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Inwestycje publiczne w r. 1937

W ubieglym miesigcu nastgpity dwa wazne dla naszego zycia go-
spodarczego zdarzenia; finalizacja umowy pozyczkowej z Francja
oraz uchwalenie przez Rade Ministrow planu inwestycyjnego na rok
1937. Oba te! fakty pozostajg z sobg w scistym zwigzku o tyle, ze bez
pozyczki francuskiej plan iwestycyjny musiatby inaczej wygladac,
przynajmniej w swojej czesci finansowe;j.

Szczegdty pozyczki francuskiej podajemy w odzielnym artykule.
W tym miejscu ograniczymy sie do nastepujgcych uwag.

W mysl ustawy francuskiej, Minister Skarbu zostat upowazniony
do udzielania gwarancji Republiki Francuskiej pozyczkom, ktore by-
tyby emitowane przez Rzad Polski i przez Polsko-Francuskie Towa-
rzystwo Kolejowe w wysokosci rzeczywistej najwyzej 405 miliondw
frