¢, ze
stawiamy sugestie te przedwczesnie oraz ze nie zyska ona od razu powszechnego
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uznania. Nie mozemy jednakze oprze¢ si¢ wrazeniu, ze Swiatowa polityka pieniez-
na oraz technika rozwijajg si¢ w tym kierunku".

»Jezeli tak, to otwiera sie pole i potrzeba dla nowego przewodnictwa
finansowego w $wiecie; nie ulega watpliwosci, ze zadanie to spadnie na Londyn.
Przed wojng, kiedy waluta ztota funkcjonowata gtadko i automatycznie, dziato sie
tak tylko dlatego, ze Londyn wykonywat rzeczywistg, jakkolwiek niedostrzegalng
kontrole. Elastyczna, manipulowana waluta ziota przysztosci bedzie tym bardziej
wymagata kontroli. Wiadze Brytyjskie zyskaty juz doswiadczenie w manipulowa-
niu wolng walutg i operowaniu Funduszami Wyréwnawczymi, jak réwniez okaza-
ty sie zdolne do utrzymania rozumnego stopnia stabilizacji nawet wtedy, gdy wa-
luta jest zupetnie oderwana od ztota oraz w posréd Swiatowej nieréwnowagi mone-
tarnej. Sa one w ten sposéb dobrze przygotowane do wykonywania potrzebnego
w przysztosci przewodnictwa oraz do rozwijania tego ducha wzajemnej pomocy
i wspoltpracy, jaki bedzie potrzebny do operowania elastyczng walutg ziotg".

Dewaluacja, deprecjacja wzglednie tez elastyczno$¢ kursu, majgca
by¢ gtéwna, zewnetrzng cechg ,,nowej waluty ztotej”, wzbudza jednak
niepokoj w laickich, a czesto nawet bardzo uczonych ale doktrynerskich
glowach. Umysty te wigzg z tymi zjawiskami caty szereg niepozada-
nych zaburzen gospodarczych, nie liczac sie z faktem, ze caly Swiat
juz przeszedt do porzadku dziennego nad tymi urojonymi obawami.
Dlatego tez troskliwa obserwacja rozwoju wypadkoéw w $wiecie, jakie
rzeczywiscie a nie w czyjej$ fantazji miaty i jeszcze bedg mie¢ miej-
sce po dokonanych posunieciach walutowych, wydaje nam sie szcze-
golnie wskazana.



T. Kuzniarz

CENY FRANCUSKIE W OKRESIE PRZED | PO
DEWALUACJI

Doswiadczenie z ostatnich lat wskazuje iz dewaluacja, z punktu
widzenia og6lno gospodarczego moze by¢ uwazana za udang tylko
wowczas, a) jezeli w wyniku tej operacji nastgpi spadek wewnetrz-
nych cen w ztocie do poziomu cen Swiatowych, b) oraz gdy nastgpi
jednoczes$nie pewna zwyzka cen hurtowych w walucie zdeprecjono-
wanej i stworzy w ten sposéb odpowiednig marze zysku dla przed-
siebiorstw produkujgcych. Natomiast operacje te nalezy uwaza¢ za
nieudang, jezeli a) zwyzka cen w walucie zdeprecjonowanej w prze-
liczeniu na ztoto przekroczy poziom cen $wiatowych, b) jezeli ceny
detaliczne bedg zwyzkowaly szybciej lub réwnie szybko jak hurtowe
ceny w produkciji.

Zachodzi obecnie pytanie, jak pod tym wzgledem ksztattujg sie
ceny francuskie?

Rzad francuski — podobnie jak to miato zresztg miejsce w in-
nych panstwach — poddat ksztattowanie sie cen $cistej kontroli. Za-
danie to zostalo powierzone Narodowemu Komitetowi Nadzoru Cen
(Comite National de Surveillance des Prix), ktory kieruje ogélng po-
litykg cen, ustalajgc dla poszczeg6lnych gatezi produkcji i kategorii
towarow dopuszczalne granice zwyzki cen. Ponadto istnieje jeszcze
Komitet Kontroli Cen (Comite de Controle des Prix), ktéry, pomy-
Slany jako organ wykonawczy pierwszej instytucji, wykonuje statg
kontrole nad cenami, zgodnie z instrukcjami otrzymanymi od Naro-
dowego Komitetu Nadzoru Cen.

Zadanie, ktore zostato powierzone wspomnianym instytucjom jest
bardzo trudne, gdyz problem cen we Francji jest niestychanie skom-
plikowany. Czynniki dziatajgce obecnie w kierunku wzrostu cen we
Francji pochodzg z trzech zrodet. Pierwszym i najwazniejszym z nich
jest ostatnie ustawodawstwo socjalne (zwyzka ptac robotniczych,
ptatne urlopy i skrécony dzien pracy), drugi czynnik stanowi dewa-
luacja, a trzeci — odbywajacy sie jednocze$nie wzrost cen S$wiato-
wych. Stad tez znaczne trudnosci w ustaleniu wiasciwej przyczyny,
co jest koniecznym, celem przeciwstawienia si¢ nieuzasadnionej
Zwyzce cen.

Ponizsze zestawienie ilustruje rozwéj cen hurtowych we Francji
oraz dla poréwnania rozw6j cen hurtowych w Anglii.

Francja (1913 = 100) 1).
Wskaznik 1935 1936
cen hurto- li- _Wrze- paz-
wych (45 art. 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 piec maj sien dziern.
nominalny. © 634 623 543 462 407 388 366 347 334 377 407 452
w zlocie: 129 126 110 94 8 79 74 71 68 17 83 64

" La Statistigue Generale de France.
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N Anglia (1913 = 100)),
Wskaznik cen hurtowych
nominalny: 146 139 117 101 98 97 99 103 102 103 109 110
w ziocie: 146 139 117 92 70 66 61 61 62 63 66 66

Jak wynika z powyzszego zestawienia, polityka deflacyjng sto-
sowana we Francji w latach 1934 i 1935 spowodowata, iz wskaznik
cen hurtowych w potowie 1935 r. znacznie sie obnizyt i — biorgc za
podstawe 1913 r. — byt on w tym okresie najbardziej zblizony do
wskaznika angielskiego. Poczawszy jednak od 2-go potrocza 1935 r.,
to znaczy od chwili zaniechania procesow przystosowawczych — ceny
francuskie poczety szybko wzrastac.

Wskaznik francuskich cen hurtowych w ztocie z 68 w lipcu 1935 r.
wzrost do 77 w maju 1936 r., to znaczy o 13,2% — a nastepnie w o-
kresie od maja do wrzesnia 1936 r. — to znaczy w okresie realizacji
nowego ustawodawstwa socjalnego wskaznik ten podniost sie o dalsze
8%. Wskaznik natomiast angielskich cen hurtowych wykazuje w tym
czasie wzrost 0 1.6% i 3.1%. Po dewaluacji franka — to znaczy w
czasie od konca wrzesnia do konca pazdziernika wskaznik francus-
kich cen hurtowych w ztocie — jak to wynika z wyzej podanego ze-
stawienia obnizyt sie z 83 do 64 — to znaczy o 22.8% natomiast
wskaznik nominalny wzrést o 11.5% (dew. 30%), przy czym wzrost
zostat wywotany gtéwnie zwiekszeniem sie cen artykutdow importo-
wanych, bowiem wskaznik nominalny cen hurtowych artykutéw przy-
wozonych podniést sie z 319 na koniec wrze$nia do 391 na koniec paz-
dziernika, to znaczy o 22.5%, podczas gdy wskaznik artykutéw kra-
jowych wzrést w tym czasie z 457 do 486, czyli o 6.3%. Wskaznik
zaéi gg}gielskich cen hurtowych w ztocie podnidst sie w tym czasie
0 1.57.

Wskazniki cen hurtowych, jako liczby wzgledne nie sg bezpo-
Srednio poréwnywalne — tem niemniej stosujac formute na rozpieto$c¢
wskaznik francuski
wskaznik angielski
mozna, przez ustalenie tak zwanego wspoOtczynnika rozpietosci po-
rowna¢ ewolucje z jednej strony cen francuskich, z drugiej za$ cen
angielskich. Wspotczynnik ten, jezeli jest dodatni, wskazuje, iz w
stosunku do roku podstawowego (1913) ceny francuskie o dany pro-
cent szybciej zwyzkowaty lub mniej szybko spadaty niz ceny angiel-
skie. | odwrotnie wspotczynnik ze znakiem ujemnym bedzie wskazy-
wat na szybszg znizke lub mniejszg zwyzke cen francuskich w sto-

sunku do cen angielskich.

Wskaznik cen hurtowych w zlocie

1935 1 9 3 6

lipiec ma) wrzesien  pazdziernik
Francja 68 i 83 64
Anglia 62 63 65 66
Wspétczynnik rozpietosci +9,7? + 22,2% +27.7] —312%

J) Statist.
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Jakkolwiek — o czym byta mowa wyzej — wskazniki opracowy-
wane przez poszczegOlne urzedy statystyczne, ze wzgledu na swoj
charakter liczb wzglednych nie sg poréwnywalne — to jednakze, co
nalezy szczegOlnie podkresli¢, ostatnie badania cen we Francji i An-
glii, dokonane przez Institut Scientifigue de Recherches Economigues
(Ch. Rist) — wykazaty, iz roznica jaka zachodzi miedzy poziomem
cen w cyfrach absolutnych pokrywa sie z r6znicag istniejgca miedzy
wskaznikami wyrazong we wspotczynnikach rozpietosci.

Powyzsze zestawienie, po zastosowaniu wspomnianej formuty
stwierdza, iz na koniec wrzesnia (przed dewaluacjg) ceny francuskie
w stosunku do roku podstawowego (1913) wzrosty o 27.7,% wiecej
niz ceny angielskie — czyli w stosunku do poziomu roku podstawo-
wego ceny francuskie byty o 27.7% wyzsze od cen angielskich. Po
dewaluacji — stosunek cen wykazuje obraz odwrocony, przy czym
roznica na korzys¢ cen francuskich wynosi 3.12%.

Jezeli chodzi o uktadanie sie tego stosunku na najblizszg przy-
szto$¢, to w odniesieniu do cen francuskich nalezy przypuszczac, iz
wkrotce sie on wyréwna. Francja znajduje sie obecnie w okresie naj-
wyzszej dynamiki cen.

Ruch cen w gbre, wywotany eksperymentami Bluma nie zostat
jeszcze zakonczony, gdyz dotychczasowa zwyzka cen zaabsorbowata
jedynie 12% podwyzka ptac, natomiast skrécony dzien pracy, ktory
stanowi dalszy wzrost ptac 0 20%, wprowadzony zostat na razie w
przemysle weglowym, a w innych gateziach produkcji jak w przemy-
Sle zelaznym, znajduje sie¢ w stadium realizacji. Znaczne zapasy to-
wardw, pochodzace z poprzedniego okresu hamowaty dotychczas ped
ku zwyzce cen. Ponadto podkresli¢ nalezy, iz tendencje zwyzkowe,
ktére powstaty w wyniku nowego ustawodawstwa socjalnego, zosta-
ng jeszcze wzmocnione przez inflacyjne dziatanie niezrownowazonego
budzetu. Poréwnujac za$ ceny francuskie z angielskimi nalezy mie¢
na uwadze i te okolicznos¢, iz Anglia znajduje sie w petni ozywienia
koniunkturalnego — podczas gdy Francja dopiero wkracza w ten
okres, a zatem rowniez i z tej strony bedzie powazny nacisk na ceny
francuskie. Tendencjom tym mozna wprawdzie przeciwstawi¢ rozluz-
nienie kontyngentéw i zmniejszenie stawek celnych, lecz czynniki te
razem wziete nie moga zréwnowazy¢ dziatania przeciwnego.

Mobwigc o dynamice cen francuskich nalezy zwréci¢ uwage na
ksztattowanie sie cen artykutéw rolnych. Wskaznik nominalny cen
hurtowych artykutow rolnych, ktéry w lipcu 1935 r. wynidst 292 —
podniodst sie w maju 1936 r. do 392 — to znaczy o 34.2%, a nastepnie
w okresie rzagdow Bluma — od maja do wrzesnia wzrdst o 14.5% do
449. Po dewaluacji na koniec pazdziernika wskaznik ten, w poréwna-
niu z kofncem wrzesnia wzrost do 487, to znaczy o 8.5%. Stosunkowo
jeszcze nieznaczny wzrost wskaznika cen artykutow rolnych w okre-
sie podewaluacyjnym, nalezy ttumaczy¢ z jednej strony znacznym
juz wzrostem w poprzednim okresie, z drugiej za$ politykag Rzadu.
Jak wiadomo, przed kilkoma miesigcami zostat stworzony ,,Urzad

3. Bank, Nr. 12.
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Zbozowy", ktérego zadaniem jest regulowanie cen pszenicy. Ceny na-
tomiast innych zb6z i artykutdw rolnych ksztattujg sie na rynku zgo-
dnie z podazg i popytem. Podczas gdy cena pszenicy utrzymuje sie
stale na poziomie wyznaczonym przez Urzad Zbozowy, a mianowicie
na poziomie 140 frs. za 1 q., to ceny reszty zb6z znacznie wzrosty.
Cena np. owsa ksztattowata sie na koniec pazdziernika na poziomie
121 fr. za 1 g. Wskutek tego wytworzyta sie paradoksalna sytuacja,
gdyz przy dalszym utrzymywaniu pszenicy na poziomie 140 fr. za
1 g. moze doj$¢ do zréwnania sie ceny pszenicy z ceng owsa. Dla
przywrécenia normalnej rozpietosci miedzy ceng pszenicy i owsa,
ktéra przedtem istniata, Urzad Zbozowy, jak tego zresztg zgdaja ko-
ta rolnicze, winien podnie$¢ cene pszenicy do 170 fr. za 1 . Tak zna-
czna znowu zwyzka ceny pszenicy wywota odpowiedni wzrost cen
maki i chleba, a w nastepstwie wzrost ptac robotniczych, co z kolei
moze da¢ nowy powazny impuls do ogolnej zwyzki cen — zwiaszcza
kosztow utrzymania.

_ Ponizsze zestawienie ilustruje rozwoj cen detalicznych Francji
i Anglii zarowno w walucie krajowej jak tez w ztocie.

Wskaznik cen detaliczny'ch.

Francja (Paris 34 artykutow 1913 = 100).

1935 ! 9 3 6

1928 1930 1931 1933 1935 lipiec maj wrzesien koniec paZdz.
nominalny 584 618 609 519 440 430 459 494 515
w ztocie 11 125 124 105 89 &/ 93 100 13

Anglia (Statist 1914 = 100)

nominalny 157 143 130 120 125 126 126 131 132
w zfocie 157 143 119 82 75 76 76 81 82

W okresie od lipca 1935 do maja 1936 r. wskaznik cen detalicz-
nych w ztocie podniost sie we Francji 0 6.9% — w okresie za$ od ma-
ja do konca wrzes$nia 1936 r. 0 7.5%, po czym w pazdzierniku, w po-
réwnaniu z wrzesniem, wskaznik ten wykazuje spadek o 27%, co po
uwzglednieniu dewaluacji w ztocie w Anglii w tym samym czasie wy-
kazat tylko nieznaczne odchylenie. Jak wynika z powyzszego zesta-
wienia w okresie od lipca 1935 r. do maja 1936 r. wskaznik ten nie
wykazuje zadnych zmian, poczym od maja do wrze$nia podniost sie
0 6.5%, poczem w pazdzierniku wzrést o 1,2%.

Po zastosowaniu — podobnie jak przy cenach hurtowych — zna-
nej formuty widzimy, iz francuskie ceny detaliczne w ztocie w sto-
sunku do 1913 r. byty w lipcu o0 14.5%, w maju 0 22.4%, a we wrze-
$niu 0 23.5% wyzsze od cen angielskich. Na koniec pazdziernika sto-
sunek ten ulegt zmianie i ceny francuskie, w stosunku do roku podsta-
wowego staty sie 0 12.3% nizsze od cen angielskich.
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Wskaznik cen detalicznych 1935 1 9 3 6

w ztocie (1913 = 100) lipiec maj wrzesien pazdziernik
Francja 87 93 100 73
Anglia 76 76 81 82
wspotczynnik
rozpietosci + 14.5% +224% 4 235% — 12.3%

Ponizsze zestawienie wykazuje rozpietosci w punktach miedzy
cenami hurtowymi i detalicznymi we Francji w okresie przed i po
dewaluaciji.

1935 19 3 6

li- wrze- paz-
1931 1932 1933 1934 1935 piec maj sien dziern.
Wskaznik cen detalicz-

nych we frankach 609 546 519 491 440 430 459 494 515
hurtowych we frankach 462 407 388 366 347 334 377 407 452

réznica w punktach: 147 139 131 125 93 96 82 87 63
Wskaznik cen detalicz-

nych w ztocie 124 111 105 100 89 87 93 100 73
hurtowych w ztocie 94 83 79 74 71 68 77 83 64
réznica w punktach: 30 28 26 26 18 19 16 17 9

Jak z powyzszego wynika rozpietos¢ miedzy wskaznikiem cen
detalicznych i hurtowych zmniejszyta sie w pazdzierniku przy cenach
we frankach o 24 punkty, natomiast przy cenach w ztocie zmniejsze-
nie to byto wydatniejsze i wyniosto 8 punktow mianowicie z 17 do 9
punktow.

Abstrahujac od czynnikéw, ktore w przysztosci mogag wptynac na
mniej korzystne ksztattowanie sie cen francuskich, nalezy stwierdzic,
iz dokonana ostatnio operacja walutowa, jak dotychczas, przyczyni-
ta sie nie tylko do zblizenia francuskich cen hurtowych do cen $wia-
towych, lecz réwniez do poprawy stosunku cen detalicznych do cen
hurtowych, stwarzajgc przez to odpowiednie warunki do poprawy
rentownosci dla produkcji francuskiej.
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Hans R. L. Cohrssen. asystent prof. Irvinga Fishera z Yale-
University, nadestal nam ponizszy artykut, napisany na podstawie
wiasnych obserwacyj autora w Czechostowaciji. Redakcja

Korona czeska zostata ostatnio zdewaluowana o 16%. Uprzed-
nia dewaluacja z 17 lutego 1934 zredukowata zawarto$¢ ztota w ko-
ronie réwniez o przeszto 16%. W obydwu wypadkach wytlumaczo-
no publicznosci, iz dewaluacja byta tak skalkulowana, aby czescy
eksporterzy mogli sobie powetowac trudnosci w jakich sie znalezli na
skutek konkurencji z eksporterami krajéow o zdewaluowanych walu-
tach. W rzeczywistosci jednak tego rodzaju rozwazania ekonomiczne
odegraty drugorzedng tylko role; wytworzyly one jedynie nacisk,
ktéry spowodowat akcje. To co zostato uczynione, byto w rzeczywis-
tosci kompromisem pomiedzy potrzebami ekonomicznymi a opozycja
moznych interesdw. Poza sceng dewaluacji czeskiej rozegraty sie ostre
utarczki pomiedzy zwolennikami waluty manipulowanej, powotujacy-
mi si¢ na spadek eksportu, niskie ceny zagraniczne i wysoki poziom
cen i kosztow krajowych, a zwolennikami wysokiego standartu zloto-
wego korony, opierajagcymi sie czy to na tradycji czy na wiasnych
egoistycznych interesach. Jest rzecza ciekawa, ze wielu z tych, kto-
rzy opowiedzieli sie za dewaluacjg w roku 1934, wystgpito przeciw-
ko niej w tym czasie.

Poprzedni gubernator Narodowego Banku Czechostowackiego p.
Pospisil, zrezygnowat z zajmowanego stanowiska w roku 1934, bedac
przeciwny dewaluacji, przeprowadzonej wowczas z inicjatywy prof.
Karola Englis‘a, kilkakrotnego Ministra Finanséw, ktéry objat stano-
wisko p. Pospisiha. Gubernator Englis, uprzednio profesor ekonomii
na Uniwersytecie w Brnie, cztowiek obdarzony wielkg energia, a po-
nadto dogmatyczny teoretyk, wyréznit sie w latach 1921—22 w walce
przeciwko deflacji, na ktorg narodowe gospodarstwo zostato zupetnie
bez potrzeby narazone.

Zaréwno eksporterzy jak i krajowi przemystowcy otrzymali wiel-
kie ciegi wskutek depresji. Eksport z Czechostowacji za rok 1933 wy-
kazywat spadek o 71% w porownaniu z rokiem 1929. Wobec zalez-
nosci prosperacji przemystowej od eksportu, reprezentujgcego blisko
1/4 ogoblnej produkcji, spadek eksportu do blisko 1/3 poprzedniej su-
my byt rownoznaczny z katastrofg. Sytuacja zaostrzata sie wskutek
sztywnos$ci kosztow produkcji przy niezmiennym zadtuzeniu zagra-
nicznym, wysokosci kosztéw statych, cen najpotrzebniejszych surow-
cow, zafiksowanych przez kartele, restrykcy] w odniesieniu do tanie-
go importu, wreszcie opozycji zorganizowanych rzesz pracowniczych
przeciwko obnizaniu ptac. Im wiecej ceny spadaty na rynkach mie-
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dzynarodowych, tym bardziej przemystowcy krajowi zrzeszali sie w
kartelach, celem podtrzymania ceny ich produktéw. Mimo, ze odnosi-
fo sie to w szczegdblnosci do dobr konsumowanych na rynku krajo-
wym, to niemniej jednak kartelizacja ta przeszkadzata przystosowa-
niu sie w dot cen artykutdw eksportowych, celem sprostania taniej
konkurencji krajéw o walutach zdewaluowanych. Na skutek powyz-
szego produkcja przemystowa spadta o 40%, podczas gdy bezrobo-
cie osiggneto cyfre 3/4 miliona o0séb.

W tej rozpaczliwej sytuacji prof. Englis, podéwczas nie zajmu-
jacy zadnego oficjalnego stanowiska, wystapit pod koniec roku 1933
jako propagator planu, polegajgcego na subsydjowaniu eksporterow
za pomocg premij eksportowych, ktére miaty byC pokrywane z obcia-
zenia natozonego na import. Ciezki przemyst opowiedziat sie za tym
planem, w przeciwstawieniu do natychmiastowej dewaluacji, co do
ktdrej zajat on stanowisko opozycyjne, a to wobec znacznego zadtu-
zenia zagranicg. Na skutek dewaluacji przeprowadzonej w Anglii
i Stanach Zjednoczonych przemyst ten otrzymat tadny podarunek
w postaci 40% redukcji zadtuzenia zagranicznego. Jest rzeczg zrozu-
mialg, ze dewaluacja czeska zniostaby te korzysci, podczas gdy sub-
sydjowanie eksportu miatoby jedynie na celu wyrdéwnanie szans eks-
porterow w walce konkurencyjne] na rynkach Swiatowych.

Niemniej jednak zadanie porzucenia standartu ztota i wprowa-
dzenia w zycie polityki waluty manipulowanej, zwigzanej z funtem
angielskim, znajdowato coraz wiecej zwolennikéw. Kraje bloku
szterlingowego byty wybitnym przyktadem wzrastajagcego dobrobytu,
podczas gdy kraje bloku ztotego ze swoimi restrykcjami importowy-
mi i subsydjami eksportowymi stanowity rozpaczliwy przyktad prze-
ciggajacej sie depresji. Jako kompromis pomiedzy zwolennikami wa-
luty manipulowanej, a propagatorami subsydiow eksportowych, zgo-
dzono sie na dewaluacje, przeciwko ktorej, jak to wspomnieliSmy,
powstawat uprzedni gubernator Banku Narodowego. Prof. Englis
woweczas skalkulowat, 1z dewaluacja o0 16.2/3% przywroci w catosci
site konkurencyjng eksporteréow. W tym wzgledzie positkowat sie on
rozumowaniem, iz kraj przebyt juz 20% deflacje i ze jezeli obecnie
doda sie 16.2/3%, otrzyma sie w rezultacie poziom kosztow i cen
rowny blokowi szterlingowemu, ktory wowczas zdewaluowat swe wa-
luty w granicach do 40%. W ten sposob kompromisowa dewaluacja
16.2/3% zostata przeprowadzona. Pozostawita ona ciezkiemu prze-
mystowi jezeli nie wszystkie to przynajmniej ponad potowe zyskow
dewaluacyjnych.

W roku 1934 eksport wzrést 0 24% w poréwnaniu z rokiem 1933,
lecz trudno jest okreslic w jakim stopniu wzrost ten nalezy przypi-
saC ogolnej poprawie koniunktury Swiatowej, prosperacji krajow blo-
ku szterlingowego i ekspansywnej polityce niemieckiej, a w jakim
stopniu skutkom dewaluacji. Produkcja przemystowa roéwniez wzro-
sta wiecej niz 10% ponad najnizszy poziom 1933. Bezrobocie obnizy-
o sie 0 20 tysiecy. Poprawa jednak nie trwata ditugo. W roku 1935
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bezrobocie osiggneto nowg wysoka cyfre 800 tysiecy, pomimo, ze pro-
dukcja przemystowa oraz eksport wykazywaty tendencje zwyzkowsa.

Bank Narodowy powotywat sie na te ostatnie tendencje jako ar-
gument, iz dewaluacja byta dostateczna, na co zwolennicy waluty
manipulowanej odpowiadali, ze poprawa ta byta jedynie czeSciowym
odbiciem wielkiej prosperacji w krajach bloku szterlingowego z jed-
nej strony a z drugiej strony wynikiem wyscigu zbrojeniowego, ktory
powiekszyt popyt na wytwory produkcyjne czeskie zaréwno w kraju
jak i1 zagranicag. Ponadto powotywali sie oni na fakt koniecznosci
utrzymywania ograniczen dewizowych i restrykcyj importowych, jak
réwniez zacie$niania tej kontroli, jako wybitny dowdd, Ze korona byta
nadal przewartosciowana. Innymi stowy podczas gdy kraje bloku
szterlingowego przewaznie odzyskaty juz catkowicie dobrobyt, Cze-
chostowacja pozostata nadal obarczona wiekszoscig swoich proble-
moéw, a to wskutek tego, ze przeprowadzona dewaluacja nie byta do-
stateczna.

Rolnicy uzyskali w miedzyczasie opieke i subsydia, o ktore pro-
sili, pod postacig monopolu zbozowego, ktory utrzymywat ceny kra-
jowych zbdz na poziomie daleko wyzszym od $wiatowego. Monopol
ten w ciggu kilku lat nie tylko spowodowat, ze Czechostowacja stata
sie samowystarczalng w zakresie pszenicy, lecz réwniez przyczynit
sie do nadprodukcji, wskutek czego monopol zbozowy (t. j. panstwo)
znalazt sie dzisiaj w posiadaniu nadwyzki 73.000 wagonow pszenicy.
Wszystko to w tym celu, aby zadowoli¢ rolnikéw: mimo to odfam ich
domagat sie dalszej dewaluacji i waluty manipulowanej.

Co sie tyczy krajowych producentow, Kartelizacja ich postepo-
wata naprzéd. Wedtug danych statystycznych w roku 1935 byto nie
mniej niz 768 umow kartelowych. Jezeli do tego wigczymy panstwo-
we monopole: zbozowy, tytoniowy, solny i kilka innych, okaze sie, ze
okoto 2/3 catej produkcji krajowej znajduje sie pod kontrolg Kkarteli,
na skutek czego konsument musi ptaci¢ sztucznie wysSrubowane ceny.
Ponadto niektore ceny przemystowe jak np. za zelazo nie zostaty
w ogoble zredukowane w okresie depresji; te znizki, ktére miaty miej-
sce, poniesli drobni producenci.

Przemyst zatem i kupiectwo, w przewazajacej wiekszosci stato
nadal przed tym samym problemem wysokich kosztéw i cen, na co
pierwsza dewaluacja miata stanowi¢ panaceum. Niektore kartele by-
ty zmuszone wprawdzie obnizy¢ cene na eksport, lecz nawet to nie
pozwolito im sprosta¢ konkurencji. Podczas gdy subsydia eksportowe
byly nadal propagowane przez pewne ugrupowania, nadeszia dewa-
luacja franka zmieniajac nagle sytuacje. Obroncy waluty manipulo-
wanej powstali z triumfem. Zdaniem ich Czechostowacja mogta teraz
z tatwoscig obnizy¢ swa walute do poziomu funta angielskiego i utrzy-
mywac jg w odpowiednim stosunku do funta zamiast do ztota. Zna-
czytoby to przeprowadzenie dewaluacji dodatkowej o blisko 25%.

Lecz ciezki przemyst, wydawalo sie, nie byt w tym czasie bardzo
zainteresowany dalszym utatwianiem eksportu. Na skutek bowiem
wyscigu zbrojeniowego znalazt sie on w posiadaniu wielkich zagra-
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nicznych obstalunkéw, w ktérych cena bynajmniej nie byta czynni-
kiem rozstrzygajacym. Ponadto rzad czechostowacki w swoim imieniu
dat wielkie zamowienia na uzbrojenie, sprzet kolejowy i inne mate-
riaty ciezkiego przemystu. Produkcja stali kwitta. Poco zatem dewa-
luowacd, obecnie, skoro przemysty te uzyskaty tak wielkie zatrudnie-
nie jak tego sobie tylko zyczyty? Poco dewaluowac i przewartoscio-
wywac zagraniczne dtugi? Ponadto przewazna czes$¢ eksportu powyz-
szych artykutéw kierowana byla do krajéw ptacacych nie gotowka,
ale w drodze clearingu, wobec czego dewaluacja musiataby spowodo-
waé pewne niewygody, podwyzszajac koszt importu. W szczego6lnosci
przemyst widkienniczy musiatby sie liczy¢ ze stratami wobec 3—6
miesiecznych warunkow kredytowych, na ktorych zaopatrywat sie w
zagraniczne surowce, mimo, ze z drugiej strony przemyst ten mogt
spodziewac sie wielkich korzysci z dewaluacji. Woreszcie robotnicy
przemystu metalowego przy zawieraniu umowy zbiorowej o place
kilka tygodni temu zamiescili w tej umowie klauzule, zabezpieczajg-
cg ich przed ewentualno$cig zwyzki kosztow utrzymania. A poniewaz
propaganda przeciwko dewaluacji utrwalita w licznych odtamach
spoteczenstwa przekonanie, ze krok ten musiatby spowodowaé zwyz-
ke kosztow utrzymania, przemystowcy nie byli zbyt przychylnie usto-
sunkowani do dewaluacji.

W artykule wstepnym, czesciowo skonfiskowanym przez Rzad,
w tygodniku finansowym ,,Borsen Courier”, ukazat sie komentarz na
temat powyzszej umowy zbiorowej w zwigzku z dewaluacjg franka.
Miedzy innymi zawierat on nastepujacy ustep: ,,Zapewne nie jest rze-
czg przypadku, ze od 2-ch dni bardzo wptywowy koncern przemystu
metalowego staje w opozycji, skierowanej przeciwko szybkiemu przy-
stosowaniu wartosci waluty i zaleca czekanie". W tymze czasie prof.
Macek, socjalistyczny poset do parlamentu, w mowie nawotujacej .do
zejScia ze standartu zlotowego i zastosowania polityki waluty mani-
pulowanej podobnie do krajow bloku szterlingowego, wyrazit sie jak
nastepuje: ,,Rzad nasz dyskutowat nad tg sprawag z réznymi osoba-
mi. Miedzy innymi najbardziej zapalczywym doradcg byt Dr. Léwen-
stein (naczelna figura Skody, najwiekszego producenta broni), ktory
zalecit, aby dewaluacji nie przeprowadzac wcale, a jezeli juz dewa-
luowaé, to mozliwie najmniej, poniewaz Skoda nie chce dewaluaciji,
a juz pod zadnym pozorem takiej dewaluacji, jakiej kraj wymaga. To
jest fakt autentyczny. Mam nadzieje, ze rada Dr. Lowenstein‘a nie

edzie w tym wzgledzie decydujgca”.

Co wiecej gubernator Englis grozit nawet swg dymisjg o ile de-
waluacja bytaby przez Rzad uchwalona, utrzymujgc nadal, iz pierw-
sza dewaluacja byta zupetnie wystarczajgca. W slad za czem ztozyt
on nawet podanie o dymisje, ktore nie zostato jednak przyjete. Ma-
ksimum na co sie w rezultacie zgodzit byta dewaluacja o 16%, ktéra
zrobwnata korone w przyblizeniu z poziomem franka francuskiego.
Czynniki rzadzace powotywaty Sie nawet w tym czasie na to, ze An-
glia data im do zrozumienia, iz dewaluacja w tych granicach nie mo-
gtaby by¢ uwazana za dumping; na to zwolennicy waluty manipulowa-
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nej odpowiadali, ze Anglia nie ma prawa sprzeciwia¢ sie przyjeciu
przez Czechostowacje polityki tej samej, ktora okazata si¢ tak zba-
wienng dla niej samej jak i krajow bloku szterlingowego.

Dlaczego gubernator Englis stawat w opozycji przeciwko walu-
cie manipulowanej, skoro uprzednio jako minister finanséw w roku
1920 byt przeciwnikiem powrotu do standartu zlotowego — pozosta-
nie nierozwigzang zagadka. Do roku 1929 korona, aczkolwiek pod-
trzymywana w stosunku do dolara byta wolng walutg, nie zwigzang
ze ztotem, a zatem gubernator Englis pozyskat doskonate do$wiadcze-
nie w kierowaniu takg wolng walutg. Nie byto przy tym zadnych spe-
cjalnych powodoéw trzymania sie standartu zlotowego, wyrazajgcego
sie deflacjg. Tak naprzyktad bilans handlowy z Francja jest tradycyj-
nie niekorzystny; mimo to w roku 1935 handel z krajami bloku szter-
lingowego byt prawie dwukrotnie wiekszy anizeli handel z krajami
bloku ztotego.

Wedtug zwolennikow waluty manipulowanej, korona jest obecnie
nadal przewartosciowana od 5—10%. Polityka czeska opierata si¢ na
przeciwnych zasadach anizeli te, stosowane przez prosperujace kra-
Jje bloku szterlingowego. Te ostatnie zdewaluowaly swoje waluty nie-
co wiecej niz Anglia, na skutek czego uzyskaty wiekszg swobode w
handlu, obfito$¢ taniego pienigdza, niskie stopy procentowe, co wszy-
stko razem ziozyto sie na podstawe ich prosperacji. Tymczasem Cze-
chostowacja staneta ponad funtem. Jej pierwsza dewaluacja o
16.2/3% byta stanowczo niewystarczajgca. Jej druga dewaluacja
0 16% nadal pozostawia korone ponad funtem i aczkolwiek przyczy-
ni sie ona do przystosowania korony w wiekszym stopniu niz dotych-
czas do jej rzeczywistej wartosci, to niemniej jest rzeczg sporng, czy
nieco wieksza dewaluacja nie bytaby lepsza. Dlaczego 16% ? Na co
moze byC tylko jedna odpowiedz: poniewaz byt to kompromis.



Stanistaw B-wicz

PRZYWILEJE BANKOW PUBLICZNYCH

W 9. numerze ,,Banku" (za wrzesien 1936) podaliSmy
najwazniejsze wyjatki ze sprawozdania Zwigzku Bankéw za
rok 1935, zapowiadajac przy tym, ze do spraw poruszonych
w tym sprawozdaniu bedziemy mieli okazje powréci¢. Zgodnie
z ta zapowiedzig zamieszczamy ponizej artykut jednego z na-
szych wspotpracownikow.

Redakcja.

Od wielu juz lat Zwigzek Bankéw uwaza za jedno z gtownych
swoich zadan walke z konkurencjg bankéw publicznych. W walce
tej banki prywatne zastosowaty w roku biezagcym nowg taktyke: prze-
staty mianowicie domagac sie praw i przywilejow dla siebie, z tym
wiekszg jednak sita domagajg sie zniesienia wyjatkowych praw, z ja-
kich korzystajg banki publiczne. ,,Skoro my nie mozemy — gloszg —
korzysta¢ z tych przywilejow, to niech ich nie posiadajg banki pu-
bliczne", ,,My jestesmy lojalni, — wota reprezentant bankowosci pry-
watnej — zadnych przywilejéw nie chcemy, nie domagamy sie ofiar
ze strony panstwa, i dla tego tym wieksze mamy prawo zada¢, by nikt
z tych przywilejow i ofiar nie korzystat, by nikt nie obcigzat Skarbu
Panstwa".

Ta nowa taktyka, nie tyle stuszna ile sprytna, zdotata przekonac
wiele umystéw, nie orientujacych sie specjalnie w zagadnieniach ban-
kowych 1 stworzyta nawet pewne nadzieje na realizacje postulatow
bankowosci prywatnej. Cale zagadnienie mozna byto ostatecznie ba-
gatelizowaé, jak dtugo nie weszto ono na warsztat polityki gospodar-
czej; z chwilg jednak, gdy kiadzie sie je na ten warsztat, sprawa staje
sie powazng, chociazby w samej swej koncepcji byta niepowazna.
Rozpatrzmy wiec postulaty bankéw prywatnych sine ira et stiudio,
bioragc pod uwage zaréwno interesy gospodarstwa narodowego jak
i partykularne interesy bankowosci.

Pierwszym postulatem Zwigzku Bankdéw jest, aby banki publiczne
zostaty zréwnane pod wzgledem podatkowym z bankami prywatnymi.
Zakres przywilejéw podatkowych w poszczegélnych bankach publicz-
nych jest rézny, ale w kazdym razie obejmuje on zwolnienie od po-
datku dochodowego i obrotowego. Ten przywilej stawia banki pu-
bliczne w lepszej sytuacji od bankow prywatnych, ktore skarzg sie, ze
nie moga wskutek tego skutecznie konkurowac z bankami publicznymi
wysokos$cig stawek procentowych i prowizyjnych. Zniesienie przy-
wilejéw podatkowych ma wiec wyréwnac¢ szanse konkurencyjne i za-
pewni¢ bankom prywatnym lepsza prosperacje.

Postulat ten jest na pozor stuszny. Byiby rzeczywiscie stuszny,
gdyby banki publiczne stanowity ten sam gatunkowo podmiot gospo-
darczy, co banki prywatne, t. zn. gdyby byly poprostu przedsiebior-
stwami na zysk obliczonymi. Poniewaz takimi przedsigbiorstwami
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nie sa, nie moze by¢ mowy o konkurencji i wyréwnaniu szans konku-
rencyjnych. We wszystkich krajach banki publiczne — tam, gdzie
istniejg — sg zwolnione od podatkoéw; Polska pod tym wzgledem
wyijatku nie stanowi, lecz poprostu nasladuje wzory obce z nastepuja-
cych wzgleddw:

1) Kapitaty wiasne bankéw tych, awszczegolnosci bankéw parnstwo-
wych nalezg do Skarbu Panstwa. Zyski bankow po dokonaniu statuto-
wych odpisow oddawane sg zwykle do dyspozycji Skarbu. Stad na-
fozenie na banki ciezarow podatkowych jest dla Skarbu bezuzyteczne
0 tyle, ze wzrostowi wptywow z tytutu podatkdw obcigzajacych banki,
bedzie odpowiadac identyczne zmniejszenie si¢ udziatu Skarbu w zy-
skach bankow. Opodatkowanie w tym wypadku wygladatoby w isto-
cie tak, jak gdyby Skarb Panstwa sam siebie i na swojg rzecz opo-
datkowaf sie; z punktu widzenia fiskalnego jest to wiec oczywisty
nonsens.

2) Zadaniem bankOéw publicznych nie jest osigganie zyskow, lecz
realizacja okre$lonych w statucie zadan: zysk jest tylko ubocznym i zu-
petnie nieistotnym produktem dziatalnosci tych bankéw. Dziatalno$¢
bankéw publicznych polega gtéwnie na zaspokajaniu potrzeb finanso-
wych Panstwa, samorzadow 1 przedsiebiorstw publicznych; jesli banki
te udzielajg kredytow prywatnemu zyciu gospodarczemu, to czynig to
rowniez pod katem widzenia specjalnych potrzeb panstwowych, a nie
dla osiggania zyskow.

3) Zp. 2) wynika, ze bankowosc¢ publiczna nie jest tworzona w ce-
lu konkurowania z bankami prywatnymi, lecz w celu petnienia pewnych
funkcyj finansowych, ktorych banki prywatne z tych czy innych wzgle-
doéw nie mogtyby petni¢. Jesli mimo to wystepujg na pewnych odcin-
kach obiawy konkurencji, to istniejg r6zne sposoby usuniecia tej kon-
kurencji od norm ustawowych poczawszy a na uktadach miedzybanko-
wych skonczywszy; ale opodatkowanie bankow publicznych bytoby tu
najmniej skuteczne, gdyz banki publiczne, nie muszac sie troszczyc¢
0 zyski bilansowe, moga nawet przy petnym obcigzeniu podatkowym
stanowi¢ grozng konkurencje dla bankéw prywatnych.

4) Gdyby banki publiczne miaty optaca¢ wszystkie podatki, to
logiczng konsekwencjg tego stanu rzeczy bytoby catkowite zrownanie
szans konkurencyjnych miedzy obu kategoriami bankow, czyli dopu-
szczenie bankdw publicznych do prowadzenia réwniez tych zyskow-
nych operacyj, ktére dotad stanowig domene bankowosci prywatne;j.
Nie sgdzimy, aby szczeg6lnie w Polsce taka ewentualno$¢ mogta wyjs¢
na korzy$¢ bankow prywatnych. Rozumiemy wiec, ze przywileje po-
datkowe bankow publicznych sg rekompensata wzamian za ogranicze-
nie dziatalnosci tych bankéw. Musiatoby sie nastepnie znies¢ regla-
mentacje oprocentowania operacyj biernych i zezwoli¢ instytucjom
publicznym na takie stawki, ktoreby mogly konkurowac z bankami
prywatnymi. W przeciwnym razie wprowadzitoby si¢ banki publiczne
w_gorsze warunki, anizeli te w ktorych majg moznosc pracowac i roz-
wijac sie banki prywatne

Konkluzjg tych motywdw bytoby nastepujace stwierdzenie:
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Panstwo, tworzac wihasny bank, musi zdecydowaé sie, czy chce
mie¢ w nim Zrédto dochodéw dla siebie, czy tez pomocniczy aparat
finansowy w realizowaniu zadan panstwowych. W pierwszym przy-
padku utworzony bank — przedsigbiorstwo moze i powinno ptaci¢ po-
datki, ale musi mie¢ zupetng swobode w wykonywaniu wszelkich
czynnosci bankowych, aby wypetniato swoje zadanie, t. j. osiggato
odpowiednie zyski. W drugim przypadku bank moze by¢ ograniczony
w swobodzie rozwijania operacyj bankowych ale musi by¢é zwolniony
od pewnych ciezarow podatkowych, aby mogt nalezycie spetniaé swe
zadania publiczne. Jesli natomiast Panstwo stwarza bank dla tego
drugiego celu, automatycznie wytaczajac z dziatalnosci jego dazenie
do zysku, a réwnocze$nie naktada nan ciezary réwne tym cigezarom,
ktore ponosi nieskrepowana w dazeniu do zysku przedsiebiorczos¢ pry-
watna, to woéwczas bank taki wedtug wszelkiego prawdopodobienstwa
ani nie bedzie mogt sie rozwijaC nalezycie, ani nie bedzie spetniac
swoich zadan odpowiednio do wymagan, a w kazdym razie pozostanie
tworem niesamodzielnym, nie zdolnym do organicznego rozwoju.

Natozenie na bankowos$¢ publiczng ciezarébw podatkowych nie
przysporzytoby wiec Skarbowi Panstwa wiekszych dochodéw ponad
te, ktére dotychczas otrzymuje wzgt. moze otrzymywac, ani tez nie
stanowi odpowiedniego $rodka dla zréwnania szans konkurencyjnych
miedzy bankowoscig publiczng i prywatng. Mogloby natomiast ha-
mowac i wypaczac¢ realizacje tych zadan, do ktérych banki publiczne
zostaty powotane. Ale chyba nie to jest istotnym motywem wysunie-
tych przez Zwigzek Bankow postulatow.

Nie twierdzimy jednak tym samym, ze wszystkie banki publiczne
powinny by¢ zwolnione od opodatkowania. Przedsiebiorstwa publicz-
ne prowadzone w celu osiggania zysku z reguty powinny by¢ opodatko-
wane; z tego tez powodu powinny by¢ od razu zaktadane w formie pry-
watno-prawnej (n. p. spotki akcyjnej). Mamy w Polsce i takie banki
(n. p. Polski Bank Komunalny, Bank Polska Kasa Opieki, ktore optaca-
ja wszystkie podatki), ale z drugiej strony mamy tez takie zjawisko jak
Bank Polski, ktory pod wzgledem majgtkowym stanowi prywatng
spotke akcyjng, a mimo to jest zwolniony od podatkéw. ROwniez za-
dania publiczne komunalnych kas oszczedno$ci nie sg catkiem wy-
raznie sprecyzowane, teren ich dziatalnosci naogdt zazebia sie z dzia-
falnoscig bankow prywatnych, wobec czego przywileje podatkowe majg
w odniesieniu do nich mniejsze uzasadnienie.

Natomiast opodatkowanie bankéw panstwowych jest kwestig od-
rebng w obszernym zagadnieniu opodatkowania przedsiebiorstw pan-
stwowych. Gdy panstwowe przedsiebiorstwa przemystowe konkurujg
z przemystem prywatnym, jest rzeczg stuszng zrownac szanse konku-
rencyjne jednych i drugich. Natomiast konkurencja w tonie aparatu
kredytowego jest sprawg wysoce problematyczng, gdyz banki pan-
stwowe w Polsce starajg sie nie wkraczac na teren dziatalnosci bankow
prywatnych. W tych punktach, gdzie dziatalno$¢ bankéw publicznych
I prywatnych zazebia sie i gdzie moze powsta¢ zjawisko walki konku-
rencyjnej (n. p. gromadzenie wkladow) zostaty wydane zarzadzenia,
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ktére wyrdwnujg szanse obu stron (n. p. wkiady w bankach panstwo-
wych sg nizej oprocentowane). Istniejg wogole rozne sposoby dla
unikniecia tarc, ale zniesienie przywilejow podatkowych bytoby w tym
wypadku sposobem najmniej wiasciwym.

Natomiast stusznym wydaje sie wystgpienie Zwigzku Bankow
przeciw przywilejom w dziedzinie wkladow. Przywileje dla ciutaczy
powinny byC zachetg do sktadania oszczedno$ci wogole a nie do skia-
dania oszczednosci w okreslonych typach instytucyj. Panstwo powin-
no na przyktad popiera¢ ruch oszczedno$ciowy wsrod drobnych wkiad-
cow i zachecaC ubozsze warstwy do kapitalizowania: nie bytoby wiec
Zle gdyby Panstwo obdarzato tych drobnych wkiadoéw przywilejami
podatkowymi czy egzekucyjnymi. Ale przywileje dla wszystkich
wkiadow tracg swdj sens. Z drugiej jednak strony nie mozna zadac,
by przywileje dla drobnych wkiadéw objety wszystkie instytucje,
przyjmujace wiady; naszym zdaniem powinny by¢ one jednak ogra-
niczone tylko do instytucyj oszczednosciowych a takimi banki nie sa.
Nie opowiadamy si¢ wiec za zniesieniem przywilejow dla wktadow
w ogole, tylko pragnelibySmy je ograniczy¢ do drobnych wkiadow,
z drugiej jednak strony bylibySmy przeciwni rozciggnieciu tych przy-
wilejow na wszystkie kategorie instytucyj kredytowych. W miesiecz-
niku naszym zostata zamieszczona swego czasu krytyka przywileju
egzekucyjnego dla wkiadéw: przywilej ten w obecnej swej postaci
jest istotnie przywilejem niesprawiedliwym i nadaje sie raczej do
zniesienia, niz do rozszerzenia na wszystkie instytucje.

Wystgpienie Zwigzku Bankow przeciwko gwarancjom Skarbu
Panstwa i samorzadow dla wktadow oszczednosciowych nie jest row-
niez stuszne, gdyz w wielu wypadkach gwarancje te zastepuja tylko
materialne zabezpieczenie wkiadéw: wiadomo n. p. ze komunalne kasy
oszczednosci posiadajg jeszcze minimalne kapitaty wiasne i gwaran-
cja samorzadu stanowi wtasciwie jedyne zabezpieczenie wkiadow i zo-
bowigzan kas. Zresztg nie jest to zjawisko wystepujace tylko u nas,
gdyz w podobny spos6b uregulowano te sprawy i gdzieindziej w $wie-
cie i nikt tam tego nie kwestionuje.
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OGRANICZENIA DEWIZOWE
Przeglad miesieczny (do dnia 20 listopada)

W okresie ograniczenn dewizowych rachunek sumienia bankéw dewizo-
wych jest nieodzownym warunkiem otrzymania rozgrzeszenia. Zastanowmy
sie zatem chwileczke. Nie liczgc Dekretu Prezydenta R. P. z 26 kwietnia 1936,
Rozporzadzenia Ministra Skarbu z dnia 24. lipca 1936, podstawowych ma-
teriatbw o kontroli obrotu pienieznego w Polsce, szeregu rozporzadzeh wy-
konawczych, komunikatéw Zahanu, ustnych i piSmiennych orzeczen Komisji
Dewizowej, jej zezwolen generalnych y— esencja przepisow dewizo-
wych jest zawarta obecnie w blisko 50 okolnikach Komisji Dewizowej
(z uzupetnieniami) i 32 okdlnikach Zwigzku Bankéw, co stanowi okoto 150
stron druku, w ktérych kazda niemal kropka czy przecinek majg swoje zna-
czenie.

Byta propozycja jeszcze niedawno opracowania dla celéw bankowych
przewodnika, streszczajgcego ograniczenia dewizowe w Polsce. W praktyce
miatoby to takie znaczenie, jak powiedzmy streszczenie Kodeksu Napoleona
czy Biblii Gutenberga (w ozdobnym wydaniu dla szkét handlowych).

Nic zatem dziwnego, ze wszystkie bez mata banki dewizowe majg
swoich nowo-kreowanych radcéw dewizowych, a ze i to nie wystarcza, wiec
rowniez pomniejszych specjalistow, kazdego w swoim dziale.

Nowe okolniki.

W okresie ubiegtym mamy do zanotowania 10 okdlnikéw Komisji De-
wizowej oraz 6 okoélnikdw Zwigzku Bankow.

Okolnik N. 37 z 24 pazdziernika o0 rejestrach i karto-
tekach dewizowwych reguluje dopiero teraz w sposéb autory-
tatywny wzory rejestrow dla ewidencji wnioskéw dewizowych oraz karto-
tek dla wnioskodawcow, przy czym wchodzi on w zycie od 1 listopada, co
wydaje sie zbyt krotkim terminem na przystosowanie sie. Okdlnik N. 38
z 29 pazdziernika w sprawvwvach statystyki wprowadza pew-
ne zmiany do sprawozdawczosci bankdéw w zwigzku z szeregiem operacyj
dewizowych, jak przy zezwoleniu generalnym dla przedzalnikéw, clearingu
francuskim, akredytywach na Czechostowacje itp., dotyczy on zatem sui ge-
neris statystyki dewizowe;j.

Nastepne trzy okdlniki wyrdzniajg sie specjalnym charakterem. Sg to
zezwolenia generalne, nadajgce specjalne uprawnienia dewizowe pewnym
grupom gospodarczym. Okdlnik Nr. 39 z 2 listopada w sprawie prze d-
siebiorstw spedycyjnych reguluje ha'7 stronach upraw-
nienia koncesjonowanych domoéw spedycyjnych, bedacych ajentami celnymi,
w zakresie dyspozycyj pienieznych zagranice; inkasowania naleznosci na
rzecz cudzoziemcéw oraz dokonywania wyptat z polecenia cudzoziemcow,
prowadzenia specjalnych rachunkéw spedytorskich oraz rachunkéw zwy-
ktych spedytoréw zagranicznych, wreszcie utrzymywania specjalnych ra-
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chunkéw walutowych przez spedytoréw w bankach dewizowych. Okdlnik
ma na celu ,utatwienie zycia” w tym kalejdoskopijnym zespole, jakim sg
miedzynarodowi spedytorzy z niezliczonym szeregiem drobnych pozycyj,
w duzym stopniu wzajemnie kompensujgcych sie. Nastepny okdlnik N. 40
z 16 listopada, dotyczacy domow sktadowvwych nace-
chowany jest podobng tendencjg z tg tylko réznica, ze naktada on na 8 stro-
nach ciezkie dodatkowe obowigzki ha banki dewizowe. Dotyczy on inkaso-
wania i dokonywania wyptat w Polsce przez skilady konsygnacyjne na ra-
chunek zagranicznych mocodawcéw oraz przekazywania zagranice naleznosci
z tytutu sprowadzonych do kraju na skiad i sprzedanych towaréw. Przeka-
zywanie to ma odbywac sie periodycznie dla wszystkich mocodawcéw danego
sktadu, zamiast dotychczasowych indywidualnych wnioskéw w kazdym wy-
padku. Aby to byto jednak mozliwe, banki dewizowe zostaty obarczone obo-
wigzkiem prowadzenia szczeg6towej ewidencji obrotéw danego skiadu kon-
sygnacyjnego, potaczonej z badaniem masy dokumentow i ksigg oraz spra-
wozdawczoscig, wszystko to za wynagrodzenie [°/oo od sum, ktore ew. beda
przekazywane zagranice przez sklady konsygnacyjne. Obowigzki bankow
dewizowych w odniesieniu do podobnych klientéw moga by¢ tak ciezkie, przy
istniejgcej ciasnocie personelu, ze jak jeden z bankieréw wyrazit sie zarto-
bliwie: ,,Jesli przypadkiem mamy takiego klienta w banku, doptaémy mu je-
den pro mille, zeby nam dat spokoj i przenidst sie gdzieindziej”. Wreszcie
okodlnik Nr. 42 z 19 listopada, dotyczacy przemystu filmowego
nadaje Radzie Naczelnej Przemystu Filmowego w Polsce generalne zezwolenie
na rozdziat kontyngentow dewiz, celem zakupéw filméw, surowcéw i Przy-
boréw filmowych zagranicznych, (podobnie do zezwolen generalnych dla
przedzalnikéw i innych), co, miejmy nadzieje, nie bedzie bez dodatniego
wptywu na nasz repertuar filmowy.

Ostatni okolnik Nr. 41 z 17 listopada w sprawvie ksigze-
czek oszczednosciowych cudzoziemcoww ma to do siebie,
ze zamiast dotychczasowej lapidarnej maksymy, ze ,ksigzeczki cudzoziemcow
nalezy traktowac identycznie jak ksigzeczki krajowcow” — wprowadza na 3
stronach daleko idace restrykcje w swobodzie rozporzgdzenia saldami na ta-
kich ksigzeczkach jak i samemi ksigzeczkami przez cudzoziemcow czy na rzecz
cudzoziemcoéw. Tak radykalna zmiana frontu, wydaje sie, zostala spowodo-
wana wykryciem przez Inspektorat Dewizowy widocznych luk w dotychcza-
sowym stanie rzeczy. Wobec bowiem wybitnego uprzywilejowania ksigze-
czek oszczednosciowych cudzoziemcy mogli pod tg postacia dokonywac sze-
regu operacyj, na ktére w innych warunkach musieli by uzyskiwa¢ pozwo-
lenie Komisji. Obecnie nietylko otwieranie nowych ksigzeczek lub zasilanie
istniejgcych wptatami ztotowemi z Polski nie wydaje sie by¢ mozliwem, lecz
co wiecej wyptaty z istniejacych ksigzeczek mogg mie¢ miejsce jedynie na
pokrycie wiltasnych ptatnosci wiasciciela ksigzeczki. Okolnik ten
tu i owdzie budzi szereg watpliwosci, jak np. w ostatnim wypadku, trudnym
do uchwycenia, ponadto gdy chodzi o ksigzeczki na okaziciela i t. p.

Inng grupe stanowig cztery nowe uzupetnienia czy wydania uprzednich
okélnikéw. Tak wiec uzupetlnienie okdlnika Nr. 5 datowane
5 pazdziernika reguluje ostatecznie wiasne kompetencje bankéw dewizowych
w przekazywaniu pieniedzy czy zapisywaniu na rachunek wolny zagraniczny



OGRANICZENIA DEWIZOWE 427

za sprowadzane towary do Zt. 3,000 i koszty zwigzane z importem do zt. 1,000
W ciggu jednego dnia na zlecenie tego samego klienta, o ile catkowite zobowia-
zanie nie przekracza Zt. 3,000 wzglednie Z. 1,000. Okoélnik Nr. 17 z datg
22 pazdziernika jest nowg wersjg uprzedniego okdlnika 0 Umowvie
Rozrachunkowvej z Auwustria, w mysl ktorej przekazy do
Austri, wykonywane sa wyltacznie za posrednictwem Banku Polskiego w for-
mie polecenia na Austriacki Bank Narodowy, po za hielicznemi wyjatkami.
Okolnik Nr. 21 z 28 pazdziernika jest nowa wersjg uprzedniego okolnika o ze-
zwoleniu generalnym dla Zrzeszenia Producentow Prze-
dzy Bawwelnianej w Polsce, dotyczacym rozdziatu kontyngen-
tow dewizowych na import bawetny surowej, odpadkéw bawetnianych i wy-
czesek (jednak nie welny pranej). Rozszerza on uprawnienie Zrzeszenia do
wydawania promes dewizowych w swoim zakresie, co do niedawna stanowito
wytgczne prawie prerogatywy Komisji Dewizowej. Wreszcie Uzupet-
nienie Okdlnika Nr. 35 datowane 12 listopada w sprawie przekazdo w
do Niemiec pozwala bankom dewizowym we wiasnej kompetencji
przekazywa¢ do Niemiec, drobne sumy do Zi 100 miesiecznie dla kazdego
klienta na pokrycie drobnych wydatkéw przedsiebiorstwa jak prenumeraty
zagraniczne, informacje i t. p.

Okolniki Zwigzku Bankow w liczbie szeSciu zajmujg
sie nastepujacemi tematami: wyjasnieniami w sprawie potwierdzenia wptywu
waluty eksportowej przez banki dewizowe; rejestrami i kartotekami, tran-
zakcjami wigzanemi oraz komentarzami do szeregu uprzednio wydanych okal-
nikéw Komisji Dewizowe;j.

Komentarze.

W okresie sprawozdawczym zauwazyliSmy znaczng dezorientacje przy
zatatwianiu przekazéw do szeregu krajow zagranicznych, z ktdremi obrot de-
wizowy odbywa sie na specjalnych zasadach. Tak wiec przede wszystkim
beznadziejne wrecz przecigganie sie pertraktacyj o uktad rozrachun-
kowy 7z Szwwajcaria postawito po za nawiasem normalnych sto-
sunkoéw catoksztatt naszych obrotéw finansowych i handlowych z tym krajem.
Woptaty na rzecz Szwajcarow kumulujg sie ustawicznie czy to w Banku Pol-
skim (wptaty finansowe) czy w Zahanie (wptaty towarowe); podobna sytu-
acja jest po tamtej stronie — rozrachunek za$ wisi nadal w powietrzu. Za-
znaczy¢ nalezy, ze przekazy na rzecz nie-SzwajcarOw moga by¢ nadal usku-
teczniane do Szwajcarii w normalnej drodze przy zachowaniu odnosnych prze-
pisow dewizowych, np. przekaz waluty inkasowej Greka do Szwajcarii. Przy
wptatach do Zahanu, uzywaé nalezy tych samych wnioskéw, co do Komisji
Dewizowej. W zwigzku z niewyjasnionym stanem rzeczy, obroty miedzyban-
kowe statly sie wybitnie utrudnione, jak np. honorowanie akredytyw bankow
szwajcarskich wobec niemoznosci zdefiniowania, kiedy bank szwajcarski be-
dzie mogt przekaza¢ pokrycie bankowi krajowemu.

Szereg watpliwosci nasuneto sie rowniez w sprawvie przeka-
zow do Wioch. Okdlnik Komisji Dewizowej Nr. 11 z 19 maja wpraw-
dzie wymienia Witochy miedzy krajami, z ktérymi zawarto umowy rozrachun-
kowe i kieruje importeréw do Zahanu, celem przekazywania pieniedzy za
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import. Niemniej jednak w miedzyczasie wobec nowego prowizorycznego po-
rozumienia, dowiadujemy sie z Zahanu, ze o ile tranzakcja zostata zawarta
przed 14 lipca r. b., wnioski nalezy kierowa¢ do Komisji Dewizowej, w ktorej
to sprawie nie mamy dotychczas zadnych instrukcyj oficjalnych.

Co sie tyczy N iem i ec, redakcja Okdlnika 35 nastreczyta w prak-
tyce pewne watpliwosci. Tak wiec wiasna kompetencja bankéw dewizo-
wych do zZt 3,000 w okolniku tym wspomniana, odnosi sie tylko do przeka-
z6w finansowych, za posrednictwem Banku Polskiego, a nie do przekazéw
towarowych, dla ktérych jedynie miarodajnym jest Zahan.

Dalej, whasne kompetencje bankéw dewizowych w dotychczasowym za-
kresie odnosnie przekazéw do Niemiec na koszty podrozy i cele
turystyczne stanowczo nie obejmujg ani przekazéw na koszty utrzy-
mania ani na studia, co wymaga kazdorazowego zezwolenia Komisji Dewizo-
wej. Z drugiej strony rozszerzono kompetencje wiasne bankéw przez umozli-
wienie im przekazywania drobnych sum do Niemiec do 100 zt na pokrycie
drobnych kosztéw prowadzenia przedsiebiorstwa klienta, ale tylko do 100 zt
miesiecznie na jednego klienta.

W zwiagzku z powyzszym, Komisja Dewizowa orzekia, ze przekazy
do Zzk 100, jakie banki mogg uskutecznia¢ w ogoéle zagranicg we wiasnej
kompetencji na podstawie Okdlnika Nr. 8 na drobne koszty prowadzenia przed-
siebiorstwa — nalezy interpretowa¢ w szerszym zakresie; np. sktadki czton-
kowskie osoby prywatnej moga by¢ w ten sposob przekazane, réwniez pry-
watna prenumerata pism, zakup ksigzek etc., przy czym, za wyjatkiem Nie-
miec i krajow o specjalnych umowach, przekazy te nie sg ograniczone czaso-
kresem miesiecznym.

Dla wygody Kklientdéw, sktadajagcych wnioski, zatatwiane we wiasnej
kompetencji bankéw dewizowych, oraz celem zaoszczedzenia dodatkowych
kosztow klientom, niektore banki dewizowe wprowadzity witasne blan-
kiety wnioskow, wreczanych klientom gratisowo. Obecnie zycze-
niem Komisji jest aby optata 50 groszy od blankietu na rzecz Komisji byta
pobierana we wszystkich wypadkach.

Pewne watpliwosci nasuwajg sie w zwigzku z okdélnikiem Nr. 18 z 18
czerwca w sprawie kredytow pocztowych i akredyty w. Ostatni ustep
tego zewolenia generalnego upowaznia banki na otwieranie, potwierdzanie
oraz wyptate akredytyw zlotowych z polecenia bankéw zagranicznych bez
otrzymania przez banki pokrycia z gory. O ile sg to akredytywy, przewidujace
traty a vista, oczywiscie bank wyptacajacy pokrywa sie natychmiast badz
na rachunku Loro czy Nostro czy tez trasowaniem.

W wypadku jednak akredytyw, przewidujgcych ciggnienie trat termi-
nowych np. 3- czy 4-ro miesiecznych na bank krajowy przez beneficjenta, bank
krajowy traty te akceptuje, a nastepnie sam dyskontuje klientowi z tem, ze
bank zagraniczny dostarczy bankowi krajowemu pokrycia dopiero w terminie
ptatnosci akceptéw. Jest to zatem dawanie kilkumiesiecznego kredytu za-
granicznemu bankowi i w mysl og6lnych tendencyj przepiséw dewizowych bez
zezwolenia nie wydaje sie by¢ dopuszcalne, mimo, ze okélnik 18 zawiera w tym
wzgledzie, zdaniem naszym, oczywiste niedomdwienie, wymagajgce sprosto-
wania.

Pewne watpliwosci nasunety sie réwniez w zwigzku z waznym dziatem
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gwwarancyj bankowwych. Art. 9 Dekretu Prezydenta R. I’, nie
jest zbyt jasnym w tym wzgledzie. O ile bank krajowy wydaje gwarancje
(sam lub przez zagranicznego korespondenta) za firme krajowag
wobec firmy zagranicznej, to wymaga to tylko zgtoszenia
w Banku Polski m. O ile jednak bank krajowy wydaje gwarancje
wobec firmy krajowej czy zagranicznej z polecenia banku zagranicznego z a
firme zagranicznag, towymaga to zgody Komisji De-
wizowej. Co wiecej, pamieta¢ nalezy, ze zgloszenie gwarancji w Banku
Polskim w uprzednim wypadku bynajmniej nie gwarantuje prawa transferu
zagranice pretensyj cudzoziemca przez bank krajowy gwarantujacy; na to
nalezy uzyskac¢ specjalne zezwolenie naprzéd albo w terminie powstania pre-
tensyj. Ponadto pamieta¢ nalezy, ze wobec ograniczeh dewizowych w sze-
regu krajow, wystawienie gwarancji przez bank krajowy pod opowiedzial-
noscig banku zagranicznego, niezaleznie od zgody Polskiej Komisji Dewizo-
wej, powinno by¢ poprzedzone zgodag zagranicznej Komisji Dewizowej na
przekaz ewent. pretensyj banku polskiego przez bank zagraniczny z tytutu
wystawienia gwarancji.

TECHNIKA | ORGANIZACJA BANKOWA

A. Bagnowski

PROBLEM MIEDZYBANKOWYCH KREDYTOW
AKCEPTACYJNYCH W POLSCE

1. Mechanizm miedzybankowych kredytow
akceptacyjnych.

Znaczenie kredytow akceptacyjnych dla finansowania obrotéw
w handlu zagranicznym, znajduje, w Polsce coraz szersze zrozumienie.

Wobec tego, iz nie posiadamy warunkéw do stworzenia wtasnego
rynku akceptacyjnego w skali Swiatowej, jak Londyn czy New York,
rola naszych bankdéw ograniczata sie dotychczas do rozprowadzania
kontyngentow, uzyskiwanych na ten cel u korespondentéw zagranicz-
nych. Technicznie zatem moéwigc, banki krajowe otrzymywaty do dy-
spozycji u korespondentow swoich w Londynie, New Yorku, Paryzu,
Amsterdamie czy Zurichu j ednorazowe Ilub ramowe kon-
tyngenty na finansowanie kredytami akceptacyjnymi transakcyj
handlu zagranicznego o charakterze i na warunkach wspolnie omo-
wionych. Kontyngenty te zatem, zaleznie od umowy, mogg stuzyc
finansowaniu czy to eksportu czy importu miedzy Polskg, a krajem
banku akceptacyjnego, czy tez na finansowanie obrotow miedzy Pol-
skg, a innymi krajami, co jest waznym rozrdznieniem; mogg tu wcho-
dzi¢ takze w rachube transakcje oparte na magazynowaniu towarow
w kraju czy zagranica, w oczekiwaniu na eksport czy sprzedaz za
granice, badz tez kredyty na zakup towaréw wewnatrz kraju, celem

4. Bank, Nr. 12.
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pozniejszego eksportui t. d. Umowy miedzybankowe w tym wzgledzie
przedstawiajg sie w formie wymiany listow miedzy zainteresowanymi
bankami, precyzujacych sume kredytu, maksymalny okres trat, jakie
moga by¢ ciagnione, a wiec np. do 3-ch miesiecy lub do 6-ciu miesiecy,
charakter transakcji i t. p., a ponad to prowizje akceptacyjng, waha-
jaca sie w zasadzie od 1—2% p. a., co ma duze znaczenie dla ozna-
czenia kosztu kredytu (na ktéry to koszt oprécz prowizji banku akce-
ptacyjnego sktada sie rowniez koszt dyskonta trat za granicg wedtug
stawek tam obowigzujacych plus ewentualne koszty stempla i t. d.

Ponadto wchodzi¢ tu mogg w rachube kontyngenty spe-
cjalne, przewidziane dla wigkszych tranzakcyj, scisle okreslonych,
finansowanie ktérych jest przedsiebrane przez jednego lub wiecej
bankieréw akceptacyjnych, tworzacych syndykat akceptacyjny; czton-
kowie syndykatu zobowigzujg sie w/g stosunku miedzy sobg ustalonego
do akceptowania trat do okreSlonej czesci kredytu. Sg to zazwyczaj
kredyty dtuzsze, do 9 miesiecy i wiecej, o charakterze czesciowo fi-
nansowym, przewidujgce na przykitad kilkakrotne prolongaty 3-mie-
siecznych trat. Przy kontyngentach specjalnych zachodzi koniecz-
nos¢ Scistego precyzowania warunkow umowy. Umowa taka pod po-
szczegblnymi nagtowkami okre$la jasno: charakter kredytu, sume, cel,
sposob wykorzystywania, kwestje prolongat, rodzaj i miare zabezpie-
czenia, sposob kierowania dokumentow, prowizje akceptacyjng
i ewentualnie dodatkowg prowizje jednorazowa od catosci przyzna-
nego kontyngentu, bez wzgledu na to, w jakim stopniu kontyngent
zostanie wykorzystany.

Na podstawie uzyskanych kontyngentéw akceptacyjnych za gra-
nica, bank krajowy jest z kolei w moznos$ci finansowac zapotrzebowa-
nia kredytowe swoich klientow w tym wzgledzie. Nastepuje to w ten
sposdb, 1z. po zbadaniu catoksztattu okolicznosci faktycznych, uzgod-
nieniu potrzeb klienta z warunkami posiadanych kontyngentéw oraz
po zatatwieniu kwestii zabezpieczenia dla banku krajowego, bank ten
z kolei przyznaje Kklientowi Scisle okreSlony kontyngent akceptacyjny.

Kontyngent ten z kolei moze by¢ jednorazowy albo ramowy, przy-
czem przyznanie kredytu przedstawia sie badz w formie wymiany
listobw czy tez formalnej promesy, poSwiadczonej przez klienta. Umo-
wa z klientem precyzuje podobne szczeg6ty jak w umowach miedzy-
bankowych, z tem, ze jest ona naogdt bardziej szczegdtowa, okresla-
jac miedzy innymi, zobowigzania klienta do pokrycia zapadajacych
akceptow w terminie, sposéb kierowania dokumentow przewozowych,
kwestie kosztu kredytu dla Kklienta, ewentualnie reportu dewiz na
termin i t. p.

W wyniku takiej umowy, klient ciggnie traty na bank czy banki
akceptacyjne, wskazane przez bank krajowy, w mysl warunkéw umo-
wy. W wypadku eksportu, traty takie ciggnie polski eksporter, otrzy-
mujac natychmiast gotéwke od banku krajowego i bedac jedynie zo-
bowigzanym do pokrycia trat w terminie ich ptatnosci przez dostarcze-
nie potrzebnych dewiz. W wypadku importu traty takie ciggnie na
bank akceptacyjny eksporter zagraniczny z polecenia banku krajowe-
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go na rachunek importera polskiego; w ten sposéb importer zagranica
natychmiast np. po zatadowaniu towaru, dostaje gotowke przez dy-
skonto akceptu, importer za$ otrzymuje towar, bedac jedynie zobo-
wigzanym do postawienia do dyspozycji banku krajowego pokrycia
w dewizach w terminie ptatnosci akceptu.

Szczegbtowa technika kredytow akceptacyjnych omoéwiona juz
zostata w jednym z poprzednich numeréw ,,Banku"”, to tez na. tym
miejscu nie bedziemy sie nad tern zastanawiali *).

2. Kredyty akceptacyjne w okresie kryzysu.

W tej chwili interesujg nas inne zagadnienia z tej dziedziny.
O ile w okresie dobrej koniunktury banki polskie korzystaty z bardzo
powaznych kontyngentéw akceptacyjnych za granicg i to dos¢ libe-
ralnie okreSlonych, o tyle poczawszy od roku 1929 zaszto w tej dzie-
dzinie szereg zmian na gorsze. W pierwszym rzedzie na skutek zabu-
rzen ekonomicznych oraz miedzynarodowych przesilen bankowych
i wstrzagsow walutowych, a co wiecej ograniczen dewizowych i regla-
mentacji towarowej, nastapito masowe odwotywanie czy redukowanie
przez banki akceptacyjne uprzednio przyznanych kredytéw. Wy-
wotane to bylo zrozumiatg ostroznoscig bankéw wierzycieli, zwazyw-
szy, iz poza stale pogarszajacym sie ryzykiem kredytowym wchodzity
teraz w rachube nowe elementy: ryzyka walutowego i transferowego.

Jednoczesnie restrykcje kredytowe bankdéw zagranicznych poszty
w kierunku drastycznego obostrzenia warunkéw uzywalnosci tych
kredytdbw. Tak wiec w pierwszym rzedzie ograniczono szereg kon-
tyngentéw do finansowania eksportu czy importu miedzy Polska, a kra-
jem banku wierzyciela. Wobec tego, ze przy kredytach takich zazwy-
czaj chodzito o ciggniecie trat, zaopatrzonych w petny komplet doku-
mentéw przewozowych, banki akceptacyjne zagraniczne zapewniaty
sobie w ten sposob daleko idaca kontrole finansowanych operacyj,
a co wiecej przez diuzszy okres trwania kredytu posiadaty w swych
rekach zabezpieczenie, reprezentowane przez te dokumenty.

W zwigzku z powyzszg tendencja, stawato sie coraz trudniejszem
utrzymanie przez banki krajowe kontyngentéw na finansowanie tran-
zakeyj eksportu i importu miedzy Polskag, a trzecimi
krajami w stosunku do kraju banku akceptacyjnego; w tych bo-
wiem wypadkach jest zazwyczaj rzecza niemozliwg, aby dokumenty
przechodzity przez rece banku akceptacyjnego. Pewne banki akcep-
tacyjne zgodzity sie na utrzymanie tych kredytow pod warunkiem
przestania im odpisow dokumentéw przewozowych, co ma charakter
informacyjny tylko, inne wotaly zrezygnowac z utrzymania tych kre-
dytdw, uwazajgc je za kredyty blankowe, a zatem niebezpieczne.

Innego rodzaju restrykcje zastosowatly pewne banki londynskie
i nowojorskie, zgdajac niezaleznie od zobowigzania bankiera-dtuz-

1) A. Bagnowski. Kredyty akceptacyjny ,,Bank"—Kwiecien 1936.
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nika, dodatkowego zobowigzania tego klienta, na czyj rachunek bank-
dtuznik uruchamiat kredyt, co oczywiscie spotykato sie zazwyczaj ze
sprzeciwem bankow-dtuznikow, gdyz godzito to posrednio w ich
prestiz.

3. Kredyty akceptacyjne wobec ograniczen
dewizowych.

Dodatkowe komplikacje wynikly na tle ograniczen dewizowych.
Przede wszystkim co sie tyczy kredytow, postawionych do dyspozycji
bankdéw w krajach, nie posiadajacych ograniczen dewizowych, do ja-
Kich do niedawna nalezata Polska, banki akceptacyjne wytgczaty
z goéry finansowanie obrotéw z krajami, posiadajgcymi ograniczenia
dewizowe. Na skutek powyzszego oraz wobec wprowadzenia ograni-
czen dewizowych przez coraz wigkszg ilos¢ krajow, banki polskie na-
trafity i nadal natrafiajg w tym wzgledzie na wielkie trudnosci. Jest
to o tyle zrozumiate, ze nawet w wypadkach uméw kompensacyjnych
czy clearingowych, nigdy nie jest absolutnie wiadome, kiedy ostatecz-
ne pokrycie wptynie, nie méwigc juz o rdéznicach kursowych i innych
komplikacjach.

W wyniku powyzszego banki bardzo niechetnie finansujg tran-
zakcje z krajami, posiadajagcymi ograniczenia dewizowe.

Z chwilg wprowadzenia ograniczen dewizowych w Polsce, zacho-
dzita powazna watpliwos¢, jak banki cudzoziemskie ustosunkujg sie
w tym wzgledzie do kredytéw akceptacyjnych, dotychczas stawia-
nych do dyspozycji bankom polskim. Wobec zrozumiatej zaleznosci
szeregu krajow od zagranicznych rynkéw akceptacyjnych, jezeli cho-
dzi o finansowanie kredytami akceptacyjnymi, musiano znalez¢ od-
powiednie wyjscie, umozliwiajagce bankotn-dtuznikom, znajdujgcym
sie w krajach o ograniczeniach dewizowych, wywigzywanie sie pun-
ktualne z przyjetych zobowigzan wobec bankow-wierzycieli. Jak wia-
domo, wyjscie to znaleziono w formie promesy Komisji Dewi-
zowej, zapewniajacej na kilka miesiecy naprzdd przydziat dewiz na
pokrycie akceptéw w terminie.

Rzecz prosta, wykorzystywanie kredytéw akceptacyjnych przez
klientow bankowych na skutek ograniczen dewizowych jest uzalez-
nione od szeregu formalnosci. W pierwszym rzedzie, na kazdorazowe
uruchomienie kredytu wymagane jest zezwolenie Komisji Dewizowej,
Co0 zazwyczaj potgczone jest z uprzednim przydziatem dewiz na wy-
kup akceptow. Ponadto klient musi sie legitymowaé pozwoleniem
przywozu w wypadku importu, jak réwniez przedstawic dodatkowe
dokumenty, stwierdzajace obstalunek towaru. Po nadejsciu towaru,
finansowanego kredytem akceptacyjnym, Klient jest zobowigzany do
przedstawienia dokumentow i kwitu celnego bankowi dewizowemu.
Przy finansowaniu eksportu Kklient jest w obowigzku zaofiarowa¢ wa-
lute eksportowg bankowi dewizowemu oraz wykaza¢ sie pozwoleniem

Wywozu.
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O ile przy finansowaniu eksportu, klient moze sprzeda¢ dewize
na termin bankowi dewizowemu, o tyle przy imporcie banki dewizo-
we nie majg prawa sprzedawania, importerowi dewiz na termin bez
kazdorazowego zezwolenia Komisji Dewizowej, uzyskanie ktérego
nie jest rzecza tatwa, na skutek czego importerzy muszg ponosi¢ po-
wazne ryzyko kursowe.

Jezeli chodzi o finansowanie tranzakcyj handlu zagranicznego
miedzy Polska a innymi krajami o ograniczeniach dewizowych, to jak
wspomnieliSmy, obroty takie w zasadzie nie sg finansowane kredytem
akceptacyjnym. Finansowanie odbywa sie w nielicznych wypadkach
tylko i to drogg okrezna, przed wprowadzeniem ograniczen dewizo-
wych w Polsce, jak np. droga reportu ztotych za inng walute, najcze-
Sciej na okres trzymiesieczny. W wyniku takiej tranzakcji bank kra-
jowy otrzymuje np. funty do dyspozycji na 3 miesigce wzamian za
ztote, ktérymi rozporzadza bank zagraniczny. Po uplywie 3 miesie-
cy bank krajowy sptaca funty, wzamian otrzymujac ztote. W innych
wypadkach banki krajowe udzielajg kredytu zlotowego klientom pol-
skim pod gwarancjg bankéw zagranicznych. Jeszcze w innych wy-
padkch, mianowicie gdy istniejg miedzy Polskg a innymi krajami u-
mowy clearingowe, banki polskie udzielajg kredytéw zlotowych, opro-
centowanych jak rachunki biezgce z tym, ze pokrycie nastgpi via clea-
ring w czasie pozniejszym. Wobec dtuzszego okresu czasu, uptywa-
jacego od chwili wyptaty ztotych w Polsce do czasu otrzymania takich
ztotych via clearing, banki krajowe zazwyczaj wymagajg od bankow
zagranicznych gwarancji ryzyka kursowego.

W sytuacji tej doprowadzonej mniej wiecej historycznie do cza-
sOw dzisiejszych, mimo pewnej w tym wzgledzie poprawy, nie nalezy
sie liczy¢ z glebszymi zmianami na dluzszy jeszcze przecigg czasu.
W miedzyczasie wymogi zycia gospodarczego sg ponad wszystko sil-
niejsze i mimo barier celnych, reglamentacji towarowej i dewizowej,
handel sie odbywa, a co wiecej, na skutek polepszajgcej sie koniunk-
tury obroty wykazujg tendencje wzrastajaca.

4. Kwestia rynku akceptacyjnego w Polsce.

W tych warunkach zyskuje na zywotnosci zagadnienie, nieje-
dnokrotnie juz w przesztosci poruszane, stworzenia sui generis rynku
akceptacyjnego w Polsce.

Mozliwosci stworzenia takiego rynku bynajmniej nie sg tak ilu-
zoryczne, jakby sie to na pierwszy rzut oka wydawato. Wskazujg na
to pierwsze juz kroki poczynione w tym wzgledzie przez Bank Polski,
0 Czym nizej,

Mimo, iz nadal nie posiadamy warunkéw do stworzenia rynku
akceptacyjnego w skali swiatowej, szczegolniej wobec istniejacych
niepewnosci walutowych, tem niemniej jednak istniejg powazne mozli-
wosci wprowadzenia Ha szerszg skale akceptow bankow polskich prze-
de wszystkim dla finansowania eksportu polskiego, jak roéwniez dla



434 BANK

refinansowania importu, magazynowania towaréw w oczekiwaniu roz-
sprzedazy i t. p. W tych wszystkich wypadkach beneficjentami kre-
dytow sg osoby i firmy, znajdujgce sie¢ w Polsce, nie wchodzi tu zatem
w rachube konieczno$¢ posiadania przez bank akceptacyjny reputacji
miedzynarodowej. Cafta trudno$¢ zatem polega na zapewnieniu rynku
dla akceptow pierwszorzednych bankdw polskich. Rynku takiego dostar-
czy¢ moze w pierwszym rzedzie Bank Polski przy stosowaniu odpo-
wiednio niskiej stopy procentowej dla dyskonta takich akceptow. Je-
zeli kazdy akcept pierwszorzednego banku polskiego bedzie miat
w ten sposob zapewniony rynek zbytu, nie bedzie rzecza, trudng wpro-
wadzi¢ taki akcept na szerszy rynek inwestycyjny. Zaréwno bowiem
P. K. O., instytucje ubezpieczeniowe, banki i t. p., bedg chetnie naby-
waly takie akcepty, jako dobrg lokate drugiego stopnia ptynnosci, za-
pewniajacg jednoczesnie wcale pokazny zysk. W ten sposdb czescio-
wo zostanie wypetniona dotkliwa luka, istniejgca na rynku polskim,
polegajaca ,,na braku odpowiednich mozliwosci szybkiego uptynniania,
przy pomocy znanych na Zachodzie instrumentéw ptynnosci*, co pod-
kresla Dr. Adolf Atlas w wrzeSniowym numerze ,,Banku“2).

5. Eksperyment Banku Polskiego.

W zwigzku z powyzszym, ostatnie eksperymenty Banku Polskie-
go w tym kierunku zastugujg na specjalng uwage.

W ostatnich kilku miesigcach Bank Polski przyznat niektérym
bankom krajowym specjalne kontyngenty, w ramach ktorych klienci
tych bankéw moga dyskontowac traty, akceptowane przez dany bank
krajowy, z terminem do 3 miesiecy, pochodzace z finansowania eks-
portu, pod warunkiem, ze finansowanie nie przekracza 75°/0 wartosci
fakturowej towaru. Traty takie w wypadkach zastugujacych na u-
wzglednienie mogg by¢ prolongowane na 1—3 miesiecy. Koszt dys-
konta takich trat w Banku Polskim wynosi okoto 5°/0, co wraz z pro-
wizjg banku akceptacyjnego, powiedzmy 1%°/0 p. a., wynosi 6Wo,
czyli znacznie ponizej kosztu kredytu dyskontowego czy w rachunku
biezacym.

Dalszym warunkiem Banku Polskiego jest, aby akcepty skiadane
do dyskonta Bankowi Polskiemu byty zaopatrywane przez klientéw
kopiami dokumentéw przewozowych oraz aby na wypadek wcze$niej-
szego uzyskania waluty eksportowej, traty takie w catosci lub czescio-
wo byty wykupywane przed terminem przez klienta za bonifikatg od-
setek dyskontowych.

Dzieki tej inowacji nastreczyta sie natychmiast okazja finansowa-
nia w ograniczonym zakresie tranzakcyj eksportowych polskich do
krajow, z ktorymi posiadamy umowy rozrachunkowe. W tych wypad-
kach, jak wiadomo, wystepujg z jednej strony Polski Instytut Rozra-

2) Dr. A. Atlas — Sytuacja bankowosci polskiej w okresie przelomowym,
~Bank"—Wrzesien 1936.
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chunkowy z drugiej za$ strony odpowiednia instytucja rozrachunko-
wa zagranicg. Naleznosci eksporteréw polskich sg wptacane w walu-
cie obcej na rachunek polskiego Instytutu Rozrachunkowego w zagra-
nicznej instytucji rozrachunkowej czy w zagranicznym banku, wyptata
za$ w Polsce eksporterowi nastepuje w ztotych ale dopiero z chwila,
gdy wptaty importeréw polskich w ztotych tutaj osiggng odpowied-
nig sume, pozwalajaca na kompensate. Wobec tego, iz takie rozlicze-
nie clearingowe pocigga za sobg czestokro¢ Kilkumiesieczng zwioke,
zaistniata mozno$¢ finansowania eksporterow polskich w tych wy-
padkach, a to przede wszystkim pod zabezpieczenie naleznosci w wa-
lucie obcej, ktore juz wptynety na rzecz eksportera za granicg. W tych
wypadkach, eksporter ciggnie powiedzmy 3 miesieczne traty na bank
krajowy, dyskontuje je w Banku Polskim, wykupuje za$ je po’otrzy-
maniu rownowartosci w ztotych w drodze clearingu. Przy finansowa-
niu takich operacyj zamiast odpisu dokumentow eksportowych, wy-
starczy jedynie ztozy¢ Bankowi Polskiemu, odpis zaswiadczenia Pol-
skiego Instytutu Rozrachunkowego, stwierdzajgcego, iz okre$lona su-
ma w walucie obcej z tytutu dokonanego juz eksportu figuruje na kon-
cie eksportera i ze jej wyptata w ztotych nastgpi w ciggu kilku mie-

siecy.
6. Dezyderaty na przysziosc.

Poczatki te, jak narazie na skromng skale, stanowig niemniej pod-
stawe do rozbudowy rodzimego rynku akceptacyjnego. Wymagatoby
to wciagniecia w orbite operacyj akceptacyjnych szerszego kregu na-
szych bankdw, jak réwniez rozszerzenie zasiegu takich kredytow na
inne operacje a przede wszystkim na finansowanie zakupu towarow,
przeznaczonych na eksport, magazynowanie towaréw w oczekiwaniu
eksportu oraz refinansowanie importu. W tym ostatnim wypadku,
szczegOlniej gdy towary zagraniczne sprowadzane sg za gotowke, mo-
znaby umozliwi¢ przy pomocy kredytu akceptacyjnego krajowego
magazynowanie towarow czy ich przerébke do czasu rozsprzedazy
czy tez zainkasowania gotowki. W przewazajgcej ilosci wypadkow,
kredyty takie w pierwszym rzedzie mogtyby by¢ oparte na zabezpie-
czeniu realnym i ptynnym jakim sg towary w magazynach, z odpo-
wiednig marzg, w innych wypadkach na naleznosciach od odbiorcéw
wraz z dodatkowym zabezpieczeniem.

W eksperymencie dotychczas przez Bank Polski zapoczgtkowa-
nym rzuca sie w oczy jedna ujemna strona, a mianowicie kontyngen-
towanie kredytu ekceptacyjnego. Jest ono podwdjne: raz w stosunku
do banku akceptacyjnego, a po drugie w stosunku do podawcy. W do-
tychczasowym bowiem ujeciu, akcepty bankéw, ktorym Bank Polski
przyznat kontyngent akceptacyjny, moga by¢ dyskontowane przez po-
dawce w ramach jego wiasnego kontyngentu dyskontowego. Uwagi te
zblizajg nas do podobnych zarzutéw odnosnie redyskonta weksli,
sformutowanych przez Dr. Atlasa w wrzeSniowym numerze ,,Banku".
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O ile bowiem akcept bankowy w Polsce ma uzyska¢ prawo obywatel-
stwa jako papier krétkoterminowy najwyzszego rzedu, przedstawiajg-
cy sobg zobowigzanie pierwszorzednego banku, to mozno$¢ uptynnia-
nia takiego akceptu drogg dyskonta nie moze by¢ uzalezniona od kon-
tyngentu, ktory posiadaczom akceptu nie moze by¢ znany. Tym wiecej
za$, mozliwos¢ taka nie moze by¢ uzalezniana od kontyngentu podaw-
cy, co posrednio godzi w prestiz banku akceptacyjnego.

Zdajac sobie sprawe z pewnych motywow, dla ktoérych zastoso-
wano kontyngentowanie dotychczasowych kredytéw akceptacyjnych,
wydaje nam sie, ze cel moze by¢ osiggniety inng droga, by¢é moze
trudniejsza, niemniej jednak niezbedng dla powstania rynku akcepta-
cyjnego w Polsce. W pierwszym rzedzie moze to nastgpi¢ w drodze
bankowego ustawodawstwa akceptacyjnego. Znaczy to przede wszy-
stkim: ustalenie kregu instytucy)] akceptacyjnych, okreslenie maksy-
malnej wysokosci akceptow danego banku w stosunku do kapitatu
i rezerw, sprecyzowanie charakteru transakcyj, ktore moga stuzyc
jako podstawa dc finansowania akceptacyjnego, czasokresu trat, za-
bezpieczenia i t. p. W wyniku powyzszego wytworzy sie jasne i do-
ktadne kryterium akceptu bankowego, posiadajgcego oparcie w Banku
Polskim z uniknieciem systemu kontyngentow.

DZIAL PRAWNY

Przeglad ustawodawstwa krajowego
(pazdziernik—Iistopad — 1936 r.J.

-

Ogtoszenie jednolitego tekstu ustawy o organizacji i dziataniu
wihadz administracyjnych.

2. Optaty stemplowe w rejestrze kartelowym.

3. Zmiana rozporzadzenia o pomocy instytucjom, zawierajacym ukia-
dy z dtuznikami rolniczymi.

4. Prawo karne skarbowe.

5. Przeksztalcenie Polskiego Towarzystwa Handlu Kompensacyjnego
na Polski Instytut Rozrachunkowy.

6. Ulgi w sptacie niektérych zobowigzan gmin wiejskich.

7. Finansowanie obwatowania Wisty.

8. Wykonanie rozporzadzenia Prezydenta o ulgach w sptacie dtugow
rolniczych w bankach panstwowych.

9. Ozn?]czenie papieréw wartosciowych przy sptacie dtugéw rolni-
czych.

10. Okreslenie przedsigbiorstw, prowadzonych w wiekszym rozmiarze.

11. Optaty sadowe, notarialne i hipoteczne przy konwersji diugow

rolniczych.

1. W N-rze 80 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 555, zostato zamieszczone
obwieszczenie Ministra Spraw Wewnetrznych z dnia 25 sierpnia 1936 r . w spra-
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wie ogtoszenia jednolitego tekstu rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej
0 organizacji i zakresie dziatania wtadz administracji ogolne;j.

2. W N-rze 81 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 561, ogtoszono rozporzadze-
nie Ministra Skarbu z dnia 13 pazdziernika 1936 r,, wydane w porozumieniu z Mi-
nistrem Przemystu i Handlu, o optatach stemplowych, wigzgcych sie z rejestrem
kartelowym.

3. W N-rze 82 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 570, zostato opublikowane
rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 24 pazdziernika 1936 r. o zmianie rozpo-
rzadzenia Ministra Skarbu z dnia 11 grudnia 1934 r. o zasadach udzielania pomocy
instytucjom, zawierajgcym uklady z dtuznikami w zakresie wierzytelnosci rolni-
czych. W mysl przepisbw powyzszego rozporzadzenia, wszelkie uktady konwer-
syjne moga by¢ zawierane tylko do dnia 31 pazdziernika 1936 r. Ukfady konwer-
syjne, zawarte w tym terminie, bedg zatwierdzane przez Komitet Konwersyjny
0 ile zostang przestane do Banku Akceptacyjnego najdalej do d. 30 listopada
1936 r. Woyijatek pod tym wzgledem stanowig ukiady konwersyjne, zawierane ze
spotdzielniami rolniczo-handlowymi lub z osobami wspotzobowigzanymi, ktére be-
dg zatwierdzane przez Komitet Konwersyjny chocby ich zawarcie nastgpito po
d 31 pazdziernika 1936 r., byleby zostaly przestane do Komitetu nie pozniej jak
w d. 31 marca 1937 r.

Niezaleznie od tych zmian w terminach zawierania uktadéw konwersyjnych
i ich zatwierdzania, zostata przez omawiane rozporzadzenie uporzadkowana spra-
wa odsetek. Ustalono mianowicie, Ze instytucje wierzycielskie uprawnione bedg
do pobierania odsetek od niesplaconego kapitatlu w granicach od 4% do 6"/b
w stosunku rocznym, w zaleznosci od grupy, do ktérej dany dtuznik nalezy. Pra-
wo to jednak przystuguje tym instytucjom dopiero po uptywie trzech lat od daty
obowigzywania poszczegdélnych uktadéw — jesli zawarto je przed dniem 30 listo-
pada 1934 r,, wzglednie po uptywie dwoch lat — jesli chodzi o uktady zawarte
po tym dniu. W zwigzku z tym zostata przedtuzona o jeden rok [t. zn. na trzeci
wzglednie czwarty rok po-uktadowy) pomoc Skarbu Panstwa dla instytucyj wia-
rzycielskich z tytutlu obnizenia dtuznikom odsetek od wierzytelnosci skonwerto-
wanych i to w stosunku od 1 do 2°/o w stosunku rocznym.

W mys$l § 4 omawianego rozporzadzenia, po rozwigzaniu Komitetu Kon-
wersyjnego, funkcje jego przejdg na Bank Akceptacyjny.

4. W N-rze 84 ,Dziennika Ustaw", pod poz. 581, zostat opublikowany
dekret Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 3 listopada 1936 r. o prawie karnym
skarbowym. Zwracamy uwage,, ze dekret powyzszy stosuje sie réwniez do obrotu
papierami premiowymi.

5. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 582, zostat ogto-
szony dekret Prezydenta Rzeczypospolitej z tej samej daty o Polskim Instytucie
Rozrachunkowym. Szczeg6ty tego dekretu omawiamy w ,.Zagadnieniach Bieza-
cych”.

6. Pod poz. 584 tego samego,. 84-go, numeru ,Dziennika Ustaw" zostat
zamieszczony dekret Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 3 listopada 1936 r. o ul-
gach w sptacie niektorych zobowigzan gmin wiejskich. Dekret powyzszy odnosi
sie do zobowigzan gmin wiejskich wobec: Skarbu Panstwa, instytucyj ubezpie-
czen spotecznych, Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen Wzajemnych oraz Zakiadu
Ubezpieczenn Wzajemnych w Poznanie. Ulgi polegaja na. umorzeniu naleznosci ka-
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pitalnych wobec tych wierzycieli, na roztozeniu tych naleznosci na raty oraz na
catkowitym lub czeSciowym umorzeniu narostych odsetek i kosztéw, z tym, ze
zastosowanie przepiséw tego dekretu nie wylgcza przyznawania gminom wiej-
skim dalej idacych ulg, jezeli im takowe przystuguja w mysl rozporzadzenia Pre-
zydenta Rzeczypospolitej z dn. 24 pazdziernika 1934 r. o poprawie gospodarki
i finansow w zwigzkach samorzadowych.

7. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 587, zostat ogto-
szony dekret Prezydenta Rzeczypospolitej z tej samej daty, 3 listopada 1936 r.,
o sfinansowaniu robét, zwigzanych z obwatowaniem Wisty na odcinku Os$wiecim-
Sandomierz. Na mocy tego dekretu Minister Skarbu zostal upowazniony do prze-
prowadzenia operacyj kredytowych do wysokosci 16 milionéw ztotych na pokrycie
wydatkéw, zwigzanych z tymi robotami. Warunki tych operacyj ustali Minister
Skarbu w porozumieniu z Ministrem Rolnictwa i Reform Rolnych.

8. Pod poz. 588 tego samego numeru ,,Dziennika Ustaw" zostato zamiesz-
czone rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 21 pazdziernika 1936 r. w sprawie
wykonania rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24 pazdziernika
1934 r. o ulgach w splacie dlugow posiadaczy gospodarstw wiejskich oraz rolni-
czych przedsiebiorstw i instytucyj w bankach panstwowych. Z poszczegdlnych
postanowien tego rozporzadzenia zwréci¢ nalezy uwage na powiekszenie Funduszu
Oddtuzenia w Panstwowym Banku Rolnym obligacjami 4%-owej pozyczki kon-
solidacyjnej w kw-ocie nominalnej 38 milionéw' ziotych, stanowigcych wdasnosé
Skarbu Panstwa. Rownocze$nie wstrzymano na okres od 1 lipca 1936 r. do 30
czerwca 1939 r. splate kapitatu obligacyj melioracyjnych Panstwowego Banku
Rolnego. Omawiane rozporzadzenie przyznaje szereg dalszych ulg wobec diuz-
nikdw Panstwowego Banku Rolnego z tytutu pozyczek w obligacjach melioracyj-
nych, a to ponad ich zakres, przewidziany w rozporzgdzeniu Ministra Skarbu
z dnia 12 grudnia 1934 r.

9. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw™, pod poz. 589, zostato za-
mieszczone rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 23 pazdziernika 1936 r., wy-
dane w porozumieniu z Ministrem Rolnictwa i Reform Rolnych, w sprawie ozna-
czania papieréw wartosciowych i ich kurséw przy sptacie dtugéw rolniczych. Roz-
porzadzenie powyzsze zastgpito analogiczne rozporzadzenie z dnia 27 listopada
1934 r. Rozporzadzenie podaje liste papieréw wartosciowych, ktéorymi — wedtug
ich warto$ci nominalnej — moga by¢ sptacane dilugi rolnicze przewyzszajace
Zt. 500.—; lista zawiera trzy grupy papierow', a mianowicie: 1. pozyczki pan-
stwowe, 2. zastawne listy bankéw panstwowych i 3. listy zastawne niektorych
instytucyj prywatnych.

10. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 590, zostato
opublikowane rozporzadzenie Ministra Przemystu i Handlu z dnia 23 pazdzier-
nika 1936 r., wydane w porozumieniu z Ministrami: Skarbu, Sprawiedliwosci oraz
Rolnictwa i Reform Rolnych, w sprawie okreslenia przedsiebiorstw, prowadzonych
w wiekszym rozmiarze. M. in. za przedsiebiorstwo zarobkowe, prowadzone w wigk-
szym rozmiarze, uwaza sie wszystkie przedsiebiorstwa bankowe, podlegajace prze-
pisom prawa bankowego, z wyjatkiem spotdzielni kredytowych.

11. W tym samym, 84-tym, numerze ,Dziennika Ustaw", pod poz. 591,
zamieszczono rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 30 pazdziernika
1936 r. o optatach sadowych, notarialnych i pisarzy hipotecznych za czynnosci.
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zwigzane z konwersjg i uporzadkowaniem dtugéw rolniczych. Jak wynika z tego
rozporzadzenia, zwolniono od kosztéw wszelkie dokumenty wydawane przez sady
oraz wszelkie wnioski i wpisy, wpisywane wzgl. dokonywane przez wydziaty hi-
poteczne. Rd&wnoczesnie do potowy obnizono optaty pisarzy hipotecznych oraz
wynagrodzenia notariuszow.

PRZEGLAD KONIUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA
Przeglad ogdélny

Miedzynarodowe potozenie gospodarcze, po pazdziernikowym wstrzasie
dewaluacyjnym, ujawnia ostatnio naogot pewne uspokojenie. Mowimy tu
oczywiscie 0 rynku walutowo-pienieznym, inne bowiem dziedziny, a zwia-
szcza produkcja nie ulegty nawet w okresie dewaluacji powazniejszym zmia-
nom. Przeciwnie, pewna podnieta spekulacyjna, wcigz jeszcze dos¢ aktualna
ze wzgledu na trudnosci franka francuskiego, a wychodzaca od strony su-
rowcoOw, trwa w dalszym ciggu co i od tej strony podnosi poziom produkcji
Swiatowe;j.

Mowimy i od tej strony réwniez, gdyz ten czynnik ma raczej dodatkowe
znaczenie. Decydujacymi bowiem sg w obecnej sytuacji w dalszym ciggu dwa
momenty, a mianowicie: koniunkturalny i zbrojeniowy. Pierwszy z tych mo-
mentow ujawnia sie przedewszystkiem w trwajacym spadku zapasOw Swiato-
wych, i to zaréwno w dziale surowcow, jak i wyrobéw gotowych. Drugi -
wigze sie z prowadzong na wielkg skale akcjg zbrojeniowg poszczegolnych
panstw, w wyniku niepewnej sytuacji politycznej w Europie.

Objawy czysto koniunkturalne przybraty juz w niektérych krajach ta-
kie nasilenie, ze mowi¢ juz mozna o tendencjach do przechodzenia z fazy
koniunkturalnej poprawy do koniunkturalnego ozywienia. Swiadczy o tern
nietylko stan spozycia szerokich warstw ludnosci w dziatach t. zw. elastycznej
konsumcji (niektore rodzaje tkanin, radio, urzadzenia domowe i samochody),
ale przede wszystkim sytuacja na miedzynarodowym rynku pienieznym, a po
czesci i kapitatowym. O tym samym S$wiadczg réwniez i tendencje cen, na-
wet po wyeliminowaniu pewnych zjawisk o charakterze przypadkowym, wig-
zgcych sie z ostatnig falg dewaluacyjna.

O potozeniu gospodarczem $wiata Swiadczg dobitnie rozluznienia, sto-
sowane w zakresie produkcji i zbytu przez wielkie miedzynarodowe Kkartele
surowcowe i poHabrykatowe. Doszio do tego, ze w niektérych grupach kwoty
produkcyjne podniesiono ponad poziom, przyjety za normalny; mamy tu
w pierwszym rzedzie na mys$li miedz, gdzie kwota produkcyjna wynosi obec-
nie 105%. O tym samym S$wiadczy réwniez okoliczno$¢, ze np. w Anglii i Ja-
ponii daje sie odczuwac brak zelaza i stali.

Intensyfikacji zbrojen sprzyja miedzynarodowa sytuacja polityczna.
Woprawdzie zaréwno nad Renem jak i nad Dunajem chmury ulegty pewnemu
rozproszeniu, zresztg w kierunku wyraznie korzystnym dla Niemiec i Wioch,
natomiast w Hiszpanii coraz wyrazniejsze angazowanie sie panstw obcych
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moze spowodowaé niebezpieczne zaostrzenie sie stosunkéw europejskich,
w pierwszym rzedzie pomiedzy Niemcami a Rosjg. W ten sposéb punkt ciez-
kosci polityki europejskiej przesuwa sie coraz wyrazniej nad Morze Srédzie-
mne, tworzgc zamiast trzech dotychczasowych ognisk zapalnych (Ren, Dunaj
i Wista) - czwarte, kto wie czy nie o najwiekszej sile wybuchowej.

Z momentéw politycznych, ktére moga wywrze¢ swoéj wplyw na sy-
tuacje gospodarczg Swiata, wymieni¢ nalezy réwniez ponowny wybdr Ro-
osevelt'a. Zaréwno olbrzymia wiekszo¢, jaka zostat wybrany, jak rowniez
dotychczasowe rezultaty jego akcji, pozwalajg liczy¢ sie z kontynuowaniem
rozpoczetej przez rzad waszyngtonski linii postepowania, polegajacej na pod-
noszeniu spozycia szerokich warstw ludnosci krajowej, na usilnem popieraniu
rolnictwa, na zwiekszonej opiece socjalnej i na pewnym liberalizmie w za-
kresie handlu zagranicznego. Ten ostatni moment posiada dla Europy specjalne
znaczenie, zwaszcza wobec trwajgcego wzrostu rezerw kruszcowych w Sta-
nach Zjednoczonych, gtéwnie kosztem Europy. W tych warunkach blizsza
staje sie mozliwos$¢ zawierania przez Stany Zjednoczone z poszczeg6lnymi
krajami europejskimi umow w zakresie bilansu ptatniczego, na zasadach, zbli-
zonych do zawieranego obecnie porozumienia polsko-francuskiego.

Produkcja i obroty

Rozmiary wytworczosci Swiatowej zwyzkuja w dalszym ciagu, przy
czym przodujacg role odgrywajg tu podstawowe surowce mineralnego pocho-
dzenia, a nastepnie produkty t. zw. ciezkiego przemystu. Produkcja nie wszy-
stkich surowcow daje sie uchwyci¢ statystycznie; w tych jednak, gdzie sta-
tystyki sg publikowane, wida¢ wyrazng w przebiegu i znaczna w nasileniu
tendencje wzrostu.

Pod geograficznym katem widzenia prawie wszystkie kraje wykazujg
wzrost poziomu wytworczosci; najintensywniejszy jest on oczywiscie w kra-
jach wysoko uprzemystowionych oraz w zamorskich krajach surowcowych.

Zwiekszone zapotrzebowanie poszczegolnych krajéow na surowce i wy-
roby przemystowe, znajdujace swoéj wyraz w zwiekszonych cyfrach produkcji,
sprzyja pewnemu rozluznieniu ograniczen przywozowych. Wprawdzie nie
przybraty one jeszcze rozmiarow, ktoryby Swiadczyt o zasadniczej zmianie
polityki handlu zagranicznego tych czy innych panstw, niemniej jednak daje
sie obserwowac pewne liberalniejsze. podejscie.

Miedzynarodowe obroty towarowe wykazaly w okresie sprawozdaw-
czym stabszy niz zazwyczaj wzrost sezonowy, utrzymujac sie jednak ha dos$¢
wysokim poziomie letnich miesiecy roku biezgcego. Na poziom obrotow
silniej wptywajg tendencje cen, cho€ i ilosciowe rozmiary wykazuja pomysine
objawy.

Ceny

Pod wptywem ostatniej fali dewaluacyjnej poziom cen najwazniejszych
surowcow miedzynarodowych ulegt wzrostowi silniejszemu, nizby to wyni-
kato z przestanek koniunkturalnych, a nawet z dziatalnosci przemystu zbroje-
niowego. Objaw ten przypisa¢ nalezy spekulacyjnemu antycypowaniu przy-
sztych zakupdw, dokonywanych nietylko przez sfery gieldowo-handlowe, lecz
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rowniez i przez przemyst przetwérczy. Tendencje powyzsze najsilniej uja-
whnity sie na rynku metali kolorowych. W zakresie miedzi porozumienie
miedzynarodowe dla przeciwstawienia sie¢ zaobserwowanym tendencjom, pod-
niosto kwoty produkcyjne stopniowo z 80 do 105%, a mimo to ceny tego
surowca zwyzkujg w dalszym ciggu. Te same objawy zwyzkowe odnotowano
w zakresie cynku i otowviu. Mniej jednolite tendencje rejestruje
cyna, gdzie dziatalnos¢ spekulacyjna powodowata w okresie sprawozdaw-
czym silniejsze wahania w dét i w goére. Na diuzszg mete liczy¢ sie jednak
nalezy ze zwyzka cen tego surowca, poniewaz zostato wreszcie zawarte poro-
zumienie z producentami sjamskimi.

Silne zapotrzebowanie na potfabrykaty zelazne i stalowve
podniosto réwniez ceny w tym dziale. We Francji ceny sprzedazne syndy-
katu stalowego zostaty podniesione o 5%. W Anglii ceny eksportowe blachy
podniesiono o okragto 4%.

Wozrost zapotrzebowania kauczuku i dalszy spadek zapasOw spo-
wodowaty, ze kontyngenty eksportowe porozumienia na pierwsze poétrocze
1937 roku zostaty podniesione o 5%. Minio to, ceny wykazujg w dalszym ciggu
tendencje zwyzkowa.

Réwniez i inne artykuty kolonialnego pochodzenia wykazaly! w okresie
sprawozdawczym objawy zwyzkowe ha poszczegdlnych gietdach towarowych,
cho¢ moze nie tak silne, jak w zakresie kauczuku. Najsilniejszg zwyzke reje-
struje w dalszym ciggu k a k a o, gdzie odnotowano do 20% wzrostu. Pod-
niosty sie rowniez notowania c u k r u; przyczynito sie do tego m. in. po-
rozumienie, zawarte pomiedzy Japonig i Holandia w przedmiocie eksportu
do Chin. Herbata notuje tendencje niejednolite, a mianowicie: znizko-
we dla gatunkéw brytyjskich i zwyzkowe dla ceylonskich i indyjsko-holender-
skich. Pewne odprezenie zaobserwowano nawet w zakresie k a wy, a to
w zwiazku z miedzynarodowa konferencja, ktéra ostatnio miata miejsce w Ogo-
lg, gdzie postanowiono nawigzac¢ silniejszy kontakt pomiedzy najwazniejszymi
producentami.

Na miedzynarodowych gieldach zbozowwvych trwajgca do nie-
dawna zwyzka ulegta ostatnio zahamowaniu w zwigzku z wiadomosciami
0 lepszym niz sie spodziewano stanie zbioréw w Australii i Argentynie. Na-
tomiast pewne ostabienie notowan zauwazono w bawetnie, atow zwig-
zku z ostatnio opublikowanym szacunkiem zbioréw Swiatowych, ktére wynio-
sg w roku biezacym 29 milionéw bel, a wiec o 1 milion wiecej niz w rekor-
dowym roku 1926/27. Natomiast pozostate surowce wiokiennicze wykazuja
mocng tendencje, specjalnie silng jesli chodzi o w e + h e.

Rynek pieniezny i walutowy

Po zajsciach na miedzynarodowym rynku walutowym, jakie nastgpity
po dniu 26 pazdziernika, zaobserwowano pewne uspokojenie zaréwno na ryn-
ku walutowym, jak i pienieznym. Ten stan rzeczy przypisa¢ nalezy dziataniu
umowy walutowej angielsko-amerykansko-francuskiej, do ktérej ostatnio przy-
taczyta sie i Szwajcaria. Fundusze wyréwnawcze Londynu, New Yorku i Pa-
ryza dziataty lak skutecznie, ze nielylko utrzymano poziom franka francu-
skiego, lecz réwniez spowodowano wzrost rezerw kruszcowych Banku Fran-
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cuskiego i spadek stopy kredytu krétko-terminowego w Paryzu. Inng jest
rzecza, zc niebezpieczenstwo dla franka francuskiego catkowicie nie zostato
dotychczas jeszcze usuniete; w tej jednak chwili grozi ono raczej od strony
sytuacji politycznej wewnatrz.kraju i od przebiegu koniunktury, wigzacego sie
ze zwyzka cen wskutek przeprowadzonych reform socjalnych i tendencjg ogol-
no-$wiatowa. W dniu IG listopada kurs franka francuskiego na gietdzie lon-
dynskiej wynosit 105.13.

Powrét pieniedzy, ktore uciekty po dewaluacji, spowodowat, ze dy-
skonto prywatne w Paryzu obnizylosie do 17/g%, za$ pienigdz dzienny
— staniat do 1%. W drugiej dekadzie listopada nastapito znéw pewne uszty-
whnienie rynku, podnoszace stopy obu rodzajéw kredytu do 2%. Zapas kru-
szcu w Banku Francuskim wzrést pomiedzy 2 a 30 pazdziernika z 57.4 do G0.4
miliarda frankow'.

Na rynku 1 ondynskim odptyw- pieniedzy francuskich spowo-
dowali przejsciowo pewne usztywnienie rynku krétko-terminowego, ktoére
zresztg wkrotce ustgpito pod wptywem odpowiednich posunie¢ Ministerstwa
Skarbu. Stopa dyskonta prywatnego wynosita w pierwszej potowie listopada
9/io—5/s%, za$ pienigdza dziennego %,%. Rezerwy kruszcowe Banku Angiel-
skiego nie ulegly w okresie sprawozdawczym prawie zadnej zmianie, co kaze
przypuszczaé, ze ruch ztota z i do kraju byt stosunkowo niewielki i dokonat
sie z zasobow' Funduszu Wyréwnawczego. Na tendencje rynku pomysinie
wplyneta ostatnia enuncjacja premiera, w mys$l ktdrej wytycznymi polityki
finansowej rzadu na najblizszy czas pozostang w dalszym ciggu: zasada ta-
niego pienigdza i manipulowanie funtem.

Mimo znacznego doptywu ztota do Stanow' Zjednoczonych
(o 191 milionéw' dolaréw' pomiedzy 8 pazdziernika a 12 listopada), ptynnos¢
na rynku kredytu krétko-terminowego nie ulegfa dalszemu zwiekszeniu, wd-
razajagc. sie cyfrg 3/ir% dla dyskonta prywatnego i /a—1% dla pienigdza
dziennego. Objaiy ten przypisa¢ nalezy czeSciowo zwiekszonemu zapotrze-
bowaniu zycia gospodarczego kraju, gtéwnie jednak temu, ze przy ogromnej
masie $rodkow' pienieznych, pozostajgcych do dyspozycji przemystu i handlu,
cyfra ostatniego wzrostu zapasu ziota reprezentuje cyfre nader skromna.

Zaobserwowane w ten spos6b uspokojenie w' najwazniejszych osrod-
kach Swiatowego rynku pienieznego nie pozostato bez w'plywlu na sytuacje
Holandii i Szwajcarii, gdzie rowniez odnotowano znaczny
spadek stopy kredytu krotkoterminowego; tak np. w Amsterdamie stopa dy-
skonta prywatnego wynosita w dniu 13 listopada za$ pienigdza dzien-
nego ..- ¥>%. W rezultacie oficjalna stopa dyskontowa w Holandii zostata
obnizona z 3 do 2%,%.

Z dniem 1 listopada Bank totewski obnizyt oficjalng stope dyskontowy
z 5%—6% do 5—5 %,%.

Rynek lokacyjny

Dziatalno$¢ lokacyjna na najwazniejszych rynkach finansowych sSwiata
ulegta w okresie sprawozdawczym pewnemu ostabieniu, w zwigzku z niepew-
noscig co do dalszych losow' gtéwnych walut. Z pos$rod emisyj publicznych
wymieni¢ nalezy 3%)%-owg szwwvajcarska pozyczke zbrojeniowy
w wysokosci 235 milionow' frankow, ktora data nadwyzke w wysokosci 100
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mil. Pierwsza transze pozyczki 25-milionowej kantonu Bazylei, w wy-
sokosci 10,5 mil. frankéw, oprocentowang na 3%%, przejat w catosci syndy-
kat bankowy. Woylozona w pazdzierniku nowa transza holen<derskich
papieréw skarbowych w wysokosci 40 milionéw florendw, zostata pokryta
z nadwyzkg 27 mil. W listopadzie wytozono do subskrypcji 3%-owg pozyczke
panstwowag w wysokosci 100 milionow florenéw, po kursie emisyjnym 953/4%
z 20-letnim terminem ptatnosci. W Danii dla celéw konwersyjnych wy-
tozono do subskrypcji krotkoterminowa 4%-0Wa pozyczke wewnetrzng w wy-
sokosci 65.5 milionéw koron po kursie emisyjnym 99.5%. Analogiczng po-
zyczke zamierza wytozy¢ rzad szwwvedzki; suma emisji ma wynosi¢
126 milionéw koron, za$ oprocentowanie 3%. Na L_itwwvie zostanie wy-
puszczona 4j4%-owa pozyczka wewnetrzna w wysokosci 15 milionow litéw
na pokrycie deficytu budzetowego.

Zaciaggniety w lutym roku biezacego przez Francje kredyt krotko-
terminowy w Londynie w wysokosci 40 milionéw funtow ma by¢ sptacony
w listopadzie i w grudniu. W dniu 1 listopada rzad belgijski splacit
reszte naleznosci, przypadajacej z tytutu 7%-owej pozyczki stabilizacyjnej.

Gieldy

Zaréwno momenty o charakterze koniunkturalnym, jak i ostatnia fala
spekulacyjna, spowodowaty znaczng zwyzke kurséw akcyj na najwazniejszych
gietdach Swiata. Najsilniejszy wzrost zanotowano w N e w York u,
zwlaszcza po reelekcji Roosevelta. W P ary z u rézne procenty zwyzki
zaobserwowano w akcjach krajowych i zagranicznych; oczywiscie najsilniej-
szy wzrost wykazata ta ostatnia grupa. Natezenie zakupéw spekulacyjnych
jest tak wielkie, ze dla przeciwdziatania temu gietda w soboty jest nieczyn-
na. (m.i.d.).

Wskaznik kurséw na gietdach Swiatowych

1933 1934 1935 19 36
28.XI1I. 31.XIl. 27, XII. 30.X. 13.XL  20.XI.
Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogllny..................... 74,4 58,0 85,2 93,4 91,7

Renty panstwowe................... 80,6 87,7 781 80,0 79.6 79,8
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych. . . 837 942 1056 1229 1231 1228

20 papierdw procentowych . . 1287 1399 1368 13844 1384 1322
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych . . . 99,29 100,26 14154 176,31 183,15 18221

20 public util. akeyj - - - - 2306 17,00 29,11 3583 3426 3484

40 pozyczeK ..o 83,97 9512 99,19 105.40 10555 105,57

Berlin (Frankfurter Zeitung)
15 pozyczeK ..., 88.15 9542 98,00 98,90 99.05 99,06
25 akeyj., - - = - = - - - 94,57 100,72 110,73 140,69 136,04 135,08
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Produkcja, obroty, ceny. Zwyzkowa tendencja cen zb6z utrzymata
sie przez dwie dekady pazdziernika, ustepujac w trzeciej dekadzie znizce
notowan, ktéra trwata jeszcze na poczatku listopada. Ceny zb6z w koncu
pazdziernika byty jednak o 25 do 35% wyzsze niz na poczatku sierpnia b. r.
Obroty zbozami w miesigcu sprawozdawczym na rynku krajowym wzrosty
do$¢ znacznie, wywoéz byt natomiast nieco niniejszy. W ciggu 10 miesiecy
b. r. wywoz artykutdéw rolnych wykazuje w poréwnaniu z takim samym okre-
sem 1935 roku bardzo znaczng zwyzke, przede wszystkim w grupie artykutow
hodowlanych i nabiatu. Tak wiec wywoz trzody podnidst sie z 12,5 miln. do
21,5 miln. zt, miesa z 3,3 miln. do 13,5 miln., szynek z 7,4 miln. do 25,0 miln.,
masta z 64, miln. do 18,9 miln.

Wysoki stan wytwaorczosci przemystowej utrzymat sie rowniez w paz-
dzierniku. Wskaznik produkcji przemystowej obliczany przez Instytut Bada-
nia Koniunktur i Cen nie wykazat zmiany w poréwnaniu z wrzesniem wzrost
jednak i 0 11,3% w poréwnaniu z tym samym miesigcem ub. roku Na wysoki
stan wytwaorczosci wptywa utrzymujacy sie zywy ruch budowlano-inwestycyj-
ny, ktéry mimo zblizania sie zimy nie tylko nie ostabt, lecz nawet doznat
pewnego wzmochienia. Obserwowano rozpoczecie nowych budowli oraz szyb-
kie wykonanie juz rozpoczetych. Wplywaty na to utrzymujgce sie nastroje
niepokoju w zwigzku z dewaluacjg franka francuskiego i innych walut oraz
obawa przed cofnieciem ulg podatkowych, stosowanych obecnie dla nowo-
wznoszonych budowli. Poza tym obserwowano zwiekszone inwestycje w nie-
ktérych gateziach przemystowych. Stosunkowo wysoki stan wytworczosci
wykazuja przemysty produkujgce materiaty inwestycyjne. Hutnictwo Zzelazne
zwiekszylo swg wytworczoseé, szczegolnie w dziale wyrobéw walcowni oraz
rur. Dalej poprawita sie wytworczo$¢ w przemystach: przetwoérczym metalo-
wym i mineralnym, a wiec w tych dziatach, ktére obok hutnictwa wykazujg
w poréwnaniu z rokiem ubiegtym najwiekszy wzrost. Cegielnie w szeregu
miejscowosci wysprzedaty catkowicie posiadane zapasy cegly i catkowitg
tegoroczng produkcje. Korzystnie przedstawiata sie nastepnie sytuacja w prze-
mysle drzewnym, na co wplywa duzy popyt na drzewo na rynku wewnetrznym
oraz dos$¢ duzy eksport drzewa i wyrobow drzewnych, przy dobrych cenach.
Wyrazng poprawe produkcji i zbytu wykazuje przemyst wegtowy. Wydobycie
wegla zwiegkszyto sie 0 17%, a zbyt w kraju u 30% w poréwnaniu z wrze-
$niem. Podniést sie réwniez eksport wegla. Wobec tego, ze catkowita pro-
dukcja nie starczyta na ogdélny zbyt wegla zapasy wegla na zwatach silnigj
sie obnizyty i s o lls mniejsze niz w roku ubiegtym. Do silnego ponadsezono-
wego wzrostu sprzedazy wegla przyczyniata sie obok wczesnych chiodéw
obawa przed zapowiadanym strajkiem goérnikoéw. W zwigzku z poprawg sprze-
dazy produktéw naftowych na rynku wewnetrznym podniosta sie produkcja
przemystu naftowego. Wysoki stan uruchomienia wykazuje nastepnie prze-
myst widkienniczy, szczeg6lnie w dziale bawetlnianym. Obroty artykutami
widkienniczemi byly ozywione, przy zwyzkowej tendencji cen. Podobnie
przedstawiata sie sytuacja w przemysle odziezowym. Przemyst cukrowniczy
przystapit w pazdzierniku do przerobu burakéw z tegorocznych zbioréow.
Spodziewana jest pewna nadwyzka produkcji cukru w poréwnaniu z rokiem
poprzednim.
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Obroty w handlu na rynku wewnetrznym byty ozywione. Obserwowano
dazenie do gromadzenia zapasOw towarow zaréwno jesli chodzi o kupcow,
jak réwniez o konsumentéw. Obroty z zagranicg byty duze. Wobec wzrostu
Wywozu przy pewnym zmniejszeniu przywozu saldo bierne obrotéw zmniej-
szyto sie do nie catego miliona ztotych.

Ruch cen na rynku wewnetrznym pazdzierniku ksztattowat sie wyraz-
nie zZWyzkowo. Wskaznik cen hurtowych podniost sie 0 1,1% w pordéwnaniu
z wrzesniem. W ciggu miesigca sprawozdawczego podejmowana byta przez
wiadze administracyjne akcja w celu przeciwdziatania nadmiernej zwyzce cen,
zwlaszcza jesli chodzi o artykuly utrzymania oraz materiaty inwestycyjne
(n. p. cegta).

Rynek pieniezny i lokacyjny. Dewaluacja franka francuskiego i in-
nych walut przyniosta pewien niepokdj na rynku pienieznym co wyrazito sie
w zwiekszonym dazeniu do lokat rzeczowych. Rezultatem byty: wzmozony
popyt na towary, nieruchomosci, place, ozywiony ruch budowlano-inwesty-
cyjny oraz duzy wzrost obrotdw papierami wartosciowymi. Przyniosto to
w pewnym stopniu detezauryzacje pienigdza, odbito sie jednak dos$¢ wyraznie
na stanie wkladéw w instytucjach finansowych. W skali catego miesiagca
sprawozdawczego nastgpit wyrazny spadek wkiadéw, szczegdlnie oszczedno-
sciowych. Trzeba jednak podkresli¢, iz odptyw wkiadéw miat miejsce gto-
wnie w pierwszej potowie pazdziernika, podczas gdy w drugiej potowie mie-
sigca'spadek zostat zahamowany i obserwowano czeSciowo powrdt wycofa-
nych poprzednio lokat. W pazdzierniku wklady oszczednosciowe w P. K. O.
obnizyty sie o 20,7 miln., natomiast wkiady czekowe wzrosty o 2,7 miln. zi,
W komunalnych kasach oszczednosci spadek wkiadéw wyniést 11 miln. zt., co
przypada przewaznie na wkiady oszczednosciowe. W bankach prywatnych
ubytek wktadéw wyniost 9,8 miln., zostat jednak catkowicie wyréwnany wzro-
stem sald kredytéw rachunkéw biezacych o 10,8 miln. zt.  Wzrost wkiadéw
wykazuje Bank Gospodarstwa Krajowego o 7,7 miln zt. Do$¢ znaczny spadek
bo o 23 miln zt wykazaly prywatne rachunki zyrowe w Banku Polskim, co
Swiadczy o wzmozonych obrotach gospodarczych i zwiekszonym zapotrzebo-
waniu na gotéwke. Mimo duzego popytu na kredyt w zwigzku ze wzrostem
produkcji przemystowej i ogdlnych obrotéw gospodarczych akcja kredytowa
bankéw nie mogta by¢ rozszerzana, przede wszystkim ze wzgledu na znizko-
wy ruch wkiadéw. Poza tym w szeregu duzych os$rodkéw przemystowo-
handlowych (n. p. £6dz) obserwowano matg podaz weksli handlowych do
dyskonta, co spowodowane byto zwiekszeniem obrotéw gotéwkowych. W ban-
kach prywatnych kredyty wzrosty w dziale dyskonta weksli, zmniejszajgc
sie w dziale rachunkéw biezacych. Stan kredytéw w Banku Polskim podniést
sie 0 17,8 miln. zt a obieg biletdw zwiekszyt sie silnie 0 43 miln. Ten wzrost
tylko czesciowo przypada na potrzeby zycia gospodarczego, a wywotany jest
specjalnymi przyczynami wystepujacymi przejsciowo co roku w pazdzierniku
Ogolny obieg pieniezny wyniost w koncu pazdziernika 1525 miln z}, a wiec
najwyzszy poziom od 1930 roku. W ciggu pazdziernika zapasy kruszcowo-
dewizowe Banku Polskiego wzrosty o 3,7 miln. Dalszy silniejszy jeszcze wzrost
stanu ztota i dewiz zaznaczyt sie w dwoch dekadach listopada.

5. Bank, Nr. 12.
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Rynek pozabankowy nie wykazal w pazdzierniku wigkszej aktywnosci.
Na podkres$lenie zastuguje pewna znizka stawek w dyskoncie prywatnym na
rynku t6dzkim, co wigze sie z matg podazag weksli. W szeregu osrodkdéw
przemystowo-handlowych obserwowano do$¢ duzg ptynnos¢ przedsigbiorstw,
co wigze sie ze wzrostem obrotdéw, przy przewazajagcym udziale tranzakcyj
gotéwkowych. Wyptacalnos¢ w przemysle i handlu pozostata nadal niezta, nie
wykazujac jednak poprawy w poréwnaniu z miesigcem poprzednim.

Gielda papieréw wartosciowych wykazuje w pazdzierniku bardzo duzy,
bo prawie dwukrotny wzrost obrotéw, w poréwnaniu z wrzesniem. Podniosli'
sie przy duzym popycie obroty zaréwno papierami o statym oprocentowaniu
jak i akcjami. Kursy waloréw miaty tendencje zwyzkows. Z papieréw zloto-
wych silniejszg zwyzke uzyskaty: 3% Prem. Poz. Inwestycyjna z 62,50 do
68,50% (sztuki | emisji), a 4% Poz. Konsolidacyjna z 47,50 do 51,50%. Po-
zyczki dolarowe zwyzkowaty w pierwszej potowie pazdziernika osiggajac naj-
wyzsze notowania w dniu 12. X. po czym jednak nieco sie obnizylty. 7%
Poz. Stabilizacyjna poczawszy od 15 pazdz. jest notowana na gietdach polskich
W ztotych za 100 doi. wartosci nominalnej. Kupon tej pozyczki przypadajacy
dn. 15. X. b. r. ptatny jest po kursie transakcyjnym dewizy na Amsterdam
notowanym na gieldzie warszawskiej. Zwyzkowaty réwniez kursy akcyj.
Akcje Banku Polskiego ze 106 zt na poczatku miesigca doszty do 114 zi, obni-
zajac sie jednak do 111,25 z na ultimo miesigca. Poprawity sie nastepnie prze-
de wszystkim akcje metalurgiczne, (s. 0.).

PRZEGLAD WYDARZEN
16 pazdziernika — 15 listopada.

18. X. Wybory do parlamentu norweskiego. Wybory nie przyniosty
wiekszych zmian w uktadzie sit poszczegdlnych partyj. Pewne straty ponio-
sta partia agrarna, zyskali za$ konserwatysci.

Mianowanie gen. Goeringa naczelnym kierownikiem wykonania cztero-
letniego planu walki o niezalezno$¢ surowcowa Niemiec.

20—24. X. Wizyta witoskiego ministra spraw zagranicznych hr. Ciano
w Niemczech. W czasie wizyty podpisany zostat protokét uzgadniajacy sta-
nowisko Niemiec i Wloch m. in. w sprawie bolszewizmu, nastepnie projektu
nowego Locarna, Ligi Narodéw, dorzecza Dunaju i Austrii. Niemcy uznaty
Wioskie imperium w Abisynii.

27. X. Zerwanie stosunkéw dyplomatycznych przez Portugalie z rzadem
madryckim i uznanie rzadu gen. Franco.

28. X. — 1. XI. Wizyta rumunskiego kréla Karola Il w Czechostowacji.

3. XI. Wybory w Stanach Zjednoczonych Ameryki, zakoriczone olbrzy-
mim zwyciestwem partii demokratycznej i prezydenta Roosevelta. Dotychcza-
sowy prezydent Roosevelt otrzymat wiekszo$¢ w 46 stanach i 523 wyborcow
w kolegium wyborczem, podczas gdy kandydat partii republikanskiej guber-
nator Landon wiekszo$¢ w 2 stanach i 8 zwolennikéw w kolegium.

8—12. XI. Wizyta ministra Becka w Londynie, gdzie odbyt rozmowy
polityczne z min. Edenem. W oficjalnym komunikacie podkreslona zostata
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zbiezno$¢ metod i celéw Angin i Polski w stosunku do organizacji pokoju
w ramach Ligi Narodéw oraz zgubnos$¢ podziatu Europy na dwa przeciw-
stawne bloki. W sprawie paktu zachodniego uznano iz winny w nim by¢
uwzglednione stuszne interesy Polski.

8—12. XI.
sygnatariuszy protokétow

Wizyta min. Ciano we Wiedniu, gdzie odbyta sie konferencja
rzymskich przy udziale kanclerza Schuschnigga
i ministra spraw zagr. Wegier Kanya.

W protokoéle z konferencji Austria

i Wegry uznaty wioskie imperium w Abisynii.
Z Wiednia udat sie min. Ciano z wizytg do Budapesztu.

10. XI.

Wreczenie butawy marszatkowskiej generalnemu inspektorowi
sit zbrojnych Polski gen. E. Rydzowi-$migtemu.

Réwnoczesnie generatem bro-

ni mianowany zostat gen. Kazimierz Sosnkowski.

14. XI.
czacg umiedzynarodowienia rzek.

KRO N |

KRONIKA KRAJOWA
Bank Polski w pazdzierniku b. r.

W pazdzierniku zapas ztota powiek-
szyt sie 0 05 min. zt do 373,3 min.
zk, a stan pieniedzy zagranicznych i
djrewiz wzrést 0 3,2 min. zt do 19,7 min.
zt.

Portfel wekslowy powiekszyt sie o
195 min. zt do 681,3 min. zi, a port-
fel zdyskontowanych biletéw skarbo-
wych zwiekszyt sie o 0,3 min. zt do
47.1 min. z4, natomiast stan pozyczek
zabezpieczonych zastawami obnizyt sie
0o 1,8 min. zt do 118,0 min. zt. W re-
zultacie ogélna suma wykorzystanych
kredytow wzrosta o 180 min. zt do
846.5 min. zt.

Zapas polskich monet srebrnych j bi-
I(Jf)nu spadt o 7,1 min. zt do 20,6 min.
zt.

Natychmiast ptatne zobowigzania u-
legty spadkowi o 9,1 min. zt. do 1871
min. zt.

Obieg biletéw bankowych wzrést o
43,0 min. zt. do 1.090,8 min. zt.

Pokrycie zlotem wynosi na 31 paz-
dziernika SI"O™o.

W pierwszej dekadzie listopada r. b.
zapas ziota w Banku Polskim powiek-
szyt sie 0 0,1 milionéw do 373,44 milio-
noéw zk, a stan pieniedzy zagranicznych
i dewiz zwiekszyt sie 0 2,5 milionéw do
22.2 milionéw zh

Suma  wykorzystanych kredytow

Niemcy wypowiedziaty klauzule Traktatu Wersalskiego doty-

KA

zmniejszyta  sie
834,3 milionéw zi.
Natychmiast  ptatne

0 12,2 milionéw do

zobowigzania

wzrosty o 62,2 milionéw do 249,3 mi-
lionéw ztotych. Obieg biletéw banko-
wych — w wyniku wyzej omoéwionych

zmian spadt o 53,5 milionéw do 1.037,3
milionéw zt.
Pokrycie ziotem wynosi 31,47.

Bank Gospodarstwa Krajowego
w pazdzierniku b. r.

Bilans B.G.K. za miesiac pazdzier-

nik nie wykazuje powazniejszych
zmian. Na podkreslenie  zastuguje
wzrost wkiadow o 7,7 milj. zt.  do

og6lnej sumy 312,0 mili. zt. W* poréw-
naniu z koncem roku 1935 wzrosty
wkiady Banku o 23 mili, zt., przy czym
caly ten wzrost przypada na wklady
instytucyj i o0s6b prywatnych, gdy
wszystkie inne kategorie wkiadow wy-
kazujg spadek.

Bardzo znacznie, bo o sume zt 23
mil., zmniejszyt sie po stronie biernej
bilansu fundusz oddtuzenia dla rol-
nictwa w zwigzku z odpisaniem akty-
wow prawie takiej samej kwoty nalez-
nosci, przekazanych Bankowi przez
Skarb Panstwa na wspomniany fun-
dusz. Jest to likwidacja dawnych za-
dtuzen ,,Kooprolnej".

Kredyty krotkoterminowe Banku wy-
kazujg nieznaczny wzrost o 11 mil. zk
do sumy 283,4 mil. zk, przy czym caly
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ten wzrost dotyczy portelu wekslowe-
go. Kredyty dlugoterminowe gotéwko-
we zmniejszyty sie o 21,2 mil. zk. do
sumy 1227 mil. zt. prawie catkowicie
z powodu odpisania wspomnianych juz
wyzej kredytéw. Stan pozyczek emisyj-
nych i emisyj w obiegu zmniejszyt sie
0 4,7 mil. zt. do 885,6 mil. zt. na sku-
tek umorzenia obligacyj komunalnych,
bankowych i kolejowych. Pozyczki bu-
dowlane, udzielane przez Bank z P.F.B,,
wzrosty o 18 mil. zt. do sumy 3054
mil. zk, inne kredyty w dziale operacyj
ze Skarbem Panstwa nie wykazujg
zmian, poza rachunkami specjalnymi,
kt_(?re IWzros’ry w stanie czynnym o 11,6
mil. zh.

Pogotowie kasowe Banku (lacznie z
biletami skarbowymi) wynosi na ko-
niec pazdziernika 26,5 mil. zt, co sta-
nowi I,6°/o wkiadéw a vista i réznych
sald kredytowych. Kasa wykazuje spa-
dek o 14 mil. zk, skompensowany z
nadwyzka wzrostem sum na rachunkach
bankéw, w ktérych naleznosci Banku
wzrosty o 5.8 mil. zt. do 14,4 mil. zi,
gdy tymczasem zobowigzania B.G.K.
wobec innych bankéw na rachunkach
loro i nostro zwiekszyly, sie tylko o
19 mil. zk, a suma wykorzystanego w
Banku Polskim redyskonta spadfa o 0,5
mil. zt. Papiery procentowe zmniejszy-
ty sie o 13 mil. zk, glownie wskutek
dalszej sprzedazy .papierow wiasnej
emisji B.G.K.

Panstwowy Bank Rolny w pazdzier-
niku b. r.

Po stronie biernej:

Kapitaty wiasne w sumie 1375 mil.
zt oraz lokaty terminowe skarbowe w
kwocie 17,7 mil. zt. pozostaty bez zmia-
ny. Fundusz Oddtuzenia zmniejszyt sie
o 01 mil. zt. do 33,3 mil. zt. Wkiady
terminowe i na ksigzeczki oszczedno-
Sciowe zmniejszyty sie o 6,8 mil. zt. do
64,5 mil. zt, natomiast rachunki czeko-
we wzrosty 0 41 mil. zt do 47,8 mil. zi.
Stan rachunku Banki ,,Nostro" zagra-
niczne w sumie 10,5 mil. zt nie ulegt
zmianie. Emisja listow zastawnych i ob-
ligacyj melioracyjnych ulegta zmniej-
szeniu o 0,2 mil. zt do 240,9 mil. zt.
Redyskonto w Banku Polskim zmniej-
szyto sie 0 1,1 mil. zt. do 1831 mil. zi.
Fundusze rzadowe, administrowane
przez Bank, wzrosty o 0,6 mil. zi. do
688,7 mil. zt.

Po stronie czynnej:

Kredyt?/ krotko i S$rednioterminowe
zwiekszyty sie o0 3,1 mil. zt do 207,5 mil.
zt, przy czym weksle zdyskontowane
(po potragceniu dyskonta na akcje zle-
cone) wzrosty o 2,1 mil. zt do 66,8 mil.
zt, pozyczki zabezpieczone wekslami i
innymi dokumentami o 0,3 mil. z. do
81,7 mil. zt oraz naleznosci z uktadéw
konwersyjnych o 0,7 mil. zt do 53,4 mil.
zt, pozyczki za$ towarowe w sumie 5,6
mil. zt pozostaty bez zmiany.

Wozrost dyskonta o 2,1 mil. zt. spo-
wodowany byt gtéwnie dalszg realiza-
cjg kredytéw na sfinansowanie zbiorow.
Z przydzielonej sumy 11,9 mil. zt na
kredyty pod rejestrowy zastaw produk-
téw rolnych oraz 6,1 mil. zt na zaliczko-
we kredyty zbozowe na kampanie
1936/37 do dnia 1-go listopada r. b. roz-
prowadzono 10,2 mil. zt i 4,3 mil. zt

Stan pozyczek w listach zastawnych
i obligacjach melioracyjnych zmniejszyt
sie 0 0,2 mil. zt do 242,3 mil. zt. Pozycz-
ki udzielane z dotacyj skarbowych
zwigkszyty sie 0 0,2 mil. zt do 2,3 mil.
zk. Suma ta obejmuje pozyczki na bu-
dowe $pichrzow zbozowych, na inwe-
stycje dla mleczarstwa, na splaty ro-
dzinne oraz kredyty kleskowe.

Stan r-ku ,,Majatki wtasne w parce-
lacji" zmniejszyt sie o 0,9 mil. zt do
17,6 mil. z+. Stan za$ r-ku ,,Diuznicy
za nabyte grunty z majatkow Banku"
w sumie 37,1 mil. zt nie ulegt zmianie.

Pozyczki i naleznosci z funduszéw
rzagdowych, administrowanych  przez
Eiank, wzrosty o 0,4 mil. zt do 646,9 mil.
z

‘Suma bilansowa zmniejszyta sie 0 2,9
mil. zt. do 1.751,2 mil. zi.

Banki prywatne we wrzesniu b. r.

Sytuacja bankéw prywatnych we
wrzesniu — wedhtug bilansu tgcznego,
sporzadzanego przez Komisariat Ban-
kowy Ministerstwa Skarbu dla 40 ban-
kow akcyjnych i 9 wiekszych domow
bankowych — przedstawiata sie naste-
pujgco:

Po stronie biernej nastgpit slpadek
ogblnej sumy wkiadow o 5,3 miln. zt
do 637,0 miln. zt. Spadek ten przypada
gtéwnie na salda kredytowe rachunkoéw
biezacych, ktore obnizyty sig o 55 miln.
zt. Zmniejszenie sie wkladow termino-
wych o 17 miln. zt. do 171.3 miln. zk.
i wkladoéw na ksigzeczki oszczednosci
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o 1,6 miln. zt. do 91,8 miln. zt., zostato
wyréwnane przez wzrost wkladoéw a
vista 0 3,5 miln. zt. do 181,2 miln. zt.
Suma wykorzystanego przez banki re-
dyskonta weksli nieco zwiekszyta sie
i wynosita tgcznie z akceptami Banku
Akceptacyjnego 137,2 miln. zk.  Zobo-
wigzania wobec bankdw zagranicznych
zmniejszyty sie o 9,0 miln. zt. do 100,2
miln. zk., a zobowigzania wobec bankow
krajowych wzrosty o 2,4 miln._zt. do
89.2 miln. zk. Zobowigzania z tytutu
tranzakcyj dewizowych na termin i re-
portowych ulegly w miesigcu sprawo-
zdawczym dosC znacznemu zmniejsze-
niu o 21,6 miln. zt. do 20,8 miln. zt.

Po stronie czynnej zaznaczyto isie
zmniejszenie akcji kredytowej bankow
0 11.8 miln. zk. Stosunkowo najwiekszy
spadek dotknat portfel weksli zdyskon-
towanych, ktory facznie z wekslami
protestowanymi skurczyt sie w okresie
sprawozdawczym o 4,4 miln. zt do
362.3 miln. zk. Roéwniez znacznemu
zmniejszeniu ulegly salda debetowe
rachunkéw biezacych, bo o 4,0 miln. zt
do 3941 miln. zt. W mniejszym stopniu
spadty pozyczki terminowe o 1,8 miln.
zt. do 75,9 miln. zk i naleznosci z tytu-
tu uktadow konwersyjnych z rolnikami
0 1,6 miln. zt. do 39,9 miln. zt. Portfel
wiasnych papieréw wartosciowych ob-
nizyt sie o 1,5 miln. zt. do 108.8 miln. zt.
Udzialy i akcje w przedsiebiorstwach
konsorcjalnych  wynosity we wrzes$niu
23.3 miln. zt. Lokaty w bankach krajo-
wych (loro i nostro) nieznacznie wzro-
sty i wynosity 51.7 miln. zt., w bankach
zagranicznych — 39,9 miln. zt.  Stan
kasy i sum do dyspozycji podniost sie
0 1,0 miln. do 45,9 miln. zi.

Suma bilansowa bankéw prywatnych
we wrzesniu obnizyta sie w poréwnaniu
z miesigcem poprzednim o 33,4 miln. zk
dc 1.914,9 miln. zt.

Budzet Panstwa

Dochody Skarbu Panstwa w pazdzier-
niku w stosunku do miesigca poprzed-
niego zwiekszyly sie dos¢ znacznie,
mianowicie o 151 miln. zt. do 190.4
miln. zk, wydatki o 14,0 miln. zt. do
189,0 miln. zk, nadwyzka budzetowa
zatem wynosita 1,4 miln.zt., wobec 0,3
miln. zk. we wrzesniu. W poréwnaniu
z tym samym miesigcem roku ubiegte-
go dochody skarbowe wykazaty wzrost
0 21.2 miln. zk, natomiast wydatki ule-

gly zmniejszeniu o 8.1 miln. z. W o-
kresie sprawozdawczym w poszczegol-
nych dziatach dochodéw zwiekszyty
sie w stosunku do wrze$nia wptywy z
danin publicznych o 12,4 miln. zi. do
100.5 miln. zt., z przedsiebiorstw pan-
stwowych o 3,0 miln. zt. do 7,7 miln. zk.
i z cet o 0,3 miln. zt. do 59 miln, zt.
Wplywy w pozycji ,,inne dochody" nie

wykazaty zadnych zmian i wynosity
20.5 miln. zt, zmniejszeniu natomiast
ulegty dochody z monopoli panstwo-

wych o 0.8 miln. zt. do 55.8 miln. zi.

Od poczatku biezacego roku budze-
towego (kwiecien—pazdziernik) docho-
dy skarbowe osiggnety 1.235.0 miln. zi.
a wydatki 1.234,5 miln. zt., a zatem nad-
wyzka budzetowa wynosita 05 miln.
zk. W analogicznym okresie ubiegtego
roku budzetowego byt deficyt wyno-
szacy 1912 miln. zt. przy dochodach
I.(_)|86,2+miln. zt. i wydatkach 12774
miln. zk.

Wkiady w komunalnych kasach
oszczednosci

Stan wkiadéw w komunalnych kasach
oszczednosci obnizyt sie w pazdzierniku
0 11,1 miln. z+. do kwoty 673,2 miln. zt.
Spadek ten dotyczy zaréwno wkiadow
na rachunkach oszczednosSciowych jak
i wkladéw na rachunkach czekowych i
biezgcych.

Wzrdést obrotéw na gietdzie
pienieznej w Warszawie

Obroty na gieldzie pienieznej w
Warszawie wzrosty w pazdzierniku o
9,8 milionéw zt. w poréwnaniu z wrze-
$niem r. b. i wynosity 50,4 milionéw
zt. Obroty dewizami wzrosty o 3,2 mi-
lionéw zt. do 37,8 milionéw zi., papie-
rami procentowymi o 53 milionow do
9,8 milionéw zt. i akcjami o 1,3 milio-
néw do 2,8 milionéw zi.

Najwiekszg pozycje w transakcjach
dewizowych stanowig funty angielskie,
a mianowicie 159 milionéw zt, nastep-
nie dolary Stanéw Zjednoczonych —
11,8 milionéw zit.

W  grupie papieréw procentowych
najwiecej dokonano transakcyj pozycz-
kami panstowymi, zwlaszcza 7°/0 po-
zyczkg stabilizacyjng na sume 2,7 mi-
lionéw, jak réwniez 3% nozyczka inwe-
stycyjng na kwote ponad 2 miliony zi
Innymi listami  zastawnymi i obliga-
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cjami dokonano
3,8 milionéw zi.

W dziale papieréw dywidendowych
interesowano sie gtownie akcjami Ban-
ku Polskiego, ktorymi dokonano obro-
tow na sume 14 milionéw zt. Akcjami
przemystu maszynowego i elektrotech-
nicznego dokonano transakcyj za su-
me 460 tys. zt., metalowego — 443 tys.
zt. i przemystu spozywczego na sume
okoto 240 tys. zt.

transakcyj na sume

Spadek zagranicznego zadtuzenia
Polski

Parlamentarna komisja kontroli dhu-
géw panstwa, na odbytych ostatnio po-
siedzeniach przy udziale przedstawi-
cieli Ministerstwa Skarbu stwierdzita,
iz zadluzenie Skarbu Panstwa na ! pa-
zdziernika b. r. wynosi 4.662 miln. zi,
z czego na diugi wewnetrzne przypada
1.741 miln. zt, a na dhugi zagraniczne
2.921 miln. zt. Udzielone przez Skarb
Panstwa gwarancje wyrazaty sie kwotg
1.734 miln. z.

W poréwnaniu ze stanem diugéw w
dniu 1 kwietnia b. r. suma dlugow we-
wnetrznych zwiekszyta sie o niecate
36 miln. zt., na co wplyneta emisja 430
panstwowej renty ziotej serii I. Po-
wazny spadek wykazuje natomiast za-
dtuzenie zagraniczne, mianowicie o 388
miln. zk. Jest to przede wszystkim na-
stepstwem dewaluacji walut, w ktérych
zaciagniete tyty niektore pozyczki pan-
stwowe i wyraza sie sumg prawie 366
miln. Normalne splaty amortyzacyjne
wyniosty 22 miln. zt.  Wykorzystane
gwarancje panstwowe wzrosty w oma-
wianym okresie 0 73 miln. zh

Naleznosci i zobowigzania zagra-
niczne polskich instytucyj kredytu
krotkoterminowego

Naleznosci i zobowigzania zagrani-
czne polskich instytucyj kredytu krot-
koterminowego na koniec ubiegtego
potrocza przedstawiaty sie nastepuja-
co: naleznosci zagraniczne zmniejszyty
sie w poréwnaniu z analogicznym o-
kresem roku ubiegtego o blisko 15 mi-
lionéw ztotych i wynosity na 30 czerw-
car. b. — 76,6 milionow zt. Glownym
dtuznikiem w stosunku do polskich in-
stytucyj finansowych byly Niemcy z
kwotg zadluzenia 16,6 milionéw zt., na-
stepnie Anglia — 16,2 milionéw zt i

Stany Zjednoczone A. P. — 11,9 ml
lionow zt.

Zobowigzania naszych instytucyj wo-
bec zagranicy wynosity w omawianym
okresie ponad 220,3 milionéw zt, co w
poréwnaniu z takimze okresem r. ub.
stanowi spadek zobowigzan o 7,6 milio-
now zt.

Z wazniejszych wierzycieli nalezy
wymieni¢ na pierwszym miejscu Niem
cy z kwota 51,2 milionéw zt., nastep-
nie Francje z kwotg — 49,7 milionow
zt., dalej za$ Anglie ponad 35 milionow
zt. i Wiochy — 21,4 milionéw zt.

Podwyzszenie wartosci wadialnej
pozyczki konsolidacyjnej

Okolnikiem z dnia 25 sierpnia w spra-
wie przyjmowania przez wiadze i urze-
dy panstwowe na wadia i kaucje obli-
gacyj 4% pozyczki konsolidacyjnej,
ministerstwo skarbu  ustalito wartosc¢
depozytowg obligacji tej pozyczki na
42 zk, za 100 zt = wartosci Imiennej.
Ostatnio  ministerstwo skarbu wydato
nowy okdlnik, zmieniajagcy poprzedni i
ustalajacy warto$¢ wadialng i kaucyjng
obligacyj 4l)o pozyczki konsolidacyjnej
na 55 zk za 100 zk. warto$ci imiennej.

Zakonczenie akcji konwersyjnej
w rolnictwie

Z dniem 31 pazdziernika r. b. upty-
ngt ostatni termin do zawierania ukta-
dow konwersyjnych przez instytucje
wierzycielskie, z wyjatkiem ukiadow
zawieranych ze spoétdzielniami rolniczo-
handlowymi. Zawarte do tego terminu
uktady bedg w ciggu najblizszych mie-
siecy zatwierdzone przez Komitet Kon-
wersyjny przy Banku Akceptacyjnym.

Do konca pazdziernika Komitet ten
zatwierdzit 376 tysiecy ukladéw na
383 miln. zk, co stanowi okoto 90%

dhugéw rolniczych, ktére nadawaty sie
do konwersji za posrednictwem Banku
Akceptacyjnego.

Wyjazd prof. Krzyzanowskiego do
Standéw Zjednoczonych

W listopadzie wyjechat do Nowego
Jorku prof. Adam Krzyzanowski wraz
z radcg ministerstwa skarbu p. J. Ru-
cinskim. Jak wiadomo prof. Krzyza-
nowski bawit w Stanach Zjednoczonych
w czerwcu r. b, kiedy to zakomuniko-
wat decyzje rzadu polskiego o zawie-
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szeniu transferu obstugi polskich po-
zyczek zagranicznych i o wplacaniu
naleznych z tytutu tej obstugi sum na
specjalne  rachunki, zablokowane w
Banku Polskim. Obecny wyjazd prof.
Krzyzanowskiego zmierza do wyjasnie-
nia  z wierzycielami amerykanskimi
celéow, na ktére mogtyby by¢ wyko-
rzystane kwoty, znajdujgce sie¢ na za-
blokowanych rachunkach oraz do prze-
dyskutowania spraw technicznych, zwia-
zanych z powyzszymi rachunkami.

Polska i dewaluacja

..[Financial News" z 13 listopada na
ten temat pisze:

,.Nie nalezy sie spodziewaé, ze wizyta
londynska putk. Becka zmieni w ja-
kimkolwiek stopniu stanowisko Polski
w odniesieniu do dewaluacji. Whbrew
rozpowszechnionemu przekonaniu, nie-
che¢ Rzadu Polskiego do pojscia za
przyktadem francuskim nie wynika z
zadnych politycznych motywow; Mini-
ster Skarbu, ktéry jest zdecydowanym
przeciwnikiem dewaluacji, jest znany
ze swego anty-niemieckiego nastawie-
nia, tak, ze jego polityka pieniezna nie
wynika z pewnos$cig z checi wzmocnie-
nia politycznych  wiezéw pomiedzy
Polska i Niemcami. Rdownoczesnie fak-
tycznym rezultatem tej polityki bedzie
niewatpliwie zblizenie do Niemiec, po-
niewaz Polska zacznie sie w coraz wyz-
szym stopniu uzaleznia¢ od niemieckie-
go importu i eksportu za pomocy ist-
niejgcych uméw clearingowych.

Przywddcag ruchu pro-dewaluacyjne-
go jest p. Adam Koc, poprzedni prezes
Banku Polskiego, ktory ustapit z po-
czatkiem obecnego roku, kiedy zamiast
dewaluacji ztotego, Rzad zdecydowat
broni¢ go ograniczeniami dewizowymi.
Nowy prezes jest przeciwny dewaluacji,
niezaleznie od tego kierownik Banku
Polskiego jest jej zwolennikiem. Mini-
ster Skarbu obcigwszy wydatki jest
przeciwny odwrdéceniu procesu deflacji
I stad jego opozycja w stosunku do de-
waluacji. Te same anty-dewaluacyjne
Argumenty, ktére powtarzano do nudno-
§ci we Francji i innych krajach bloku
ztotego, sg obecnie uzywane w Polsce,
jakkolwiek zostaty one juz obecnie
przez, doswiadczenie zupetnie zdyskre-
dytowane".

Udziat polskich akcjonariuszéw
w ,.Banku von Danzig"

Ostatnio wysuwane sg przez prase
polska Zgdania zwiekszenia udziatu
sfer polskich w zarzadzie Bank von
Danzig.

W reku grupy polskiej znajduje sie
na ogolng ilosc 75.000 akcyj Bank von
Danzig, okragto 30.000 sztuk, czyli
okoto 40°/o, kapitatu akcyjnego. Jest to
mniejszo$¢ tak powazna, ze nad jej za-
daniami nie mozna przejs¢ do porzadku
dziennego. Dlatego tez od szeregu lat
grupa polska domagata sie w imie stu-
sznosci i prawa przyznania jej procen-
towego udzialu w ,Bank von Danzig".
Zadania te byly jak dotad, stale od-
mownie zatatwiane, z braku ,,wakuja-
cych miejsc w dyrekcji*. Mimo tych
statych zadan strony polskiej, zamia-
nowano niedawno czionkiem dyrekcji
niemca — niegdanszczanina dr. Worbsa
z ,,Reichskredit - Gesellschaft" w Ber-
linie. Nominacja ta pozostawata w $ci-
stym zwigzku z uprzednio zamierzonym

zwolnieniem  dotychczasowego  wice-
dyrektora ,Bank von Danzig" dr.
Meyera.

Grupa polska ma obecnie przedsta-
wicieli w radzie nadzorczej i w komite-
cie bankowym, jednakowoz warto$¢ te-
go udziatu jest prawie bez znaczenia.
Rada bowiem zbiera si¢ dwa razy do
roku, by wystucha¢ ogolnikowych spra-
wozdan prezesa ,Bank von Danzig",
za$ wydziat bankowy zbiera sie wpraw-
dzie czesciej, jednakowoz nie ma zad-
nego wpltywu na agendy Banku.

Polski Bank Komunalny

Polski Bank Komunalny zatozony
zostat w roku 1919 z inicjatywy Mini-
stra Spraw Wewnetrznych przez samo-
rzady Rzeczypospolite]. Formg praw-
ng Banku jest spotka akcyjna. Akcje
Banku moga by¢ nabywane wytgcznie
przez Zwigzki Samorzadowe Rzeczy-
pospolitej Polskiej, ich Zaktady majace
wiasng osobowos$C prawng (komunalne
kasy oszczednosci), zwiazki miedzyko-
munalne oraz instytucje prawa publicz-
nego. W chwili obecnej akcjonariusza-
mi Banku sg: 1 komunalny zwigzek
wojewodzki, 209 miast, 158 powiato-
wych zwigzkéw samorzadowych, 126
komunalnych kas oszczednosci oraz 10
instytucyj prawa publicznego.

Zadaniem Banku jest zaspakajanie



452 BANK

potrzeb kredytowych zwigzkéw samo-
rzadowych, wspotdziatanie z komunal-
nymi kasami oszczednoSci, a takze
ulatwianie im wszelkich obrotéw pie-
nieznych i rozrachunkéw.

Oprocz wszelkich uprawnien Banku
kredytu krotkoterminowego, Bank emi-
tuje obligacje komunalne posiadajace
bezpieczenstwo prawne, dostarczajgc w
ten sposob kredytu dtugoterminowego.
Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypo-
spolitej o poprawie gospodarki i finan-
sow zwigzkéw samorzadowych z roku
1934 przewiduje optacanie zadtuzen
zwigzkéw  samorzadowych, zaciagnie-
tych w Polskim Banku Komunalnym, z
lokat instytucyj prawa publicznego
oraz zadluzen zwigzkéw samorzado-
wych w komunalnych kasach oszczed-
nosci — nowymi  emisjami obligacyj
Banku. Akcje odciagzenia zwigzkow sa-
morzadowych z nadmiernych kredytéw
zaciagnietych jako krotkoterminowe w
okresie dobrej  koniunktury — droga
konwersji na kredyt diugoterminowy —
Bank rozpoczat jeszcze w roku 1931

Bank administruje komunalnym fun-
duszem pozyczkowo - Zzapomogowym.
Za posrednictwem Banku udzielane sg
pozyczki z Drogowego Funduszu Po-
zyczkowego Ministerstwa Komunikaciji;
rowniez za posrednictwem Banku u-
dzielane sg pozyczki na pomiary miast
z Funduszu Pracy.

Przed laty zorganizowat Bank zwig-
zek komunalnych kas oszczednosci woj.
centralnych i wschodnich oraz wsp6t-
pracowat w organizacji kas na tych te-
renach. Zwigzek ten po otrzymaniu o-
sobowosci prawa publicznego spetnia
poruczony mu nadzor panstwowy nad
komunalnymi kasami oszczednosci. W
sktad zarzadu zwigzku wchodzi przed-
stawiciel dyrekcji Banku.

Réwniez z inicjatywy Banku po-
wstal zwigzek zwigzkéw komunalnych
kas oszczednosci. Zjednoczyt on zwigz-
ki lokalne kas i wspotpracujac z nimi
dazy do podniesienia poziomu organi-
zacyjnego kas oraz nadania ich dzia-
falnosci  uzgodnionego wiasciwego Kie-
runku. Zarzad zwigzku zwigzkéw komu-
nalnych kas oszczednosci miesci sie w
siedzibie Banku.

Prezesem Rady Nadzorczej Polskie-
go Banku Komunalnego jest p. inz.
Piotr Drzewiecki, vice-prezesem p. Mi-
kotaj Dolanowski — Dyrektor Naczel-
ny Funduszu Pracy.

Zarzad Banku stanowig, p. Juljusz
Zdanowski — Dyrektor Naczelny oraz
pp. Dymitr Szarzynski i Artur Sliwin-
ski — Dyrektorzy.

Bilans Banku na dzien 30 wrze$nia
1?36 r. zamyka sie kwotg 86.332.755,76
zt.
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Nowa wewnetrzna pozyczka
angielska

Rzad angielski przystepuje do emisji
nowej wewnetrznej pozyczki  krotko-
ternfinow<ej. ~ Oprocentowanie wynosi¢
bedzie Z/4%, kurs emisyjny 98%%, o-
golna suma pozyczki 100 min. £. Amor-
tyzacja nastgpi najdalej do 15 lipca
1957 r., rzad jednak zastrzegt sobie
mozliwo$¢ wczesnigjszej spaty juz od
15 lipca 1952. Pozyczka obrdocona zo-
stanie czesciowo na splate zapadaja-
cych 1 lutego 1937 bondéw skarbowych
na sume 35 min. £., czeSciowo za$ na
poktycie innych ptynnych zobowiazan
dtuznych panstwa.

Sytuacja bankéw czechostowackich
w 1935 r.

Angielsko-Czechostowacki i Praski
Bank Kredytowy zamknat rok 1935
czystym zyskiem wynoszagcym 0,87 mil.
Kc. (wobec 0,66 mil. w 1934r.J, ktéry
przeznaczono na zasilenie funduszow
rezerwowych. Wkiady w roku sprawo-
zdawczym wzrosty o 60 mil, Kc. do
1,035 mil., salda kredytowe o 35 mil. do
1,757 mil. Portfel wekslowy zmniejszyt
sie 0 6,7 mil. (do 138,5 mil. Kc.), a por-
tfel papieréw wartosciowych wzrést o
31,2 mil. do 4475. Salda debetowe
spadty z 1.897,7 mil. do 1.864,8 mil. Kc.

Bank Czechostowackich Legionéw wy-
ptacit za 1935 z 5,43 mil. kor. czystego
zysku (w 1934 r. 556 mil.) 6%-owg dy-
widende. Whkiady i salda kredytowe
wzrosty w koicu 1935 r. o 20 mil. do
988 mil. kor.; portfel wekslowy oraz
portfel papierow wartosciowych, jak
rowniez salda debetowe wykazujg nie-
znaczny spadek w poréwnaniu z po-
przednim rokiem sprawozdawczym.

Bank dla Handlu i Przemystu (daw-
niej Ldnderbank) dywidendy nie wy-
ptacit. Czysty zysk, wynoszacy po wy-
dzieleniu drobnej sumy na odpisy, 14
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mil. kor., przeniesiono na nowy rachu-
nek. Wazniejsze pozycje bilansowe (w
nawiasach cyfry z 1934 r.); wkiady 523,4
mil. kor. (540,6), salda kredytowe 459,1
mil. (428), po stronie czynnej za$: kasa
308 mil. (300), weksle 129,9 mil. (153,9),
papiery wartosciowe 652 mil. (50,6),
salda debetowe 693,7 mil. (6654), u-
dziaty 44,1 mil. (48,7).

Czeski Bank Dyskontowy i Kredyto-
wy. Czysty zysk, wynoszacy po odpi-
sach 3,2 mil. kor. (wobec 7,1 mil. w
1934 r., przeznaczono na wzmocnhienie
rezerw. Whkiady bez zmiany 966 mil.
kor., salda kredytowe 1.057 mil. Salda
Eebetowe spadty o 68 mil. do 1.566 mil.
or.

Czeski Unionbank. Czysty zysk —
7,2 mil. kor. (wobec 1,8 mil. w 1934 r.)
przeznaczono na odpisy. Wkiady—1.299
mil. kor. (wobec 1.255 mil.), salda kre-
dytowe — 1.107 mil. (950), kasa 368
mil. (270), portfel wekslowy 195 mil.
(2G4), portfel papierow wartosciowych
153 mil. (112 mil.), salda debetowe
1.799 mil. (wobec 1.810 mil.).

Bankowos¢ jugostowianska w 1935 r.

W przeciwienstwie do roku opera-
cyjnego 1934, ktory — jak wiadomo —
stat pod znakiem sanacji dotknietych
kryzysem jugostowianskich bankéw ak-

cyjnych, ubiegly rok operacyjny byt
rokiem zarysowujacej sie coraz wyraz-
Pasywva

Kapitat akcyjny

Rezerwy

Specjalne rezerwy na odpisy
Wkiady i salda kredytowe bez redysk.

Aktywa

Pogotowie kasowe i naleznosci na
rachunkach zyrowych

Salda debetowe i portfel

Czysty zysk

Co sie tyczy ..nowych operacyj”, to
przedstawiaty sie one nastepujgco: no-
we wkiady 1 nowe salda kredytowe ra-
chunkéw biezacych dosiegly w koncu
1935 r. 430,8 mili. din. wobec 231,3 mili-
w koncu grudnia 1934 r., nowi zas diuz-
nicy i portfel — 289,1 mili, wobec 150.4
mili. din.

niej stabilizacji oraz stopniowego po-
wracania do dawnej rownowagi. Na tle
0golnej poprawy gospodarczej ozywita
sie réwniez dziatalno$¢ bankow, miarg
za$ zaufania, jakiem sie prywatne in-
stytucje bankowe zaczely cieszy¢ na-
ncwo, jest ﬁrawie-ze 100%-owy przy-
rost ,,nowych" depozytdw. Drobny ciu-
tacz wciaz jeszcze, oczywiscie, stroni
od bankéw, zamozniejsza jednak publi-
czno$¢ znow chetnie powierza bankom
swe zasoby. W zwigzku ze wzrostem
wkladéw wzrosta w bankach akcyjnych,
sita rzeczy, dziatalno$¢ kredytowa, nie
odbijajac sie bynajmniej niekorzystnie
na stanie ptynnosci. Pewne trudnosci
miaty i maja jeszcze niektére banki
przy likwidowaniu udzielonych rolnict-
wu  kredytéw. Mimo, ze windykacja
sum, jakie sie nalezg bankom od zwigz-
kéw samorzadowych, tez idzie opornie,
to jednak zdotaly banki jugostowian-
skie w roku ubiegtym nietylko uporac¢
sie ze sptatami na poczet swych zobo-
wigzan wobec ,,dawnych" wkiadcow,
ale splacity réwniez powazne sumy na
poczet kredytéw redyskontowych, uzy-
skanych w swoim czasie w Banku Na-
rodowym, ktérego polityke w stosunku
do prywatnych bankéw akcyjnych zna-
mionuje obecnie duza wyrozumiato$¢ i
liberalizm.

O dziatalnosci 5 najwiekszych ban-
kéw jugostowianskich Swiadcza cyfry
ogtoszonych przez nie bilansow za 1935
r. w porownaniu z cyframi za 1934 r. (w
mili, dinarow):

Koniec 1934 Koniec 1935

285,5 285.5

48,8 31,9

161,4 151,4
3219,8 2895,6
214,6 344,6-
2569,8 2545,3

11,7 16,4

Z cyfr powyzszych wynika, ze ,sta-
re" wkiady i ,stare” salda kredytowe
zostaty w ciggu 1935 r. o 520 mil. din.
zmniejszone, wobec tego jednak, ze
stanu ,,starych” sald debetowych nie u-
dato sie bankom zredukowa¢ w tym sa-
mym stosunku, musiaty banki w ub. ro-
ku zrealizowac cze$¢ innych ,,dawnych
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pozycyj: udziaty w przedsiebiorstwach
konsorcjalnych,  nieruchomosé, papie-
ry wartosciowe, powetowaly sobie jed-
nak te ,,przymusowe” likwidacje dodat-
niemi wynikami ,nowych" operacyj,
Tern sie tez tlumaczy, ze tgczna suma
bilansowa 5 wielkich bankéw akcyjnych
spadta w poréwnaniu z 1934 rokiem tyl-
ko o 26 mil. din. do 4.112 mil. din.

Cechg charakterystyczng nowej, po-
wsciggliwej polityki ~ kredytowej wiel-
kich bankow jugostowianskich jest to,
ze z reguly nie udzielajg one obecnie
dtuzszego kredytu niz 6-miesieczny,
wskutek czego rynek jugostowianski
cierpi od pewnego czasu na niedosta-
tek zaréwno S$rednio jak i diugotermi-
nowego kredytu.

Mimo, ze jugostowianski aparat ban-
kowy doznai w r. ub niedajgcego sie za-
przeczy¢ wzmocnienia, o definitywnym
Jego okrzepnieciu bed2|e mozna dopiero
wtedy moéwié, gdy rzad wdrozy ener-

Salda debetowe i pozyczki zastawowe

Poz czki hipoteczne
kfady bez r-kéw ZzZyrowych w Kasie
Oszczednosci

Pozyczki

Kasa i na r-kach zyrowych

Czysty zysk'*

Procenty i prowizje

Aczkolwiek udzielone przez te in-
stytucje kredyty zwiekszyly sie powaz-
nie, jednak prywatne gospodarstwo w
nieznacznym tylko stopniu z nich korzy-
stato.  Niemal caly przyrost pozycji
»pozyczki™ to kredyty udzielone panst-
wu, miastom, gminom i spdtdzielniom
rolnym Przyrost wkiadéw, mimo odp’rK
wu depozytow z bankdéw prywatnyc
byt minimalny, na przyrost ten z+ozyiy
sie zreszta gtownie dopisane procenty.

Nowa pozyczka wewnetrzna
Rzeszy

Rzesza zacigga nowg pozyczke we-
wnetrzng na sume 506 mil. RM. Pozycz-
ka przeprowadzona zostaje w formie
emisji 4% bonéw skarbowych po kur-
sie 98%. Catkowita amortyzacja bondéw
nastgpi w 1949 r,, z tem jednakowoz, ze
dopiero od 1943 r. ulega¢ bedzie co-
rocznemu umorzeniu 1/8 emitowanej
sumy. Amortyzacja odbywac¢ sie bedzie
drogg losowania, po kursie nominalnym.
Pierwszy kupon pfatny jest 1 grudnia

giczng i sprawiedliwie obmyslang ach
oddtuzeniowg stanu rolniczego. Zwigzki
bankowe rzucity my$l, aby jedna z pan-
stwowych instytucyj finansowych prze-
i}e’ra diugi chlopskie i zainteresowane
anki sp acHa odrazu, rzad jednak nie
wypowiedziat  si¢  dotychczas w tej
sprawie.

Pafstwowe instytucje finansowe —
Panstwowy Bank Hipoteczny, Pocztowa
Kasa Oszczednosci, Bank Rolny — mi-
mo wybitnego zwiekszenia sig ich inte-
resow, nie osiggnety w r. ub. takich zy-
skow, ktoreby pozostawaty w_proporcji
do zwugkszonych obrotéw. Przyczyna
tego stanu rzeczy lezy w zarzadzone] w
r. ub. obnizce debetowej stopy procen-
towej.

Wazniejsze pozycje bilansowe trzech
wymienionych —instytucyj przedstawiaty
sig tacznie w koncu 1935 r. w poréwna-
niu ze stanem w koncu grudnia 1934 na-
stepujaco (w mil. din.)

Koniec 1934 Koniec 1935
1.130.1 994,7
2.222.2 2.144,6
2.204,9 2.288,1
22711 2.899,5

799,1 985,3
120,9 1315
4245 425,8
r. b. Jedna pigta emitowanej sumy —

100 mil. RM — zostata juz subskrybo-
wana, pozostatg kwote—400 mil. RM—
przejeto konsorcjum bankowe pod prze-
wodnictwem Banku Rzeszy, ktore po
wyzej wymienionym kursie wylozy ja
do publicznej subskrypcji.  Subskry-
benci sptacajg zasubskrybowang sume
w 4 ratach w okresie od 11 grudnia do
18 lutego 1937. Rentowno$¢ nowej po-
zyczki wynosi 4,67%, jest zatem nawet
cokolwiek wyzsza od rentownosci li-
stow zastawnych w zlocie, ktére przy
kursie 97% przynoszg 4,64%.

Prasa niemiecka nie tai, ze pewng
niespodziankg dla sfer finansowych
Niemiec byto przyspieszenie terminu
powyzszej operacji, tagodzi jednak swo-
Je uwagi stwierdzeniem, ze emisja na-
stgpita w chwili, kiedy rynek pieniez-
ny, majacy za sobg 700-milionowg po-
zyczke czerwcowa, zaczat z powrotem
wykazywa¢ znaczniejsza ptynnosc.

Nowa pozyczka stanowi, jak to gto-
szg urzedowe i inspirowane komenta-
rze, dalszy cigg procesu konsolidacji
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ptynnego zadtuzenia Rzeszy. Na reali-
zacje tego programu Rzesza uzyskata
w 1935 r. 1.635 mil. RM: 500 mil. dzie-
ki emisji 4)4% bonow skarbowych, a
1.135 mil. dzieki wypuszczeniu tak sa-
mo oprocentowanych obligacyj pozycz-
ki konsolidacyjnej. Rok 1936 datz kolei
nie liczac ostatniej pozyczki, 505 mil.
w formie dalszych wplat na poczet
4)4% pozyczki z 1935 r., 500 mil RM
droga emisji 4)4% os$mioletnich bonow
skarbowych, 700 mil. drogg emisji Il
serii 4)4% bonéw oraz 100 mil. za wy-
puszczone dodatkowo 4)4%  bony.
taczna suma krotkoterminowego za-
dtuzenia, jakg Rzesza skonsolidowata
od 1935 r. do chwili emisji nowej po-
zyczki, dosiegta zatem 3.440 mil. (1.635
mil. -|- 1.805 mil.), a z nowg pozycz-
ka dosiegnie 3,94 miliarda.

Nowe ograniczenia walutowe
w Niemczech

Z poczatkiem listopada wyszto w
Niemczech széste z kolei rozporzadze-
nie wykonawcze do przepisbw w spra-
wie ograniczen dewizowych. Na mocy
tego rozporzadzenia posiadacze zagra-
nicznych $rodkéw ptatniczych, preten-
syj w walucie zagranicznej, wycofanych
z obiegu monet ziotych oraz ziota w
sztabach majg obowigzek wszelkie te
wartosci nie nozniej jak 30 listoDada
zaofiarowa¢ do kupna Bankowi Rze-
szy. Dotychczas przedmioty i walory
tego rodzaju, o ile ich posiadacze na-
byli je lub uzyskali przed 3.X., a acz-
na ich wartos¢ nie przekraczata 200
RM, nie podlegaty obowiazkowi sprze-
dazy Wyjety z pod rygoréw najnow-
szych przepisow wykonawczych  jest
jedynie bilon zagraniczny, iesli jego
warto$¢ nie przekracza 2 RM.

Wzrost dziatalnosci emisyjnej
w Niemczech

Mniej wiecej od czerwca r. b. t. j. od
czasu, gdy do publicznej subskrypcji
Wy’rozono 700-milionows pozyczke Rze-
sszv. w podlegajacych wylosowaniu bo-
nach skarbowych, dziatalno$¢ emisyjna
w Niemczech powaznie sie ozywita. Po
ulokowaniu owych bonéw skarbowych
rynek niemiecki w szybkim tempie
wchiongt szereg emisyj prywatnych —
obligacje i akcje — ktdre wypuszczone
zostaly przez przedsiebiorstwa prze-
mystowe badZ z racji przeprowadzonej

konwersji zobowiazan do nizszego opro-
centowania (A. E. G, Hapag, Nord-
lloyd), badz tez z racji podwyzszenia
kapitatu akcyjnego np. Junkers).

Sporzadzony Erzez Urzad Statysty-
czny Rzeszy wykaz emitowanych w r.
b. papieréw wartoSciowych wymienia
jako sume emisyj w lipcu r. b. 316 mil.
RM, w sierpniu za$ 1.024 mil.

Ogotem w okresie od ! stycznia do
konca sierpnia r. b. emitowano w Niem-
czech ca 2.687 mil RM papierow warto-
Sciowych; suma ta przedstawia 95%
wszystkich emisyj roku ubiegtego (2.811
mil. RM). Emitowane w ciagu pierw-
szych 8 miesiecy akcje spotek przemy-
stowych i handlowych dosiegty 350 mil.
RM, podczas gdy w ciggu catego roku
1931 wynosity odnosne emisje niespet-
na potowe tej sumy (156 mil. RM). W
1935 r. emisje akcyj stanowity zaledwie
5)4% ogotu emisy{'(, w okresie nato-
miast od lipca do konca sierpnia 1936
r. — 13%. Godzi sie wszakze zaznaczyc,
ze z tegorocznych 350 milionéw jedna
trzecia tej sumy (119)4 mil. RM) przy-
padta na podwyzszenie kapitatu akcyj-
nego zaktadéw lotniczych Junkersa.

Commerz —und Privat Bank
w rekach prywatnych

Run na kasy prywatnych instytucyj
finansowych w 1931 r. zmusit, jak wia-
domo, wielkie banki niemieckie do
zaapelowania do rzgdu Rzeszy o po-
moc. Pomoc ta zostata okazana ban-
kom, rezultatem jej jednak bylo to, ze
Wlekszosc akeyj kilku wielkich bankéw
przeszta w rece panstwa. W miarg jak
sytuacja bankéw zaczeta sig¢ popra-
wiaC, torowato sobie droge przeswiad-
czenie, ze banki prz stgpig niewatpli-
wie wkrétce do ptacenia zaciagnie-
tych  wobec panstwa zobowigzan i
przejda tern samem z powrotem w rece
prywatne. Wynikiem obiegajacych na
ten temat pogtosek byta powazna w
ostatnich miesigcach haussa na akcje
bankowe (DD-Banku, Commerz-u. Pri-
vat Banku, Dresdner Banku), ktoére z
przecietnie 84% w styczniu podsko-
czyty w koncu pazdziernika do 106—
108%.

Jak sie okazuje, krazace pogtoski
nie byly bezpodstawne. W dniach o-
statnich przeszta z powrotem do qu
prywatnych  cze$¢ ,zetatyzowanego"
kapitatu wielkiego banku berlinskiego
— Commerz-u. Privat Bank. Z kapitatu
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tego banku, wynoszgcego 80 mil. RM,
11,16 mil. przejela w 1931 r. Rzesza,
a 45 mil. (czyli razem ok. 70%) prze-
szto po kursie 115% w posiadanie pan-
stwowego  Golddiscontobanku, ktory
nastepnie odstgpit Rzeszy dalsze 11
mil. RM, pozostajagc sam z pakietem
warto$ci 34 mil. RM. ,,Sprywatyzowa-
na" obecnie czes¢ kapitatu wynosi owe
22 mil. RM, ktére byly w posiadaniu
Rzeszy. Transakcji wykupu dokonato
konsorcjum pod przewodnictwem do-
mu bankowego Delbriick, Schicker &
Co. Uplasowanie tego pakietu na giet-
dzie i wsréd klientéw bankéw, wcho-
dzacych w skiad konsorcjum, nie na-
potyka — jak zapewnia prasa nie-
miecka — zadnych trudnosci. Bezpo-
$rednio w rekach panstwa nie bedzie
juz zadnych akcyj Commerzbanku. Po-
zostajgca w rekach Golddiscontobanku
suma (34 mil. RM) stanowi juz tylko
45% kapitatu akcyjnego.

Winkulacja waloréw zagranicznych
w Niemczech

Na podstawie rozporzadzenia rzadu
niemieckiego zagraniczne papiery war-
tosciowe majg by¢ oddane do przymu-
sowego depozytu w bankach dewizo-
wych. Rozporzadzenie dotyczy w pierw-
szym rzedzie papieréw zagranicznych,
notowanych na gietdach niem. i dopu-
szczonych do swobodnego obrotu, do-
ktadna jednak lista zostanie ogtoszo-
na w najblizszych dniach. Ztozone w
depozycie papiery beda mogly by¢, z
pewnymi ograniczeniami, przedmiotem
tranzakcyj, z zastrzezeniem jednakze,
iz pozostang nadal w dotychczasowym
depozycie.

Ostatnie zarzadzenie ma na celu
utrzymanie w posiadaniu  narodowym
waloréw  zagranicznych, wydane za$
zostato po odpowiednim obnizeniu b.
wysokich ostatnio ich kurséw.

Banki nowojorskie a kredyt osobowy

Zainaugurowana niedawno przez Na-
tional City Bank polityka kredytowa,
polegajaca na udzielaniu' réwniez drob-
nego kredytu osobowego, bardzo szyb-
ko sie rozpowszechnita i jest stosowa-
na obecnie przez wiekszo$¢ wielkich
bankéw  nowojorskich, posiadajacych
oddziaty we wszystkich wazniejszych
osrodkach Standéw  Zjednoczonych. Z
dala od tego rodzaju interesow trzy-

majg sie jedynie niektore banki na
Wall-Street, dowodzace, ze im sie te
interesy nie optacaja.

Z reguty z kredytu osobowego v
bankach moga korzysta¢ ludzie posia<
dajacy stale uposazenie, ktorzy przy
kupnie samochodu, urzadzenia domo-
wego i t. p. uciekali sie dotagd do po-
mocy kredytowej towarzystw, zajmu-
jacych  sie  finansowaniem ratalnej
sprzedazy. Towarzystwom tym banki
wyrzadzajg teraz powazng konkuren-
cje, co sikg rzecz(}/ pociggnie za soba
skurczenie sie kredytow, z ktérych owe
towarzystwa na bardzo dogodnych wa-
runkach (1 J4%) korzystaty w bankach.
Straty poniesione z tego tytutu banki
powetujg sobie oczywiscie z nawigzka,
poniewaz zyski, jakie da im ten nowy
rodzaj kredytu bedg znacznie wyzsze
od zyskéw jakie dawat kredyt wekslo-
wy, udzielany towarzystwom finansu-
jacym sprzedaz Tatglna.

Likwidacja niewyptacalnych
bankéw w U- S. A.

Likwidowanie bankéw narodowych,
ktérych niewyptacalno$¢ po ogtoszeniu
w 1933 r. ustawy moratoryjnej zostata
stwierdzona i ktére skutkiem tego nie
zostaty z powrotem otwarte, odbywa
sie teraz w znacznie przy$pieszonym
tempie. Federalny Urzad, sprawujgcy
kontrole nad bankami, ogtasza, Ze z po-
$rod zamknietych bankow narodowych
43 zostaty we wrzes$niu definitywnie zli-
kwidowane, w sierpniu byto zlikwido-
wanych 21, w lipcu tylko 15. Z 1.070
bankéw narodowych, jakie po ogtosze-
niu moratorium zostaty zamkniete, zli-
kwidowano dotychczas  definitywnie
442, 42 banki po dokonaniu w nich sa-
nacji otwarto na nowo, a 586 znajduje
sie  jeszcze pod zarzadem przymu-

sowym.
Boom na rynku srebra

Rynek srebra, ktéry byt w stanie wiel-
kiego zastoju od czasu silnej baisse'y,
jaka nastgpita przy koncu r. ub. staje
sie ponownie ogniskiem wiekszego za-
interesowania. W ostatnich  dwuch
dniach bowiem cena tego metalu pod-
niosta sie o 2.1/8 p na uncji na sku-
tek zakupéw spekulacyjnych, wywota-
nych przewidywaniami, ze Prezydent
Roosevelt ,,uczyni znowu co$ dla sre-
bra" w drugim okresie swego urzedo-
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wania. Poniewaz ongi$ potezna grupa
zwolennikéw srebra w Kongresie z Se-
natorem Pittman‘em na czele, obecnie
znalazta sie w cieniu, malo jest praw-
dopodobne, aby Prezydent Roosevelt w
swej polityce srebra kierowat sie
Wzglsdami politycznymi. Jak sie wiec
przedstawia strona finansowa tego za-
gadnienia? Amerykanski fundusz wa-
lutowy pragnac dokonywa¢ operacji na
rzecz kursu funta szterl. i nie ponosi¢
ryzyka strat kursowych, bedzie mogt
kupowa¢ na rynku londynskim srebro
oprocz ztota. JeSli aprecjacja dolara
wykaze bowiem bardziej trwalg ten-
dencje, wowczas nadejdzie chwila, w
ktorej fundusz ang. wyréwnawczy be-
dzie rnusiat zaprzesta¢ tworzenia depo-
zytow ziota ,.earmarked" na r-k fun-
duszu amerykanskiego z powodu wy-
czerpania sie jego rezerw wiadze finan-
sowe Stanéw Zjednoczonych bedag zmu-
szone uciec sie do zakupow srebra dla
podtrzymania kursu funta. Z punktu
widzenia amerykanskich rezerw meta-
licznych, sg jeszcze duze mozliwosci,
zwiekszenia rezerw srebra, gdyz po-'
waznemu doptywowi ziota, jaki miat
miejsce w kilku ostatnich miesigcach,
nie towarzyszyty zakupy bialego me-
talu, tak ze marza do przewidzianego
ustawowo limitu znacznie sie zwiek-
szyta. (Fin. News I1.XI).

Zarzadzenia podewaluacyjne
we Wioszech

Uzywanie okres$lenia ,,dewaluacja”
przy omawianiu ostatnich zarzadzen
monetarnych szeregu krajow jest wia-
Sciwie pewnego rodzaju niedelikatno-
Scig. Prawie wszystkie bowiem kraje
uciekaty sie ostatnio, na okreslenie
swych posunie¢ do tych lub innych
eufemizméw, jak ,alignement"”, ,ajuste-
ment" itp. We Wioszech mowa byfa po-
prostu 0 przywroceniu dawnego sto-
sunku lira, ustalonego w r. 1927 na 90
lirbw za funta i 19 lirbw za dolara.
Jednoczes$nie  oSwiadczono ze strony
miarodajnej, ze sita nabywcza lira we-
wnatrz kraju nie ulegta zadnej zmianie.
Z takiego postawienia sprawy nalezato
Aryciagna¢ odpowiednie wnioski: takim
wyciggnieciem wniosku byt caty szereg
zarzadzen, przeciwdziatajgcych zwyzce
cen w Kkraju i wzmacniajacych wewne-
trzng sytuacje pienigdza wioskiego.

Uwazajgc, ze statosci poziomu cen

zagraza¢c moze nadmierne zwiekszenie
emisji, ktére to niebezpieczenstwo wy-
dawato sie do$¢ prawdopodobnym w
zwigzku z ogromnymi wydatkami na
kampanje i inwest%/cje w Abisynji, jak
rowniez na potrzeby budzetu krajowe-
go, zdecydowat rzad zaciggna¢ pozycz-
ke wewnetrzng na okres 25 lat. Piecio-
procentowa ta pozyczka ma by¢ sub-
skrybowana przymusowo przez wiasci-
cieli nieruchomosci w wysokosci 5°/o
wartosci  netto posiadanego majatku
nieruchomego. Sprawa obstugi tej po-
zyczki zostata rozwigzana w sposob nie-
zwykle pomystowy: mianowicie usta-
nowiony zostat podatek specjalny od
udasnosci nieruchomej, w wysokosci 3,5
proc, od tej samej podstawy, ktorg za-
stosowano przy subskrypcji pozyczki. W
ten sposob subskrybenci sami opftaca
sobie procenty i przeprowadza amorty-
zacje pozyczki. Poniewaz wiasno$¢ nie-
ruchoma nie rozporzadza odpowiedni-
mi $rodkami ptynnymi, instytucje Kkre-
dytowe zostaty upowaznione do urucho-
mienia kredytow na subskrypcje po-
zyczki.

Jezeli chodzi o bezposrednie oddzia-
tywanie na ceny, wydane zarzadzenia
idg bardzo daleko. Przede wszystkim
wydana zostata ustawa, blokujaca na
przeciag dwu lat ceny: komornego
wszelkiego rodzaju, wody, gazu i elek-
trycznosci i wreszcie ustug transporto-
wych. Ceny towaréw wszelkifego rodza-
ju zostaty poddane kontroli specjalnej
komisji, ktéra w wyjatkowych tylko
wypadkach moze zezwala¢ na podno-
szenie cen powyzej poziomu z przed de-
waluacji, o ile podwyzka ta uzasadnio-
na bedzie efektywnym podrozeniem su-
rowca lub kosztéw produkcji.

Poniewaz w wypadku dewaluacji
gtownym uzasadnieniem zwyzki  cen
towarow bywa zwykle podrozenie arty-
kutéw i surowcéw nabywanych za gra-
nica, wydat rzad szereg zarzadzen ma-
jacych na celu wyréwnanie tej réznicy.
Tak wiec zostato zniesione, istniejace
od r. 1931 ogoélne cto ad valorem, w tej
liczbie szereg artykutdow spozywczych,
tluszcze i nasiona oleiste, surowce hut-
nicze, juta, barwiki, wegiel i koks i sze-
reg innych. Jednoczesnie rzad zostat
upowazniony do obnizki cet specyficz-
nych, co tez zostato natychmiast uczy-
nione. Obnizone zostaty m. in. stawki
celne dla zb6z (o blisko 40%), zwierzat
rzeznych (o 65%), miesa (60%), jaj
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(65'Vo), tluszczéw, wegla, bawetny i in.
Jednoczesnie rzak upowazniony  zostat
do zwigkszania kontyngentow przywo-
zowych na towary, ktorych rynek od-
czuwatby brak. Wreszcie przeprowa-
dzone zostaty pewne zmiany w organi-

zacji wymiany z za granicg, m. in. za-
bronione zostaty prywatne operacje
kompensacyjne,  podrazajace towar

przywozony jako skutek przyznawa-
nych przed tym premji.

Ogdlny system reglamentacji obrotu
dewizowego i handlowego zostat jednak
utrzymany, Wiochy bowiem zdecydo-
wane sg nadal poglebia¢ swa samowy-
starczalno$¢ gospodarcza. Otoz system

obecny realizacji tej samowystarczal-
nosci  sprzyja, pozwalajac, pomimo
przeprowadzonego zréwnania parytetu

liry z innymi walutami, na utrzymywa-
nie sity nabywczej pienigdza wewnatrz
kraju na poziomie niezaleznym od ze-
wnetrznych wahan kurséw, (mr.).

Nowy kurs rubla rosyjskiego

Rada Komisarzy Ludowych ustalita
27.X. b. r, w zwigzku z dewaluacjg
franka fr., nowy kurs wymienny pomie-
dzy frankiem a rublem zlotym. Komi-
sariat finansowy i bank panstwowy po-
daty do wiadomosci, iz wszelkie tran-
zakcje z zagranicg oOraz operacje wa-
lutowe dokonywane bedg wg. relacji 1
Rbl. — 4.25 fr. fr. Warto$¢ rubla zio-
tego nie ulegfa zatem zmianie w sto-
sunku do funta ang. i dolara, odno$nie
natomiast dewiz krajow, ktore zdewa-
luowaty swe waluty, ulegta podwyzsze-
niu.

Tak po6zne stosunkowo ustalenie no-
wego kursu byto nastepstwem braku
zaufania rzadu rosyjskiego do walut
Swiatowych.  Praktycznie ostatnie za-
rzgdzenia nie posiadajg wiekszego zna-
czenia wobec fakturowania wszelkich
tranzakcyj handlowych z zagranica, nie
objetych kompensacjg, w funtach ang.
lub dolarach.

Ustalajgc nowy wyzszy kurs rubla
wobec franka, rzad rosyjski zrezygno-
wat z nadarzajacej sie, dzieki dewalu-
acjom na zachodzie, okazji do zmniej-
szenia ogromnej rozpietosci, jaka ist-
nieje pomiedzy realng sitg kupna ru-
bla a jego oficjalng wartoscia.

BANK

Koncentracja bankowosci w Japonii
\
Dazac do przy$pieszenia procesu
koncentracji  bankowej,  ministerstwo
Skarbu wydato ~ ostatnio rozporzadze-
nie, w mysl ktorego w poszczegolnych
okregach  administracyjnych (ktorych
Japonia liczy 46), nie moze istnie¢ wig-
ce] niz jeden bank. Wyjatek stanowig
Tokio i Osaka, do ktérych ogranicze-
nie to nie ma zastosowania. Zarzadze-
nie Ministra Skarbu ma w gtownej mie-
rze za zadanie zorganizowanie spraw-
nego aparatu, zapewniajgcego lokowa-
nie emisji papierow panstwowych.

Finansowanie handlu samochodami
w St. Zj.

Miesiecznik ,,Banking”, organ Ame-
rykanskiego Zwigzku Bankéw omawia
w ostathim swym numerze niezwykle
ciekawe wyniki ankiety o finansowaniu
handu samochodami; ankieta ta objeta
okoto 400 bankéw, z ktérych przeszto
potowa nadestata wyczerpujace odpo-
wiedzi. Najbardziej uderzajgcym wyni-
kiem ankiety byto stwierdzenie w 99,5a/0
odpowiedzi najzupeniej zadawalajqcej
wyptacalnosci klienteli. Wedtug zebra-
nych statystyk, straty z powodu niewy-
placalnosci wynoszg przecietnie 127 do-
laréw na milion (1) dolaréw udzielonych
pozyczek. Operacje tego rodzaju nie-
ktére banki prowadzity od szeregu lat,
wiekszo$¢ jednak zdecydowata sie na
udzielanie drobnych kredytéw na kupno
samochodu dopiero w ostatnich latach.
Dotychczasowe doswiadczenie wykazato,
Ze ten rodzaj operacji jest bardzo ko-
rzystnym dla bankdw, to tez wiekszos¢
odpowiedzi na ankiete stwierdza cheé
dalszego rozwiniecia operacji tego typu.
Ciekawe sg dane dotyczace sposobu fi-
nansowania kupna samochodu: 26,2%
bankéw udziela pozyczek wytgcznie na-
bywcy, 23,8% wyltgcznie sprzedawcy w
formie dyskonta weksli, reszta za$ pro-
wadzi réwnoczesnie operacje obu typow.

Co do warunkéw sprzedazy, najbar-
dziej praktykowana jJest sprzedaz na
18 rat przy wptacie 33,5% ceny kupna
odrazu dla wozow nowych i 12 rat przy
wptacie 40Uo ceny dla wozéw uzywa-
nych. Co do gwarancji, 37,8% bankow
stosuje kredyt zastawowy, 26,4% — U-
mowe warunkowej sprzedazy, reszta za$
stosuje systemy mieszane.
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Skutki podwyzszenia wymagan
rezerwowych w St. Zj,

Rada Gubernatoréw Systemu Rezer-
wy Federalnej ogtosita ostatnio cieka-
we dane dotyczace skutkéw ostatniej
podwyzki wymagalnego minimum re-
zerw, posiadanych przez poszczegélne
kategorje bankdéw na zabezpieczenie
wkiadéw. Stosunek posiadanych rezerw
do statutowo wymaganych, obnizyt sie
w wyniku tego zarzadzenia ze 105 do
42%. Najwieksze rezerwy posiadajg na-
dal banki prowincjonalne — 60% ponad
wymagane minimum; dla bankéw w
miastach , bedacych siedzibg bankéw
rezerwy federalnej, nadwyzka wynosi
43%, dla bankéw chicagowskich—n38°/o,

Dochéd narodowy Z. R. S. S.

Wedtug statystyk sowieckich, dochod
spoteczny w Z.R.S.S. wykazuje jakoby
w ostatnich latach niezwykle szybki
wzrost. W okresie pierwszego planu pie-
cioletniego dochdéd ten wzrost o 82%,
podnoszac sie z 25 do 455 miliardow
rubli. W latach od 1933 do 1936 nastg-
pit dalszy powazny wzrost z 485 do
83,1 miliardéw rubli (wedlug cen z r.
1926/27). Jest rzeczg ciekawa, ze je-
dnocze$nie ze wzrostem dochodu spo-
tecznego, wzrasta udziat w nim docho-
dow z przemystu. Udziat ten wyniost
dla r. 1935 — 52%, podczas gdy w r.
1933 wynosit jeszcze 47,4%.

a dla bankéw nowojorskich — tylko
32%.

PRZEGLAD PRASY

PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ
O gieldzie

Zbigniew Artlinski w artykule ,,Za kulisami gietdy” (,,Kurjer Poranny")
z dnia 6 listopada grzmi przeciw naduzyciom jawnej i ,,czarnej" gietdy.

Zadowolony jest ze gieldy pozbawione sg ,,na szczeScie” moznosci zawie-
rania tranzakcyj terminowych, ktére sg ,najbardziej skutecznym sposobem fat-
szowania rzeczywistego stanu popytu i podazy".

Autor sie myli; zawiera¢ umowy na termin u nas na gietdzie wolno, i ko-
deks handlowy je dopuszcza; cedufa gietdowa tylko tych tranzakcyj nie notuje.
»Szczescie" wiec jest ograniczone. Watpliwe to zresztg szczeScie: wszystkie wiel-
kie gieldy $wiata notujg tranzakcje terminowe, ktore — jak to powszechnie wia-
domo — stanowig jeden z poteznych $rodkéw nie ,.fatszowania”, lecz regulowania
podazy i popytu.

Autor artykutu godzi sie na egzystencje gietdy, gdyz jest ona ,,potrzebna
chociazby do rozprowadzenia pozyczek panstwowych". Ale trzeba ,tepi¢ czarng
gietde, trzeba dezawuowaé panoszaca sie plotke, trzeba wprowadzi¢ przepisy
prawne, ktére by usuwaty wszelkie mozliwosci nieuczciwych tranzakcyj gietdo-
wych". Przyzna¢ trzeba, ze do najdoskonalszych sposobéw ,,0zywienia" rynku —
sposobu powyzszego zaliczy¢ niepodobna.
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Wkiady oszczednosciowe a koniunktura gospodarcza

W dwutygodniku ,,0Oszczedno$¢" z 15 listopada p. B. Obszynski rozwaza
wplyw przebiegu koniunktury gospodarczej na ksztattowanie sie wktadoéw oszczed-
nosciowych. Dobry ten artykut zawiera poglady, ktére autor streszcza w sposob
nastepujacy:

,.Kryzys gospodarczy, aczkolwiek zmniejszyt niewatpliwie tempo ka-
pitalizacji, nie zahamowat jej zupetnie. Ulegly natomiast wielkim zmianom
formy kapitalizacji. Na pierwszy plan wybita sie tu zdecydowanie oszczed-
no$¢ pieniezna, znajdujgca odbicie w nieustannym przyroscie wkiadow w
kasach oszczednosci.

Na wzrost jej wplynety gtdéwnie nastepujace czynniki:

1) przesuniecie w dochodzie spotecznym na korzy$¢ tych warstw,
wsrod ktoérych oszczedno$¢ pieniezna nawet w czasie dobrej koniunktury
byta najwieksza (pracownikéw umystowych, wolnych zawodéw i ludzi, zyja-
cych z zysku);

2) odwrocenie sie oszczedzajacego od réznego rodzaju lokat i zwrot
ku wkiadom w instytucjach oszczedno$ciowych, dajacych przede wszystkim
pewnos¢ i bezpieczenstwo obok statego oprocentowania;

3) zanik prywatnych inwestycyj w przedsiebiorstwach i likwidacja
szeregu warsztatow gospodarczych: zwolnione po wycofaniu sie z obrotow
gospodarczych kapitaty szukaty zatrudnienia gtéwnie w bankach, a czesciowo
w kasach oszczednosci;

4) zmniejszenie sie tezauryzacji i czeSciowa detezauryzacja.

Wspotdziatanie tych czynnikéw w dobie kryzysu ttumaczy, naszym
zdaniem, dostatecznie zjawisko przyrostu wktadéw, mimo skurczenia sie
dochodu spotecznego™.

Autor przypomina bowiem, ze w okresie 1929—1935 roku globalny wzrost
wktadéw w Polsce wynosit w przecieciu 12/u rocznie, tymczasem dochdd spotecz-
ny, wedlug badan Instytutu Koniunktur, spadt w tym samym czasie nominalnie
¢ 45%, a po uwzglednieniu wzrostu sity nabywczej pienigdza — o 18%.

Czy jest lepiej?

W ,,Kurierze Porannym" z 4 listopada p. J. Rakowski, w artykule, za-
tytutowanym ,,Regulamin jazdy w gore" twierdzi ze ,znalezlismy sie na zwyzko-
wej fali koniunktury gospodarczej". Widzi on to w faktach, ze cena zyta pod-
niosta si¢ na gietdach krajowych, ze handel zagraniczny w ciggu pierwszych
trzech kwartatow sie zwiekszyt, i ze produkcja przemystowa wzrosta bardzo sil-
nie od 1933 roku. P. Rakowski nie szuka przyczyn. Uczynit to Instytut Koniunktury,
jak to zobaczymy dalej, i rzucit na te ,symptony ruchu wzwyz" S$wiatto nie-
zupetnie optymistyczne.

iP. Rakowski zajmuje sie natomiast kwestig jaka powinna by¢ polityka, aby
te ,jazde w gore" regulowaé. Po pierwsze nalezy hamowa¢ wzrost cen przemysto-
wych za pomocg nie tylko $rodkéw administracyjnych ale i gospodarczych, jak
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»Zmiana w strukturze i organizacji wazniejszych dziatbw wytworczosci przemy-
stowej". To hamowanie cen nalezy robi¢ dlatego, azeby osiggnac: ,,0stateczne wy-
réwnanie struktury cen wewnetrznych kraju i wciagniecie wsi do obrotdw gospo-
darczych z miastem” oraz ,,wyréwnanie naszego poziomu cen z poziomem cen
Swiatowych". Zdaje sie jednak, ze poki nieustalone sg przyczyny zwyzki niepo-
dobna ani stusznie domaga¢ sie jej hamowania, ani tern bardziej wskazywac na
srodki do tego stuzace, chociazby sam cel ostateczny, owo ,wyréwnanie" cen byt
pozadany.

Po drugie, nalezy zwiera¢ nozyce, wynikajagce z posrednictwa handlowego™”.
Nie wystarcza administracyjnie regulowa¢ ceny; trzeba budowaé elewatory, rzez-
nie, chtodnie, hale targowe, zaklada¢ gietdy towarowe. Droga ta, cho¢ dluga, wy-
daje sie trafna.

Po trzecie, nalezy zabezpieczy¢ krajowi dow6z najtanszych surowcow.
A wiec, potrzebna jest odpowiednia polityka dewizowa, clearingowa, eksportowa;
potrzebne jest usprawnienie handlu, odmrozenie naleznosci, popieranie surowcow
krajowych. Po czwarte, podnoszenie ptac, ktére powinny ,partycypowa¢ w rosng-
cym dochodzie, musi jednak odbywac sie ostroznie". Po pigte, winien by¢ opraco-
wany plan inwestycyj publicznych i prywatnych, ktérych ,.celowo$¢ gospodarcza”
jest bezsporna. To majg by¢ tylko niektére punkty programu, gdyz ,jest jeszcze
wiele innych, niemniej waznych".

Jak widzimy, program powyzszy, chociaz ma obejmowaé tylko niektére
punkty, jest bardzo rozleglty. Azeby by¢ praktycznym, musiatby by¢ mniej ogolni-
kowym, a przedewszystkiem, — zawiera¢ uzasadnienie gospodarczego zwigzku
miedzy cze$ciami programu.

Jednoczesnie ,,Dobry Wieczor — Kurjer Czerwony" z 2, 3 i 4 listopada prze-
prowadzit u trzech przedstawicieli ko6t gospodarczych wywiady na temat: ,,Czy
skonczyt sie kryzys?".

P. K. Morawski twierdzi, ze ,poprawa zdolnosci nabywczej wsi jest warun-
kiem podstawowym uzdrowienia catoksztattu gospodarstwa narodowego”, i ze
wiaczy¢ trzeba bezrobotnych w procesy produkcyjne i konsumcyjne.

P. A. Wierzbicki sadzi, ze jest pewna poprawa, ale przyrost zatrudnienia
i produkcji jest niewielki, jezeli go poréwna¢ z przyrostem ludnosci i z przed-
kryzysowym poziomem produkcji.

P. Cz. Klamer widzi réwniez pewng poprawe, ale wedlug niego, potrzeba,
abysmy potrafili tanio pracowaé, i aby zapewni¢ ,.chocby najskromniejsza ren-
townos¢".

Whyniki ankiety, jak widzimy, nie sa nadzwyczajnie pouczajgce.

,,Koniunktura Gospodarcza”, wydawana przez Instytut Badania Koniunktur
Gospodarczych i Cen, w zeszycie Nr. 3 roku biezgcego ustala w nastepujacy spo-
sob czynniki ozywienia obrotéw i produkcji:

1) obawa dewaluacji (w Il kwartale oraz w pazdzierniku) pobudzita do in-
westycyj, gtdwnie budownictwa, i gromadzenia zapasow;

2) reglamentacja dewizowa i zawieszenie transferu umozliwity podjecie

6. Bank, Nr. 12,
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inwestycyj publicznych (przewaznie w 111 kwartale)," uzyte zostaty bowiem sumy,,
ktore przedtem szty na sptate dlugéw zagranicznych lub tezauryzacje;

3) zwyzka cen, spowodowana zwyzka na rysunkach $wiatowych i utrudnie-
niami w przywozie, oraz zwyzka plac stwarzajg che¢ do zwigkszania zakupOw.

W ,,Codziennej Gazecie Handlowej" z 6 listopada p. Al. Bar. w artykule p. t.
,Czy idziemy ku trwalej poprawie gospodarczej?”, opierajagc sie na wynikach
»Koniunktury Gospodarczej”, przytoczonych wyzej, obawia sie, Ze ,koniunktura,
z takiego zrédla pochodzaca, nie moze by¢ trwata". Poza tym, ,trudno nie do-

strzec jej stron ujemnych; a mianowicie: ograniczonego zasiegu poprawy, zaskle-

pienia zycia gospodarczego, braku surowcow, szczuptosci handlu zagranicznego,
a przedewszystkiem — spekulacyjnej zwyzki cen i ogromnej rozpietosci miedzy
cenami hurtowemu a detalicznemi*'-

Tag zwyzkg cen i walkg z nig zajeta sie nasza polityka gospodarcza. Ale,
»~wobec warunkéw dewizowo-handlowych", ktére w naszym kraju istniejg, walka ta
jest terapia, skierowang raczej na symptomy, niz na przyczyny".

Autor tedy zaleca ,,opanowanie przyczyn, krepujacych nasz rozwdj gospo-
darczy". A. B.

Panstwowa renta ziemska

,,Polityka Gospodarcza™ z 15. XI. pisze:

»Prasa gospodarcza mato zajmuje sie nader charakterystyczng hausse's
jednego z naszych papieréw wartosciowych. Mamy na mysli 3-procentow's panst-
wowg rente ziemska.

Kurs tej renty, zrozniczkowany zresztg zupetnie wyjatkowo zaleznie od
odcinkoéw, dla obligacji 1000-ztotowych i 5000-ztotowych, przekroczyt juz 60. Zle-
cenia nabycia czekajg dtugo na wykonanie z powodu zupetnego niemal braku ma-
teriatu. Dla orientacji dodajmy, Zze w ciggu kilku tygodni kurs 3-procentowej renty
podskoczyt o 50 procent!

Tajemnica papieru i jego niezwyklej tendencji zwyzkowej jest zupetnie pro-
sta. W mysl ust. z 23 marca 1933 r. obligacje 3-procentowej renty ziemskiej majg
niezwykty przywilej: sg przyjmowane od wszystkich ich posiadaczy (a wiec nie
tylko od wywtaszczonych wiascicieli ziemskich) na sptate wszystkich zalegtych
bezposrednich podatkéw panstwowych oraz podatku od spadku i darowizn, kté-
rych termin ptatnosci uptynat przed dniem 1 stycznia 1933 roku.

Oczywista caly popyt meldowany jest ze strony dtuznikéw skarbowych; te-
mu tez przypisuje sie wyjatkowo duze zrézniczkowanie kursu odcinkéw in plus
dla odcinkéw ponizej 1000 ziotych.

Byloby rzecza bardzo interesujacg wiedzie¢, jak wygladajg obroty rentg
ziemskg kas skarbowych.

Przywilej, udzielony rencie ziemskiej, jest jedynym z typowych przewile-
jow ,Slepych”. Trudno przewidzie¢, w jakiej mierze usprawiedliwiony jest w kon-
kretnych wypadkach. Pozatym — mozna mie¢ wogdle powazne zastrzezenia w sto-
sunku do przywilejow ...spekulacyjnych. A z punktu widzenia polityki pieniezno-
kredytowej nalezy oponowa¢ przeciwko koncentrowaniu ulg przy jednym typie pa-
pierow".
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MISCELLANEA

DLACZEGO DEFLACJA PROWADZI DO RUINY
GOSPODARCZEJ?

Jak wiadomo Niemcy po dojsciu do wiadzy narodowych socjalistow
zerwaly definitywnie z polityka deflacyjng, uwazajac jg za zgubng dla zycia
gospodarczego. Podajemy nizej wyjatek z ksigzki Albrechta Forst-
manna p.t. ,Wege zu nationalsozialistischen Geld-
Kredit- und W ahrungspol itik” dlazapoznania czytelnikéw
naszych z pogladami wybitnego teoretyka ruchu hitlerowskiego na zagadnie-
nie walutowe.

»---Uwzgledniajac powyzsze stwierdzenia, musimy doj$¢ do wniosku, ze
deflacja jest dla catego gospodarstwa narodowego naogot znacznie bardziej
szkodliwg niz inflacja, nawet gdy sie wezmie pod uwage skutki socjalne...
Deflacja prowadzi wiec do zesztywnienia catego gospodarstwa. Ona jest
przyczyng tego, ze ptynny stan gospodarstwa a tym samym udzielonych kre-
dytdéw przez przekroczenie punktu marzniecia ulega zamrozeniu. W ten sam
sposéb charakteryzuje tez skutki zmiany sity nabywczej pienigdza J. M. Ke-
ynes, piszac:

Przede wszystkim deflacja nie jest pozadana, gdyz powoduje ona szko-
dliwg zmiane w istniejacym uktadzie cen i dokonywuje przesuniecia w sto-
sunkach majatkowych na szkode zycia gospodarczego i spotecznej stabilizacji.
Jak to juz widzieliSmy, deflacja przynosi przesunigcia majatkowe na korzysé
klasy rentierskiej i wszystkich wierzycieli kosztem wszystkich innych warstw,
— akurat wprost przeciwnie do skutkéw inflacji. W szczegélnosci powoduje
ona przesuniecie majatku dtuznikéw t. j. kupcéw, fabrykantéw i rolnikow
na rzecz wierzycieli...

Ale podczas gdy ten nacisk na ptatnika podatkowego, wychodzacy na
korzys¢ rentiera stanowi najwazniejszy trwaty skutek deflacji, to w okresie
przejsciowym powstajg inne jeszcze, gwattowniejsze perturbacje. Polityka
stopniowego podwyzszania wartosci krajowego pienigdza, powiedzmy o 100%
ponad dotychczasowa warto$¢ liczac w towarach, oznacza zapowiedz, ze kazdy
kupiec i kazdy fabrykant bedzie w przysztosci tracit przez spadek wartosci je-
go towarow; warto$¢ posiadanych towarow bedzie mu topniata poprostu w re-
kach. Kto za$ interesy swoje finansowat przy pomocy kredytu, ten musi sie
liczy¢ z tym, ze straci na swoich zobowigzaniach 100%, gdyz liczac w towarach,
bedzie rnusiat dwa razy tyle zwrécié, ile pozyczyt. Wspolczesny interes, pro-
wadzony w szerokim zakresie przy pomocy kredytu, musi przy takiej polityce
z koniecznosci ulec zamknieciu. W takim okresie kazdy cztowiek interesow
rozumie, ze najlepszym wyjsciem dla niego jest wycofanie gotéwki z interesu
i trzymanie jej w kasie. Kazdy za$, kto ma zamiar co$ kupi¢, rozumie, ze naj-
lepszym dla niego interesem jest odktadanie zakupu na jak najdiuzszy czas.
Juz samo liczenie sie z mozliwoscia deflacji jest zte, a pewno$¢ ze ona na-



464 BANK

stgpi jest wrecz destrukcyjna dla gospodarstwa narodowego. Mechanizm bo-
wiem dzisiejszego zycia gospodarczego jest znacznie mniej dostosowany do
wahan wartosci pienigdza, gdy ta idzie w gore, niz gdy ma tendencje zniz-
kowa.

Pozatem w wielu krajach deflacja. nawet gdyby byta pozadana, nic jest
mozliwa, to znaczy deflacja w wystarczajacym stopniu; bowiem ciezar po-
datkowy, jakiby wskutek tego urdst, bytby nie do zniesienia”.

Wynika z powyzszego wniosek, ze panstwo ma bezwarunkowy obowig-
zek zwalcza¢ deflacje wszelkimi, stojagcymi mu do dyspozycji $rodkami... Nie
stato$¢ nominalnej ceny pienigdza powinna decydowac¢ o polityce pienieznej
i kredytowej, lecz stato$¢ poziomu cen wzgl. sity nabywczej pienigdza musi
mie¢ prymat w tej polityce: $wiadome swych obowigzkéw panstwo ma obo-
wigzek korygowania wszelkich w tym wzgledzie wypaczen, nie cofajac sie, —
jezeli to jest potrzebne — nawet przed odpowiednim zmienieniem zewnetrz-
nej ceny pienigdza. Tak zwana ,stata waluta”, abstrahujac od innych mo-
mentéw, w Niemczech wiasciwie nie oznacza nic innego jak to, ze kurs waluty
niemieckiej idzie w gore.

Ci, ktorzy ciagle jeszcze kazg wierzy¢ w ,.stalg” walute i zadaja jej
uwielbiania, przypominajg hezwatpienia Sowizdrzata, kiedy ten opisywat
ksieciu szczegoty obrazu, ktory miat malowaé, a ktérego nie namalowalt; je-
dynym cztowiekiem, ktéry spostrzegt mistyfikacje, byt — nadworny btazen.
Bytoby w kazdym razie interesujagcym ustysze¢ rozsadne uzasadnienie pogladu
tych ludzi; jest to jednak niemozliwe, gdyz nie udato sie dotychczas stworzy¢
logicznych argumentéw dla obrony nielogicznosci.

Histeryczne prawie podziwianie naszej ,,statej” waluty dziata na kry-
tycznego obserwatora nie inaczej chyba, jak chwalenie przez podstarzalg
dziewice swojej wiasnej cnoty — i to w dodatku chwalenie falszywe; nasza
»Stata” waluta pomoze nam, gdy bedziemy musieli przy niej zgina¢ z nedzy,
akurat tyle, co starej ,,dziewicy” jej ,,cnota”, gdy mimoto nie moze zdobyc¢
meza...”

Ksigzka Forstmann’a zostata wydana w r. 1933. Niemcy w tym wiasnie
roku weszty zdecydowanie na tory ekspansywnej polityki pienieznej. Nie
mniej, uwagi tego autora sg dzi$ jeszcze aktualne.

ANKIETA O ZAGADNIENIACH BANKOWYCH

W listopadzie podpisany przeprowadzit ankiete o kwestiach pie-
niezno-kredytowych na tamach ,,Codziennej Gazety Handlowej”. Motywy
tej ankiety zostaty podane w przedmowie od Redakcji. Czytamy tam m. in.:

»Na tle wzrastajacej produkcji i obrotow gospodarczych na szczegolng
uwage zastuguje rozwoj stosunkow pieniezno-kredytowych w naszym kraju.
Ogodlne warunki finansowe wywierajag Wptyw decydujacy na sytuacje przed-
siebiorstw przemystowych czy rolniczych, wytwérczych, czy handlowych, du-
zych czy matych oraz na sytuacje szerokich warstw pracujgcych.

Wielka Narada Gospodarcza, zakonczona 2 marca r. b,, nie pomineta,
oczywiscie, tych zagadnien. Uznala je nawet, zdaje sie za najbardziej pilne
i wazne; stwierdzita to niejako symbolicznie, powierzajagc je Komisji I. Na
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Naradzie tej referenci i moéwcy poruszyli catoksztatt najistotniejszych kwe-
styj pienieznych i kredytowych i sformutowali szereg doniostych uchwat.
Redakcja wnioskow oparta byta na dwunastu motywach i ujeta w 13 tezach.
Poza tym Komisja opracowata i inne wnioski, ktére zostaty rzadowi przed-
stawione bezposrednio. W praktyce jednak zaden z opracowanych wnioskow
nie zostat dotad zrealizowany.

Mata Konferencja Gospodarcza, ktora odbyta sie w Ministerstwie Skarbu
w potowie wrzesnia r. b. poruszyta réwniez sprawy pieniezno-kredytowe, ale
miata ona na celu raczej wymiane mysli, niz sformutowanie szczegotowych
postulatow.

Tym czasem zagadnienia te zyskaty w dobie obecnej jeszcze bardziej
na waznosci i aktualnosci. Znaczenie ich poteguje fakt ostatniej deprecjacji
walut Francji, Szwajcarii, Holandii, Czechostowacji i Italii, skutkiem czego
uwaga spoteczenstwa zesrodkowata sie w wybitnym stopniu na sprawach
monetarno-finansowych, widzac, w nich niejako centrum wszelkich zagadnien

gospodarczych.
Woprawdzie w pewnych kotach rozpowszechniony jest poglad, ktory
uchodzi za godny ,,dojrzatych” i ,,zréwnowazonych” umystéw, ze w miare

poprawy’ gospodarczej kraju, kwestie pieniezno-kredytowe same ,,organicz-
nie” do tej poprawy sie przystosuja.

Ale jest to tak, jak gdyby' lekarz stwierdzit, ze anemia u chorego ustapi,
jezeli on naprzéd wyzdrowieje.

Niemniej od naszego dojrzate spoteczenstwa zachodnio-europejskie da-
zg wszelkimi sitami do stworzenia warunkow, w ktorych poprawa gospodar-
cza mogtaby' sie rozwija¢, i do tych warunkoéw zaliczajg przede wszystkim
obfity i tani pienigdz. Praca, niedawno przez ,.Service d’Etudes Economi-
ques” przy Lidze Narodow ogtoszona, nie pozostawia pod tym wzgledem
zadnych watpliwosci. Zachodzi obawa, ze zaniedbanie tej sprawy w Polsce
hamowa¢ bedzie powr6t naszego gospodarstwa do zycia normalnego.

Diuga lista pytan, opracowanych systematycznie, przedstawiona zostata
osobistosciom, stojacym na czele wielkich naszych instytucyj finansowych,
znawcom i praktykom naszej bankowosci i gietdy, oraz teoretykom, pilnie
$ledzacymi nurt naszego zycia gospodarczego”.

Wszyscy niemal uznali pozyteczno$¢ ankiety' i przyrzekli opracowanie;
odpowiedzi. Niektérzy wszakze po dtuzszymi wahaniu wycofali sig, inni za-
zgdali nieujawniania swych nazwisk.

Jezeli jest rzeczg zrozumiala, ze udzialu swego odmowity' osobistosci,
zajmujace stanowiska kierownicze w instytucjach publicznych, to pozatowania
godnym jest usuniecie sie od wspotpracy' uczonych — teoretykéw.

Sadzimy, ze te luke w przysztosci nalezatoby wypetni¢ i wsréd nich
ankiete rozpisa¢. U nas ekonomisci — teoretycy naogot zamknieci sg w swych
»tours d'ivoire” i niezmiernie rzadko zabierajg gtos w sprawach najpilniej-
szych, najbardziej aktualnych naszego zycia gospodarczego. Pod tym wzgle-
dem, niestety, nie nasladujg swych kolegéw zagranicznych — Casseléw, Olili-
néw, Keynesow, Fischerow, Robbinséw, Misesow, Ristéw, Gregorych i tylu
innych. Niedawno wydane w dwéch jezykach, francuskim i angielskim, dwu-
tomowe studium o ,,Miedzynarodowej odbudowie gospodarczej” jest owocem
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wspotpracy 1l praktykéw, przedstawicieli kot gospodarczych i 16 ekonomi-
stow-teoretykow.

Kwestionariusz ankiety zawierat 20 pytan, w ktorych systematycznie
zgrupowane byly najwazniejsze zagadnienia naszego rynku pienieznego.
Brzmiaty one nastepujgco:

1) Produkcja i zbyt zwiekszyty sie: Tymczasem dyskonto w bankach
prywatnych nie wzrasta:

Stan weksli zdyskontowanych na 31. XII. 1935 r. wynosit — 315,3
milj. zi,

Stan weksli zdyskontowanych na 30. VI. 1936 r. wynosit — 304,7
inilj. zt.

Czemu to przypisa¢? Czy banki powstrzymuja sie, a za to na wolnym
rynku obroty dyskontowe sa wieksze? Czy wogdle mato jest weksli? Ptyn-

no$¢ bankow jest dostateczna: | potrocze 1936 r. — 14,6%. Rachunki biezace
rowniez spadty:
31, XII. 1935 r. — 416,9 milj. zi 30. VI. 1936 r. — 394,4 milj. zt

2) Czy kredytéw' budowlanych banki prywatne wecale nie udzielajg?
Podobno na nadbudéwki kredyty sa udzielane. Czy kredytéw budowlanych
w bankach nie biorg, bo sg drogie? Czy tez banki, ze wzgledu na dos$wiad-
czenie z moratorium hipotecznym, obawiajg sie?

3) Czy dokonywa sie finansowanie eksportu? Zaliczki na frachty?
Czy interes ten bardzo sie skurczyt ze wzgledu na niepewno$¢ odbiorcéw?

4) Czy finansuje sie import? t. j., czy otwiera si¢ akredytywy zagranicg
dla klientéw? Czy ten interes zanikl, czy tylko sie zmniejszy4?

5) Czy banki zostaly zaproszone przez Rzad do przygotowania sie do
finansowania kampanii inwestycyjnej? Czy uwazajg takie przygotowanie sie
za potrzebne? Czy w takim razie nie powinny wystgpi¢ do Rzadu z jakim$
planem finansowania inwestycyj? Czy uwazajg te kampanie'inwestycyjng za
ograniczong?

6) Czy cena kredytu nie jest za wysoka, i dlatego handel i przemyst
z niego mato korzystajg? Dyskonto kosztuje do 9% tacznie z prowizjg (w ban-
kach prywatnych), otwarty rachunek 10% netto.

7) Czy nie nalezatoby stopy procentowej obnizy¢? Bez ,,cheap money”
— twierdzg zaréwno w Stanach Zjedn., jak i W Anglii — nie ma poprawy.
Niedawno z odpowiedzig wystgpito Biuro Badan Ekonomicznych przy Lidze
Narodow.

Co w tym celu nalezatoby zrobi¢? Czy na bankach nie cigzy obowigzek
wysuniecia planu dziatania? Czy nie powinny by zabra¢ w tej sprawie gtos
w prasie?

8) Czy reglamentacje stopy procentowej nalezy znies¢? Wedtug badan
Instytutu Koniunktury, reglamentacja ta zmusza do kontyngentowania kre-
dytu i podwyzsza stope na wolnym rynku.

9) Czy banki nie majg projektu, dotyczacego zmniejszenia olbrzymiej
rozpietosci miedzy stopa, bonifikowang od wkiadéw, a dochodowoscia pa-
pieréw? Czemu te rozpietos¢ przypisaC i jak jg zmniejszyc?

10) Czy banki nie uwazaja, ze istnieje zbyt duza rozpieto$¢ miedzy sto-
pa, ktorg bonifikujg od wkiadéw, a ceng kredytu? ,,Ryzyko rynkowe”, na
ktére sie nieraz powotuja, obecnie silnie sie zmniejszyto. Rozpietos¢ po-
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wyzsza jest duza, a banki mimo to mato zarabiaja, albo nic prawie. Ale roz-
pietos¢ ta podraza kredyt dla klienteli.

11) Nieréwnowage na rynku pienieznym wywotuje niezwykle niski
kurs pozyczek dolarowych, wskutek czego ich dochodowos$¢ jest wielka. Czy
nie nalezatoby zarzadzi¢ jakiejsS celowej akcji dla podniesienia kursu? Jak
stycha¢, przemyt z New Yorku nie ustaje.

12) Jak wptywaja na obroty bankowe ograniczenia dewizowe? Import
od czerwca zwiegkszyt sig, a jednak obroty sg mniejsze. Dlatego moze spadto
dyskonto i rachunki biezgce (salda debetowe)?

13) Czy eksporterzy asekurujg kurs w bankach? W tgcznych bilansach
bankowych, ktére komunikuje Komisariat Bankowy, pozycja ,,naleznosci z ty-
tutu tranzakcyj dewizowych na termin i reportowych” stale i silnie maleje.

14) Czy wszystkie wielkie banki posiadajg u siebie rachunek Towarzy-
stwa Handlu Kompensacyjnego?

15) Jak wyglada rentownos$¢ bankéw prywatnych?

Z poszczegoélnych bilanséw wida¢, ze obecnie wydatki pokrywane sg
zyskami brutto. Ale wydatki stanowig bardzo wysoki procent: do 90%.
taczne bilanse wykazujg: 1935 r. dochody 64,9 milj, wydatki 52,4 milj. | pot-
rocze 1936 r. dochody: 36,0 milj, wydatki 31,6 milj. Skad to pochodzi? Czy
dlatego, ze zysk brutto jest maty, czy tez czynione sg ciche rezerwy? Admi-
nistracyjne wydatki, zdaje sie, zostaly obnizone do minimum? Podatki
i optaty wysokie?

16) Czy panstwowe i komunalne instytucje czynig konkurencje bankom
prywatnym w zakresie wkladéw? Stawki obecnie wynosza:

PKO (Wkiady oszczednosciowe) — 4%
KKO (wkiady oszczednosciowe) —
mniejsze KKO i kooperatywy kredytowe — (>%%
Zwigzek Bankow: ksigzeczki wkiadowe — 5%
z wypowiedzeniem — 5%%
rachunki a vista (czekowe)bez prowizji — 3%%
Z prowizjg — 4%
wkiady terminowe 4 i p6t% — 6;'<%

17) Co proponowatyby banki prywatne, aby te konkurencje usungé?
Obnizenie stopy od Wkiadéw w instytucjach publicznych? Chyba nie, bo to
nie pomogtoby. Czy nie nalezatoby: 1) aby kasy oszczednosci nie przyjmowaty
wigkszych sum? od ilu na przyktad? 2) Czy kasy oszczednosci nie powinny
by wktadéw oszczednosciowych traktowac tak, jakby to byty czekowe?

18) Na cedule gieldowej nie ma notowan orientacyjnych: kupno i sprze-
daz — nawet w koncu roku — dla akcyj, jak to byto dawniej, i jak to sie czyni
dla papieréw procentowych. Czy nie moznaby tego zreformowac? Ceduta
warszawska jest prawie pusta. Przy listach zastawnych nie ma szczegétowego
notowania, nie ma doktadnego oznaczania odcinkéw. Czy nieurzedowe noto-
wania nie powinnyby, jako nieurzedowe, figurowa¢ na cedule, gdyz przeciez
tranzakcje dokonywane sa przez makleréw przysiegtych na gietdzie. Albo
mozeby wyda¢ kursy nieurzedowe na osobnej kartce? Dla klienteli jest to
rzecz nadzwyczaj wazna.

19) Czy moznaby ozywi¢ obroty gietdowe?

20) Czy nie nalezaloby wprowadzi¢ pewnych reform technicznych na



468

gieldzie? Terminowe tranzakcje? Nowy kodeks handlowy je dopuszcza. Dla-
czego nie ma notowan? Czy to nie zbytni konserwatyzm?

Gieldy polskie nie urzadzajg zjazdéw, na ktorych mogtyby omawiaé po-
trzebne reformy. Podobno gietda Iwowska wysuneta taki projekt, ktory jednak
nie zostat zrealizowany.

Gielda nie nalezy do Miedzynarodowego Zwigzku Bankieréw przy Mie-
dzynarodowej lzbie Handlowej w Paryzu, ktéra m. in. dba o wymiane spiséw
papieréw zastrzezonych. Zagranicg takie spisy sa wydawane przez gietde.
Czy nie moznaby i u nas tego uczynic?

Plon odpowiedzi na kwestionariusz byt obfity. Niemal zupetna zgo-
dnos¢ ich tresci pozwolita ujac¢ je w artykule koncowym, syntetycznym, w te-
zach, ktére podajemy ponizej:

Pomimo wzrostu produkcji i wymiany, operacje aktywne bankéw nie
zwiekszyly sie.

Pochodzi to stad:

ze do bankéw prywatnych przenikajg w niktej mierze wolne kapitaty;

ze tymczasem nastgpit tylko pewien wzrost wkladéw pod postacig
ptynnych rachunkéw biezacych;

ze brak jest materiatu wekslowego dobrego z odpowiednim terminem
ptatnosci;

ze zachodzi konieczno$¢ wiekszego pogotowia kasowego;

ze finansowanie eksportu — contra konosamenty — mozliwe jest tylko
na nieliczne bardzo rynki wolne;

ze kredyty budowlane, w przeciwienstwie do tego, co byto przed woj-
ng, musza by¢ dilugoterminowe, a za tym nienadajgce sie na kredyty ban-
kowe, tak samo zresztg banki nie moga przyjmowac udziatu w finansowaniu
inwestycyj publicznych.

Rentowno$¢ bankow.

Wskutek przyczyn wyzej przytoczonych, obcigzenie kosztami w sto-
sunku do rozmiaréw operacyj jest duze.

Poza tym znaczne sg ciezary nieprodukcyjne: wykazy dla urzedow
skarbowych, wiadz nadzorczych, komisji dewizowej i td.

Konkurencja bankéw publicznych ztagodniata wskutek pewnego rozgra-
niczenia dziatalnosci miedzy bankami panstwowemi a prywatnemi. Zresztg
sprawa tej konkurencji ma by¢ niebawem zatatwiona w sensie wyrdwnania
przedsiebiorstw obu typdw w dziedzinie opodatkowania. (?).

Tak wiec, rentowno$¢ bankéw polega obecnie jedynie na braku strat.

Rozpietos¢ miedzy stopg wkiadu a ceng kredytu.

Rozpietos¢ ta jest u nas normalna; na Zachodzie jest stosunkowo znacz-
nie wieksza. Gdy u nas miedzy wkiadem trzymiesiecznym (5%) a dobrym
wekslem 8% zachodzi rozpieto$¢ 3%, w Anglii n. p. rozpieto$¢ ta wyraza sie
réznicg miedzy %% a 5%. Zresztg nie mozna istniejacej rozpietosci uwazac
za nadmierng choéby z tego wzgledu, ze przy niej banki nasze nie osiggaja
zysku.
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Rozpietos¢ miedzy stopg procentowa a dochodowoscig papierow.

Wysoka dochodowo$¢ papierow wplywa na poziom oprocentowania
wkiadow i, co za tym idzie, na cene kredytu.

Na podniesienie kursu papieréw i obnizenie ich dochodowosci, trudno
znale$¢ rade wobec braku u nas na to $rodkéw. Rynek w stosunku do tych
srodkéw jest przetadowany pozyczkami, poza tym przeprowadzone zmiany
w sposobie amortyzacji i oprocentowania wywotaty pewna nieufno$¢ do tego
rodzaju lokat.

Uzna¢ nalezy, ze uregulowanie stosunkéw na rynku kredytu diugoter-
minowego jest zadaniem najwazniejszym dla uzdrowienia naszych stosunkow
kredytowych.

Sprawa potanienia kredytu.

Kredyt bankowy jest u nas ze wszystkich rodzajow kredytu na rynku
pienieznym najtanszy. Hasto ,,taniego pienigdza” nie ma u nas jakoby ekono-
micznego uzasadnienia, bo zapasy rodzimego kapitatu sg niewspétmiernie ma-
te w stosunku do potrzeb naszego gospodarstw”.

Azeby obnizy¢ cene kredytu nalezatoby obnizy¢ oprocentowanie wkia-
dow, to za$ byloby mozliwe tylko wtedy, gdyby obnizy¢ dochodowos¢ papie-
row. Ale na to nie ma u nas $rodkow.

Obroty gietdowe i organizacja techniczna gietdy.

Obroty gietdowe sg mate, gdyz:

obroty handlowe posiadajg stabe tetno; akcje przynosza maty dochdd,
lub Zzadnego nie daja; ograniczenia dewizowe zmniejszaja obroty; ruch budo-
wlany odcigga od gietdy wolng gotéwke.

Organizacja gietdy jest zadowalajgca, o czym Swiadczy fakt, ze nie bylo
u nas krachu, jak gdzie indziej.

Tranzakcje terminowe nie maja u nas racji bytu ze wzgledu na brak
kapitatow, odpowiedniej Klienteli i odpowiedzialnej kulisy.

Notowania orientacyjne oraz notowania nieurzedowe nie sg u nas na
cedute wprowadzone, bo pierwsze bytyby ziludne, drugie zaS — nie miatyby
znaczenia, rynek nieurzedowy bowiem jest zupetnie nikly; zreszta notowania
pozyczki Biliona podaje Izba Maklerska.

Jesli plon ankiety niewatpliwie byt obfity; jesli poruszyt zagadnienia
liczne i rozlegte; jesli pozwolit wejrze¢ w glab najwazniejszych trudnosci
naszego rynku, to jednak byt on niezupetny. Wspomniany wyzej artykut
syntetyczny zawierat na ten temat uwagi nastepujace:

Kwestig centralng, ktéra wigzata wszystkie pytania ankiety, byta kwe-
stia stopy procentowej. Celem gtéwnym byto wskazanie drég, wiodacych do
odpowiednio taniego i wystarczajaco obfitego kredytu dla gospodarstwa spo-
tecznego. Analiza poszczegélnych zagadnien, na ktére zwrécona zostata uwa-
ga, stuzy¢ miata temu gtébwnemu celowi. We wszystkich kwestiach na na-
czelnym miejscu znajdowat sie problem — niska cena i przystepnos¢ kredytu.

Niestety, rozwigzania tego centralnego, najwazniejszego problemu an-
kieta nie przyniosta. Wypowiedziano wiele trafnych, czesto niezmiernie prze-
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nikliwych uwag na tematy, poruszone w kwestionariuszu. Oceniono sytuacje
pieniezno-kredytowa naszego rynku w S$wietle wielkiego znawstwa i do-
Swiadczenia; w sposob pouczajacy wysunieto szereg pogladow i postulatow,
ale na rozwigzanie kwestii: co zrobi¢, aby kredyt u nas potaniat i stat sie
przystepniejszy? — nie umiano znalez¢ rady.

A jednak, sprawa ta nalezy do najpilniejszych zadan naszej polityki
finansowo-gospodarczej i wymaga nieodzownie’ rozwigzania. Niepodobna tej
sprawy zatatwic¢ twierdzeniem, ze niema u nas dostatecznej ilosci kapitatow.
Gdyby byto ich duzo, nie trzebaby zapewne tg sprawg zaprzata¢ sobie uwagi.

Wynikiem nader cennym ankiety jest wniosek, ze niemal wszystkie
trudnosci naszego rynku pieniezno-kredytowego prowadzg do gtéwnego ogni-
ska choroby, ktéremu na imie: nadmiernie wysoka dochodowos$¢ papieréw
procentowych. Wydaje sie koniecznym, aby na to zagadnienie kredytu diu-
goterminowego skierowane zostaty wysitki naszej polityki kredytowej.

Jest rzeczg pocieszajacg, ze czynniki rzagdowe fakt ten uznaty. W dniu
6 listopada b. r. odbyta sie w Ministerstwie Skarbu pod przewodnictwem
p. wicepremiera Kwiatkowskiego konferencja, pos$wiecona zagadnieniom
z zakresu kredytu diugoterminowego, zaréwno ziemskiego, jak i miejskiego
i przemystowego, z udziatlem przedstawicieli instytucyj tych trzech rodzajéw
kredytow. Woysuniete w dyskusji problemy majg by¢ poddane w Ministerstwie
Skarbu dalszym studiom.

Albert Barbanell.
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Recenzje

BR. TADEUSZ BERNADZIKIEWICZ. Przerosty etatyzmu. Wydanie drugie,
przejrzane i uzupetnione. Warszawa, 1936. Skilad Gléwny, Ksiegarnia
Gebethnera i Wolffa. Str. 199.

O pierwszym wydaniu tej ksigzki pisalismy juz w ,Banku". Jak infor-
muje w przedmowie autor, naktad pierwszego wydania w ilosci ok. 2500 egzem-
plarzy zostat wyczerpany w ciggu kilku miesiecy. Swiadczy to najlepiej o aktu-
alnosci poruszonych przez autora spraw i ogromnym wrazeniu, jakie ta ksigzka
wywolata. Istotnie, czyta sie jg tak tatwo, jak kryminalny romans, chociaz zro-
diem fabuly sg tylko przewaznie tak pozornie suche sprawy, jak sprawozdania
Najwyzszej Izby Kontroli o ponurej historii marnotrawstwa kapitatéw naro-
dowych.

»Przerosty etatyzmu" wywotaty wielkg wrzawe i polemike prasowa, w ktérej
dos¢ ostro atakowano autora, zarzucajac mu nieuctwo, lub ztg wole. Naszg ocene
tej ksigzki podaliSmy poprzednio: tu tylko stwierdzimy, ze fakty pozostang fak-
tami i nikt ani nic wybieli¢ ich nie zdota, tak jak nikt nie zdota obecnie przeko-
na¢ wielu naszych ,Wirtschaftler6\V*, ze w gruncie rzeczy nie rozumiejg istoty
procesow gospodarczych. Najlepszym moze dowodem na to — bo dla wszystkich
widocznym — jest nieszczesna sprawa motoryzacji, ktorej réwniez poswiecone
sg stronice ,,Przerostdw etatyzmu". Monopol dla ,kieszonkowych samochodow",
niezbyt odpowiadajacych polsjdm warunkom turystycznym i drogowym spowodo-
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wat niespotykana nigdzie w Europie demotoryzacje kraju i triumfalny powrét ko-
nia i to w chwili powstania wielkich niepokojéw politycznych oraz gwattownych
zbrojeni Wylania sie na tym tle wielkie zagadnienie, ktérego autor nie poru-
szyt, mianowicie zagadnienie odpowiedzialnosci w gospodarce publicznej. Zagad-
nienie to w Polsce nie zostato nalezycie rozwigzane: nawet nie dyskutuje sie na ten
temat.

Wydanie drugie ,Przerostéow" zostalo poprawione i zaktualizowane: poza
tym praca zostata uzupetniona bibliografia etatyzmu w zakresie literatury pol-
skiej. (A. K.).

Dr. WALTER GRUENFELD: Die Ausladsuerschuldung Polens. Katowice
1936. Nakiad ,Vita“. Str. 121.

StwierdziliSmy juz raz przy pewnej sposobnosci, ze pewne sprawy z zakresu
polskich stosunkéw gospodarczych majg lepsza literature w jezykach obcych, niz
w polskim. Odnosi sie to szczegdlnie do prac, traktujacych o stanie i rozwoju
bankowosci w P.olsce; w jezyku francuskim i niemieckim mamy kilka ksigzek na
ten temat, natomiast w polskim — ani jednego, gdyz niema u nas podrecznika,
przedstawiajacego pogladowo ten wycinek Zzycia gospodarczego. To samo da sie
powiedzie¢ o takim specjalnym temacie, jak kwestia dlugéw zagranicznych gospo-
darstwa polskiego

Praca dr. Griinfelda stanowi teze doktorska, przedstawiong na Uniwersy-
tecie w Bazylei. Autor dobrze opanowat polskie materiaty zrédtowe i literature
i dat solidnie i bardzo szczegétowo opracowana monografie o polskich diugach za-
granicznych. Przedstawiwszy na wstepie znaczenie kapitatu zagr. dla Polski,
omawia w szeéciu rozdziatach kolejno; dhugi publiczne, polskie papiery warto-
Sciowe zagranicg, udziat kapitatdw zagr. w gospodarstwie polskim, zaopatrywa-
nie Polski w krotkoterminowy zagraniczny kredyt, kredyty gotéwkowe polskich
przedsiebiorstw zagranicg i wreszcie kredyt rolny. Informacje autora cechuje duzy
obiektywizm i umiar. KoAcowy rozdziat jest jakby specjalnie obliczony na trafie-
nie do psychiki kapitalisty w krajach wierzycielskich, gdy autor stara sie poprzec¢
szeregiem argumentéw teze, ze udzielanie pozyczek krajom wschodnio-europej-
skim lezy rowniez w interesie krajow wierzycielskich i ze pozyczki wychodza na
korzys¢ diuznika i wierzyciela tylko woéwczas, gdy sa udzielane na dogodnych
dla dtuznika warunkach.

Byloby pozadanem, aby autor prace swojg wydat réwniez w jezyku pol-
skim. (f. r.j.

Ksiagzki w jezykach obcych

BURGESS RANDOLPH W. The Reserve Banks and the Money Market. N. Y.
Harper & Bros str. 342, $ 3.

Ksigzka ta stanowi wiasciwie nowe wydanie klasycznego dziela Burgess'a,

wydanego w r. 1927, uzupeinionego catym materiatem faktycznym dotyczacym
ewolucji systemu rezerwy federalnej do chwil ostatnich.

IIETZEL FREDERICK W. Analyzing Checking Accounts Scientifically. Cambrid-
ge, Mass, 1936, Bankers Publishing Co. str. 111, $ 3,50.
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BAKEWELL PAUL JR. Past and Present Facts About Money in the Unites Stales.
IN. Y. Macmillan Co. 8 2,00.

NEIFELD M. R. Co- Operative Consumer Credit: with special reference to cre-
dit unions. N. Y. Harper Bross. 8 2,50.

HELLAUER DR. E. Internationale Finanzpldtze. Ihr Wesen und Ihre Entstehung
unter besonderer Beriicksichtigung Amsterdams. Berlin 1936, RM 7.
RIEHLE DR. J. Der Realkredit. Begriffe und Grundlagen. Unter. des. Beriicks. d.
Wohnungsbaues dargest. u. erl. Eberwalde, 1936, str. 118, RMk 3,10.
CABOUE PIERRE. La pratique des operations financieres de banque Paris, 1936,

iEd. de la Revue ,,Banque”.

Czasopisma zagraniczne

BANKER, listopad 1936.

Listopadowy numer miesiecznika jest poswiecony prawie w catosci zagad-
nieniu dewaluacji. Zawiera on m. in. nastepujace artykuty: Deualuation — the
Monetary Aspect, Deualuation — the Future of Sterli.ng (H. D. Henderson), Inter-
rtational Aspects ot Deualuation, Deualuation and Foreign Tending, Bankers and
Forward Exchanges (Paul Einzig) jak rowniez korespondencje z poszczegdlnych
krajow.

BANQUE, listopad 1936.

przynosi po za obfitym materiatem aktualnym ciekawe notatki. Les Con-
trats-Or et la Nouuelle Loi Monetaire, L‘Or nest plus 1‘Etalon de la ualeur,
La Mobilisation des 'Creances bloquees a TEtranger jak réwniez dalszy ciag dbuz-
szego studium Les Diuerses Operations traitees par une Agence d‘un grand Etab-
lissement de Credit au point de uue comptable.

RIVISTA BANCARIA, 15 pazdziernika 1936.

drukuje ciekawy artykut M. Palyi: Sulla liquidita bancaria oraz w dziale
technicznym studium E. Bonardi: Considerazioni sur credito bancario breue.

BANKERS MAGAZINE, New York, October, 1936.

zawiera m. in. artykuty The Bankers Interest in 100an Money Irvinga Fi-
shera w ktérym autor, projektodawca systemu 100-procentowego pokrycia wkia-
déw, wypowiada sie przeciwko ,tworzeniu pienigdza” przez banki, The Future of
Commercial Loans (Leonard P. Ayres) jak réwniez zakonczenie obszerniejszego
studium — Smali Loan Technique (Howard Haines).

BANCA COMMERCIALE ITALIANA. Rassegna Trimestrale No. 1. Settembre
1936. 11 sistema creditzio austriaco.

Wydawany przez Banca Commerciale Italiana przeglad kwartalny poswie-
cit swdj ostatni numer catkowicie organizacji aparatu kredytowego Austrii.
Obszerne to studium (67 stron duzego formatu) opracowane zostato pod redak-
cjg dra Gustawa Warmera, dyrektora Biura Statystycznego Narodowego Banku
Austriackiego i omawia w kolejnych rozdziatach funkcjonowanie i organizacje
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Banku Narodowego, bankdéw kredytu krétkoterminowego (Mobilbanken), Bankoéw
hipotecznych oraz innych instytucji jak spétdzielni, kas oszczednosci i wreszcie
ubezpieczen.

OESTERREICHISCHE ZEITSCHRIFT FUR BANKWESEN.

Nr. 5/6 z pazdziernika b. r. zawiera obszerny artykut Dyrektora Zwigzku
Bankoéw austr. dr. M. Sokala, p. t. ,,Der Wdhrungsumbau des Goldblocks". Arty-
kut ten zawiera opis przyczyn dewaluacji w krajach bloku ztotego, techniczny
przebieg dewaluacji oraz uzasadnienie powodéw, dla ktérych Austria postanowita
w obecnej chwili nie zmienia¢ swej polityki walutowej. Poza tym zeszyt zawiera
artykut dr. O. Morgensterna p. t. ,,Waluta i ceny" oraz obszerny dziat bibliografii.

Czasopisma krajowe

RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY | SOCJOLOGICZNY.

Wyszedt z druku IV-ty zeszyt ,,Ruchu Prawniczego, Ekonomicznego i Socjo-
logicznego". Na tres¢ zeszytu skladajg sie: Artykuty: prof. A. Peretiatkowicz —
Polska deklaracja konstytucyjna z 1935; prof. G. Leibholz — Istota i rozmaito$¢
iorm demokracji; dr. St. Bagkowski — Dwojakie znaczenie wyrazu ,,termin” w kod.
zobowiazan; prof. T. Bigo — Administracja publiczna w Ill-ciej Rzeszy; prof. St.
Gotgb — Prawo rodziny; prof. J. Makowski — O powstawaniu normy traktatowej;
mgr. K. Matuszewski —Dekret organizacyjny; dr. Sz. Rundstein — Prawa nabyte
wobec wygasniecia konwencji gornoslaskiej; prof. Br. Stelmachowski — Zagadnie-
nie bledu w os$wiadczeniach procesowych; dr. M. Zimmermann — Kontrola kon-
stytucyjnosci ustaw a konstytucja kwietniowa; prof. M. A. Heilperin — Polityka
kredytowa a aktywizacja gospodarcza; prof. W. Staniewicz — Zmiany w struk-
turze agrarnej Polski; prof. A. Woycicki — Cele zwigzkéw zawodowych. — Prze-
glad pismiennictwa: 55 recenzyj i sprawozdan krytycznych z zakresu prawa, eko-
nomii, nauk handlowych i socjologii oraz bogata bibliografia odnosnej literatur}
polskiej i obcej. — Kronika ustawodawcza. — Sagdownictwo: — Przeglad orzecz-
nictwa karnego i cywilnego Sadu Najwyzszego i Najw. Tryb. Admin. dla wszystkich
ziem polskich, Orzecznictwo Najwyzszego Sadu Wojskowego — Kronika gospodar-
cza, socjalna i samorzadowa. — Miscellanea.

OSZCZEDNOSC.

Nr. 20 z 31 pazdziernika b. r.. W Dniu Swieta Oszczednoéci; Oszczedno$é
w os$wietleniu wielkich ekonomistow (IV. Fryderyk Florian hr. Skarbek); Odezwa
Centralnego Komitetu Oszczedno$ciowego; Komunalne Kasy Oszczednosci w 1935
— B. Obszynski; Bankowo$¢ prywatna w 1934 — W.; Instytucje przymusowych
oszczednosci i pozyczek w naturze w dawnej Polsce — M. Kaczanowski;

Nr. 21 z 15 listopada b. r.. Wkiady oszczednosSciowe a koniunktura gospo-
darcza — B. Obszynski; Polityka procentowa kas oszczednosci (Referat na Kon-
gres Miedzynarodowy oszczednosci) — Karol Krug; Po oddtuzeniu — Ex; Kro-
nika ustawodawcza i sadowa, kronika krajowa, przeglad wydawnictw uzupetniajg
numer.
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GAZETA BANKOWA.

Nr. 18 z 25 wrze$nia: Promesa - pozyczki — I. Blei; Znaczenie kredytu so-
wieckiego na rynku inwestycyj zagranicznych — J. J. Pelczynski; Reglamentacja
dewizowa — R. K.

Nr. 19-20 z 25 pazdziernika b. r.. Decyzja Rzadu Polskiego w sprawie do-
tychczasowej polityki walutowej: Po upadku bloku ziotego — Henri Klever; Re-
glamentacja dewizowa w Austrii — Seweryn Otowinski; Spoétki handlowe w $wietle
wymiaru podatku dochodowego — H. Fisch;

Nr. 21 z 10 listopada b. r.: Nie ,,szary" cztowiek lecz ,,gospodarny" czto-

wiek — Dr. Henryk Gruber; Szwecja podczas kryzysu — Prof. Gustaw Cassel;
Zarys reglamentacji obrotu $rodkami ptatniczymi i szlachetnymi kruszcami
w Czechostowacji — Seweryn Otlowinski; Konwersja dtugéw rolniczych — R. K.

Numer uzupetniajg: bibliografia, kronika zagraniczna, zestawienie rachunkéw Banku
Polskiego.

CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Nr. 11 za listopad b. r.: Z zagadnien na czasie — Dr. Z. Witkowski; Przy-
czynek do art. 54 rozp. o konwersji i uporzadkowaniu dtugéw rolniczych — Mgr.
A. Macholz; Uwagi o sprawie przedawnienia wktadéw w K. K. 0. — Dr. J. Sptaw-
ski; Nadto numer zawiera dziat statystyczny, kronike krajowa, kalendarzyk gieldovy
i przeglad wydawnictw.

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

Nr. 21 z 2 listopada b. r.: Dziwna atmosfera; Dzien Oszczednosci — A. L
Takie sobie koziotki — Franciszek Rejman; Bezrobocie a wyksztatcenie — Wu;
A jednak zmierzch kapitatu — J. F.; Zmierzch kapitalizmu a $wit socjalizmu —
Adam Pacuski.

Nr. 22 z 16 listopada b. r.. Pomoc zimowa dla bezrobotnych; Odezwa Za-
rzadu Gtoéwnego; Dzi$ i jutro — Adam Pacuski, Nowe zadania tawnikow Saddéw
Pracy; Ocena dziatalnosci K. K. O. w r. 1935 — A. L. ,,By¢ albo nie by¢" bankdw
prywatnych—Ludwik Nam.; Rubryka ,,Na czasie", drobne wiadomosci oraz kronika
srodowisk sktadajg sie na reszte numeru.

Sktadajcie ofiary na zimowa pomoc
dla bezrobotnych.

Konto PKO Nr. 70.200 Pomoc Zimowa.
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Tabl. |I.

(W milj. ztotych) Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe -
i /a uty dgwuy £5
miesig  Zioto zligzone eral £
pokrycia pokrycia =
1930 X 562.0 3123 1221 710.7
1931 X 594,0 78,3 1315  652,1
1932 X 493,6 36,4 1032 6028
1933 X 474,0 — 86,3 686.4
1934 X 497,4 — 36,4 6476
1935 X 4537 — 173 7125
Xl 4428 — 18,5  706,1
Xl 4444 — 26,9 689.1
1936 V 3745 — 6.5 6594
VI 370,5 — 72 6399
1, Vi 365,9 — 83 6349
. VIl 366.6 — 146 643,0
. IX 3728 — 16,5 6619
. X 3733 — 19,7 6813

Pozyczki
zastawowe

Obieg
biletow

1.408,4
1,254,0
1,062.5
1.046,4
1,010.1
1.046,8
1.034.2
1.007.2
1.061,1
1.018,6

998.4
1.030,8
1.047,8
1,090,8

zyrowe
o Odsetek

~

Rachunki

169,4
138,8
120,6
155.6
163,1
128,1
131.8
208,5
122,5
171,6
173,8
169,5
194,6
186,3

po-

o

krycia kru-
© szcow.-walut.

47.39
44,44
42,10")
4551
42,17
41,46
39,78
33,73
33.94
34,08
33,28
32,57
31,70

") Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajac od kofca marca 1933 r.

w/g nowych zasad pokrycia,
biletéw i natychmiast piatnych zobowigzan,
Tabl.
Rynek pieniezny i lokacyjny

t, zn, przedstawia stosunek ziota do obiegu
pomniejszonych o 100 milj, zt.

Rok  Obieg pieniczny Liczba okt o Remtowr
) w milj, zt Odsetek ' ; nos¢ 5]
I  weksli 0gfoszo- List Zast, Pozyczki
miesigc W tym bi- et nych - Tow. Kr. \oqwer-
a Ogoétem lon i mo- P " upadtosci m. W-wy svinei
nety sreb. 71933 1. Y€l
1930 X 1.647,1 238,7 11,3 59 11,93 18,97
1931 X 1,498,0 2440 16,1 71 13,32 15.67
1932 X 1.369,1 306.6 13,7 32 14.96 16,57
1933 X 1.400,8 354,4 10,6 1 13,18 14,02
1934 X 1.398.7 388,6 6,8 19 9.61 10,33
1935 X 1.464.0 4172 50 14 11,55 10,75
XI 1.446,9 4124 5.2 10 11.96 11,61
Xl 14115 404,3 54 9 11,34 11.36
1936 V 1.474.7 413.6 47 9 9,68 10,06
» VI 1,421,9 403,3 4.8 9 9,69 10,30
. Vi 14217 409,3 54 13 9,98 11,58
» VI 1,450,0 419,2 5.4 7 9,82 11,30
. IX 1.468.7 420,8 9,72 10.61
D 1,524.9 434.1 3
Uwagi do tablic:
Tabl. I. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl. 1l. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomo-

§ci  Statystycznych" i

Gospodarczej",

miesiecznych

tablic statystycznych ,,Koniunktury

Obliczenia rentownosci poszczegolnych papierow 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 piatku kazdego miesigca.
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Tabl.

) Kursy na gietdzie pienigznej w Warszawie. ]
Przy pozyczkach premiowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
rocentach nominatu, Kursy odnoszg sie

nych papierach procentowych — w

do tranzakcyj koncowych danych dni,

Papiery procentowe:
3$ Prem. Poz. Inwestycyj-

na | em.
3% Prem. Poz, Inwestycyj-
na Il em.

4% Prem. Poz, Dolarowa

5% Panstw, Poz. Konwer-
syjna 1924 r.

5$ Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r, .

6% Poz. Dolar. 1919/20 r.

% ,  Stabiliz. 1927 r.>)
5o listy zast. i obi. B.G.K,
% » P.B.R. i B.G.K,

8% ., . .
Listy zast. tow. kredyt.
4N L. Z. Tow. Kred.
Ziemsk. w Warszawie
4% L. Z. Ziotowe Pozn.
Ziem. Kr. serii K 1933)
5% L.ZT.K. m. Warszawy
5% ., » 1933
5% < m. ktodzi.
5 . » m. Siedlec
Akcje:
Bank Polski _ - - _
,.Sita i Swiatto"
Cukrownia Chodoréw
Warsz, Tow. Fabr. Cukru
Warsz. Tow. Kop. Wegla
i Zakt. Hutn.
Ostrowieckie Zaktady.
Lilpop, Rau i Loewenstein
Modrzejow. Z. Gérn.-Hutn.
Warsz. S.A. Bud, Parowoz.
Starachow, Zakt. Gorn.
Haberbusch i Schiele .
Dewizy zagraniczne:
Belgia.....c.ccooorveneeiiine,
Berlin....
Holandia. .
Londyn ..o
Nowy-York  _ _ _ _

Wiochy ...,

zZa

zt,

u -
5 Doi.

zt.

zt.
Doi
Doi
zt.
zt.
zt,

zt.

zt.

100 zt.

50
100
100

100

Fr.
Lir.

21X
1936

66.00

66.50
49.50

52.50

77.00
476.00
81.00
83.25
94.00

47.50
45.00
55.75

112.00
31.50
[

32.75
15.75
6,50

37.50
41,50

89.45
286.00
25,99
5,31%
5.31%
24.75
18.80
122.15
28.05

30.X
1936

68.00

68.50
47,50

54.00

76,50
485.00
81.00
83,25
94.00

49.50

58,00
55.75

111.25

31,00

31.00
15.25
6,50

36.50

89.55

287.80
2596

531
24.69
18,77

121.95

9.XI
1936

67.75

47.75

52,00
73.00
485.00
81.00
83.25
94.00

50.00

57.50
55.88

111.50
31.00

30,50
14.75

41.50
ol
89.75
212,36
285.10
25.88
5.31%
5.31%
24.63
18.78
122.05
28.00

16, X1
1936

65.00

64.50
47.00

52.50

69.75
473.00
81.00
83.25
94.00

47.75

45,25
56,50
54.63
48,25

112.00

30.00

14,25

35,25

89.75

287,20
25,97
5.30%
531
2471
18.78
122.10
28,02

23.XI
1936

66,00

65.50
47,50

52.00

69.00
472,00
81,00
83,25
94,00

48,50

54,25
48,75

110,50
29,75

29,00
14,40

35,00

89,80

287,70
25,97
531
5.31%
24,68
18.78
122,15
28,00

¥) W zlotych za 100 dolarow z wylaczeniem transzy francuskiej,
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Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Natychmiast

Data Zioto Dewizy Portfel  hiatne 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 — 23,7 177,8 4118
24NV1. 217,3 — 7,6 148,2 437,8
26,VIII. 245,8 — 9,2 156,0 4434
30,IX. 249,8 — 8,6 1514 450,8
28X, 249,7 — 6,6 155,5 4427
Bank Franciji (nliliony frank¢ w).
31.X11.1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
29.X11.1933 77 098 16%) 5881 15 736 82 613
28.X11.1934 82 124 11 4923 19 077 83412
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. 53999 20 22 824 7832 85 106
28.VIII. 54 511 8 13 478 8 560 84 324
251X, 50 111 11 8 745 8 339 83 750
30.X. 64 359 5 9344 13 220 87 198
U. S. A. Fed. Res. Banks (miliony dolaréw).
28.X11.1933 2987,6 — 13511 2480,1 2613,1
31.X11.1931 3568,8 — 2216 2829,2 3081,0
21. 1935 5396,5 — 12,7 4405,1 3215,7
2,1, 1936 7835,4 — 9,3 6385,8 3709,1
25VIL. 8243.3 — 9,3 6489.0 3980,0
27V, 8571,0 — 10,3 6811.4 3993.7
24.1X. 8664,6 — 10,1 6868.1 4033,9
29, X. 8913,9 — 9,2 7051,6 4086,2
Bank Rzeszy (miliony marek).
31,X11.1931 984,0 172,3 41440 754,9 4775,8
30.X11.1933 386,2 9,4 3177.02 639,8 3645.0
31.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 7 5.1 4698 9 960,2 4389.2
3LVl 69,4 5,6 4693,2 728,5 4539,5
30,IX. 63,1 5,6 4874,6 743,5 4657,0
31.X. 64,2 5,0 4640,8 617,8 44715
Bank Gdanski (miliony gulder 6w).

31.X11.1931 21,8 25,5 104 9.4 44,0
30.X11.1933 29,9 10,0 15,4 10.8 40,2
31,X11,1934 23,6 2,9 22,0 3,8 38,9
31.X11.1935 20,7 2,1 17,1 3.4 29,2
30.VI, 1936 20,8 3,6 14.9 49 30,0
31 VI, 20,8 7,0 15,6 10,0 311
30.1X. 29,0 0,5 16,3 12.0 31,5
31L.X. R 294 0,1 16,7 11,2 31,6

g Nie zaliczone do pokrycia.
) W tej pozycji kontowane sg od listopada 1933 zaliczone do po-
krycia papiery wartosciowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).

7. Bank, Nr. 12.
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Tabl. V.

Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 15 listopada 1936 r.

Kra)

Anglia
Austria
Belgia
Buitgaria
Czechostowacja
Dania
Estonia
Finlandia
Francja
Gdansk
Grecja
Hiszpania
Holandia
Irlandia
Japonia
Jugostawia
Litwa

t otwa
Niemcy
Norwegia
Polska
Portugalia
Rumunia

Stany Zj, (New-York)

Szwajcaria
Szwecja

Wegry
Wiochy

Data ostatniej Poprzednia Obecna
zmiany stopa % stopa %
30.VI. 1932 n f 2
10,VII. 1935 4 34
14V. 1935 214 2
15.VIII. 1935 7 6
31.XII. 1935 34 3
19.XI, 1936 3 4
1.X. 1935 5 44
I.XI1. 1934 44 4
15.1X. 1936 24 2
21,X. 1935 6 5
14.X. 1933 74 7
3.VIII. 1935 5
20.X, 1936 3 24
30.VI. 1932 34 3
6.1V. 1936 3,65 3.285
111, 1935 6| 5
11 1934 6—7 54-6%*)
I.X. 1936 7 6
22,1X 1932 5 4
23.V. 1933 4 34
25,X. 1933 6 5
13.XI1. 1936 5 414
15.X11 1934 6 44
311 1934 2 14
9.1X. 1936 214 2
29,X1. 1933 3 24
28.VIII. 1935 414 4
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

Data Nowy
York
30.XIl. 1933 1
31X11. 1934  14-1
3L, X1l 1935 714
16.V. 1936 1
26.VI. L
3LV o i
30X, i
30.X. " V-i
13.X1. 14-1
Wydawca:

Redaktor odpow.:
6696.

Stopa dyskonta prywatnego

Lon- ; . Nowy Lon- - .
Paryz

dyn Berlin Yy York dyn C@ Paryz
14-54 5—6  114-21 w—6/8 1—1716 37s 2'/823/8
14-2'4 4'8—83fs  7,,-i ‘/s-716 Vi 3*f 17s
14-14 3'2-33/4 43/t 75716 '716-7. 3 5N
14-1 278-278 4 Ts 716 °7»2-9/j6 27s 6

W 2%0—234 37s 1s=7ib 4 2'ls 414

W 3N1-3'/t 37,6 316 io 3 378

% 37s-35/8 5—F 716 76 3 —

4 3—3%5 r/? 36 716 3 2

Yy 2'72-23/4 2 Tio 716 7s 3 2

Stanistaw Olenski.
Drukarnia Gospodarcza, Warszawa, Al. Jerozolimskie 79. Tel, 8-84-12, 8-28-02.

w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr, Stefan Buczkowski

Sekretarz red.: Rudolf Pituch



KOMUNALNA KASA OSZCZEDNOSCI

K. K. O. miasta st WARSZAWY

Centrala: TRAUGUTTA Nr. 5

niniejszym ogtasza z okazji Miedzynarodowego Dnia
Oszczednosci

KONKURS PRASOWY

na najlepszy artykut na temat:

»Zagadnienie oszczednosci w chwili biezecej oraz rola
Komunalnych Kas Oszczednosci w rozwoju gospodar-
czym Polski'.

WARUNKI KONKURSU SA NASTEPUJACE:

1) Do konkursu dopuszczone bedq tylko artykuly o wymiarze 100 — 200
wierszy jednoszpaltowych, drukowane w warszawskiej prasie codziennej
lub periodycznej, w czasie od 1 listopada r. b. do 15 stycznia 1937 r.

2) Za najlepsze artykuly zostanq przyznane nagrody: | —l-sza zi. 500.—,
2 — ll-gie po 300 zt. = 600 zt; 9 - lll-cich po 100 zi. = 900 zi;
razem 2.000.— zt

3) Prace nagrodzone stajg sie whlasnoscig K. K. O. miasta st. Warszawy.

4) W skiad Sqdu Konkursowego wchodze: pp. Felician Mrozowski — Prezes
Zwiqzku Wydawcoéw, Wactaw Jastrzebowski — Redaktor Gazety Polskiej,
Marian Grzegorczyk — Redaktor Gonca Warszawskiego, Joézef Rozkow-
ski — Dyrektor Zwiqzku K. K. O. w Warszawie, Bolestaw Obszyniski — Re-
daktor ,Oszczednosci®, Antoni Bida — Kierownik Ref Pras. Zarz. Miej-
skiego i Edmund Zacharzewski — p. o. Dyrektora K K. O. miasta st.
Warszawy.

5) Termin nadsytania prac do 18 stycznia 1937 r.

6) Prace majg by¢ nadsytane pod adresem Komunalnej Kasy OszczednosSci
miasta st. Warszawy, Traugutta 5, w kopercie z napisem ,Konkurs pu-
blicystyczny". Koperta winna zawiera¢ 3 egz pisma, ktére umiescito
konkursowg prace oraz zalakowanq kopertg, w ktoérej bedzie podane
imie i nazwisko autora. Zaréwno praca jak i zalakowana koperta majq
by¢ opatrzone identycznym godtem.

7) Tytut artykutu dobrany odpowiednio do w. w. tematu.
8) Ogtoszenie wynikéw konkursu nastgpi w dniu 20 lutego 1937 r.

Wszelkich informacyj udziela REFERAT PRASOWY K. K. O. miasta
st. Warszawy, Traugutta 5 w godzinach 10 — 12, tel. 230-80.



PRZEGLAD EKONOMICZNY

ORGAN POLSKIEGO TOWARZYSTWA
EKONOMICZNEGO WE LWOWIE.

Pismo periodyczne, wychodzi na razie dwa razy
do roku, w objetosci najmniej 20 arkuszy i zaj-
muje sie naswietleniem aktualnych zagadnien
gospodarczych oraz rozpatrywaniem problemow
z réznych dziedzin zycia gospodarczego i Spo-
fecznego. Do wspotpracownikdéw nalezg najwy-
wybitniejsi ekonomisci polscy.

Dotgd wyszto 16 tomoww.

Nr. XV. ,Przegladu Ekonomicznego” zawierat prace: prof. Brze-

skiego, prof. Caro, prezesa Fajansa, d-ra Gawronskiego, prof, Wi-

tolda Krzyzanowskiego, ministra Czechowicza, obrady budzetowe

w Sejmie i Senacie, sprawozdanie z dziatalnosci Towarzystwa,
oraz wspomnienie posmiertne $. p. Kornela Paygerta.

Nr. XVI zawiera prace: Doc. d-ra Antoniego Zabko-Potopowicza,
Dyr. L. Makowskiego, prof Leopolda Caro i min. Gabriela Cze-
chowicza, d-ra Tadeusza Hausera, inz, Stanistawa Tatarczucha.

Ponadto wydaje Polskie Towarzystwo Ekonomiczne we
Lwowie wieksze dzieta naukowe z dziedziny ekonomiki p. t.
,BIBLIOTEKA POLSKIEGO TOWARZYSTWA
EKONOMICZNEGO WE LWOWIE".

Wydawnictwo to obejmuje dotychczas 8 tomow.

Cztonkowie Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego
we Lwowie otrzymujg ,,PRZEGLAD EKONOMI-
CZNY" bezptatnie, wydawnictwa Biblioteki po
znizonej cenie.
Wkiadka czionkowska P, T, Ekon. wynosi................. miesiecznie zt 1,?0

» " y o m . dla urzednikow .
" « woom o om . o 0S0b prawnych

Whpisowe z+ 3.—, dla oséb prawnych zt 15—

. 6—

Prenumerata catoroczna ,,Przeglagdu Ekonomicznego” zt 8.—
Redakcja: prof. Dr. Caro, Lwow, ul. Akademicka 21.

Whkiadki cztonkowskie i prenumerate wptaca¢ nalezy na konto czekowe
P. K. O. Nr. 154.383.



GAZETA POLSKA

NAJWIEKSZY W POLSCE DZIENNIK
POLITYCZNO - GOSPODARCZY

korzysta ze stalego wspolpracownictwa najwybitniejszych
publicystow i ekonomistow, dzieki czemu na tamach pisma
znajduje autorytatywne oswietlenie wszystkie problemy po-
lityczne i gospodarcze. Doniosta kwestia poprawy gospo-
darki narodowej jest przedmiotem szczegolnej a statej troski
redakcji, — omawiajg ja w ,,Gazecie Polskiej" publicysci jak
najbardziej kompetentni.

GAZETA POLSKA odnosi sie z najzywszg uwaga do
zycia na caltym obszarze panstwa,
we wszystkich jego przejawach, co
znajduje wyraz w codziennych ko-
respondencjach telefonicznych z
miast wojewodzkich i powiatowych
oraz otaczajacych je okolic.

NATFTA POT STCA posiadts Mg hisniRIPOSEina
Swiata, przez co jest w sianie infor-
mowac swoich czytelnikow w spo-
s6b wiarogodny i, w catym tego sto-
wa znaczeniu, odpowiedzialny. Za-
rowno korespondencje telegraficzne
i telefoniczne, jak obszerne artykuty
zagranicznych korespondentéw da-
ja czytelnikowi petng gwarancje, ze
otrzymuje zawsze wiadomaosci
z pierwszej reki i wihasciwych zrodet.

GAZETA POLSKAjest jedyn%/m w Polsce dziennikiem

o statym felietonie literackim, ktor
stusznie zyskat w sferach literackic
opinie ,,prawdziwej rewii wybitnych
pior*. Wysoki poziom odcinka za-
pewnia ,,Gazecie Polskiej” stalg
wspotprace najlepszych pisarzy
i essayistow.

Administracja Wydawnictwa “GAZETA POLSKA”
Warszawa, Szpitalna |

Oddziat miejski w Warszawie: Al, Jerozolimskie 12
w Krakowie: Rynek Gt 33

Przedstawicielstwo we Lwowie: Zimorowicza 15



Wielki rynek
prowincjonalny
zdobywa firma

pomieszczajgca ogtoszenia w dzienniku

~EXpress Lubelski i Wotynski"

XIV rok wydawnictwa

Najwyzszy nakiad na wielkim
obszarze Wojewddztwv:
Lubelskiego 4 Wotynskiego

Egzemplarze okazowe, prospekty, szczegétowe oferty i plany
kampanii ogtoszeniowych, opinje dotychczasowych inse-
rentow, odwiedziny akwizytorow — na kazde zadanie.
Adres wydawnictwa:
Lublin, Kosciuszki 8, telef. 23-60.

Informacje w Warszawie przez telefon 9-28-82.

Naktadem ,,Gazety Gietldowej i Losowan", Warszawa, Al. Jerozo-
limska Nr. 93, tel. 6-38-19 w opracowaniu red. M. Polikiera
wyszta z druku ksiega:

WYKAZ ZASTRZEZONYCH POLSKICH PAPIEROW
PROCENTOWYCH"

zawierajgca zastrzezenia do dnia 30 czerwca 1936 r.
Przedmowa Adwok. Jozefa Jerzego Hertza. Przeszio 400 stron duzego formatu.

Dodatki: a) zastrzezone akcje, b) spis instytucyj bankowych w Polsce.

Cena egz. zt. 25.— Dla zamiejscowych dolicza sie faktyczne koszty przesyiki.

Nabyé mozna W godzinach biurowych;
1) w Zwiazku Bankéw w Polsce, Warszawa, Jasna Nr. 8
2) w Zwiazku Bankierobw w Polsce, Warszawa S-to Krzyska Nr. 25.
3) w kancelarii Gietldy Pienigznej w Warszawie, Krolewska 12/14,
od godz. 16 do 18-ej: w Redakcji ,Gazety Gietldowej i Losowan", dokad
nalezy kierowa¢ zamowienia.

Komplety ,Gazety Gieldowej i Losowan" sa do nabycia w Redakcji.









UWAGI

dla Autoréw nadsytajgcych artykuty do ,,Banku".

Redakcja miesigcznika ,,BANK" miesci sie w Warszawie, Nowy
Swiat 7 m. 39 (tel. 9-27-66) i jest czynna codziennie od g. 11 — 13.

Wszelkie artykuty, notatki i wydawnictwa nalezy kierowac do
Redakcji pisma.

Redakcja przyjmuje tylko takie artykuty i notatki, ktore do-
tychczas nie byly w Polsce drukowane i pod warunkiem, ze autor
nie zamiesci jednocze$nie artykutu lub notatki na ten sam temat
w innym czasopismie lub dzienniku.

Przy opracowywaniu artykutow lub notatek dla ,,Banku"
autorzy winni uwzglednia¢ materiat, zamieszczony na ten sam te-
mat w dotychczasowych rocznikach oraz wydawnictwach ,,Banku™ i na
materiaty te powotac sie.

Nadsytany materiat winien by¢ przepisany na maszynie; w
przeciwnym razie redakcja oddaje rekopis do przepisania i nalez-
nos¢ za to strgca z honorarium.

O tym, czy artykut zostanie wydrukowany, decyduje Redakcja
dopiero po przeczytaniu calego artykutu, to tez uprzednie zapyta-
nia i ew. podanie tresci artykutu sg zbedne.

Rekopisy nadestane do Redakcji sg zwracane jedynie na spec-
jalne zadanie po optaceniu perta.

Redaktor: dr. Stefan Baczkowski. Sekretarz Redakcji: RudolfPituch.

PRENUMERATA

WYynosi
w Kraju: zagranica;
rocznie 18 zk. pdtrocznie 9 zt rocznie 20 zt. pétrocznie 10 zt
dla pracown. bank. rocz. 12 zt dla pracown. bank. rocz. 15 zi.

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

CENNIK OGLOSZEN WYSYLAMY NA ZADANIE

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



Naktadem miesiecznika ,BANK" ukazata sie juz na pot
kach ksiegarskich ksigzka:

Prof. Jozef Asenko, s. r. int. A. c. A. Grodzicki, s, F. int. A. C.

KONTROLA FINANSOWA

SPIS ROZDZIALO-W

Pojecia ogolne.
System samokontroli automatycznej
Odpowiedzialno$¢ rewidentow.
Ogolne zasady rewizji.
Rewizja aktywow ptynnych.

" aktywow statych

y zobowigzan.

rezerw.

" kapitatbw wiasnych,
dochodow.
kosztow.
strat i zyskow.

© N> oA LD

H,_\._\
RS

Ksigzke te mozna naby¢ w ksiegarniach i administracji
mies. ,,BANK”, Warszawa Nowy Swiat 7 m, 39 — gdzie
nalezy kierowa¢ zamowienia.

Nalezno$¢ prosimy wptaca¢ na konto w P. K. O..

».Kontrola Finansowa" — wydawnictwo.

Nr. 8501.

6696 Drukarnia Gospodarcza, Warszawa, Al. Jerozolimskie 79. Tel. 8*84*12, 8*28*02.



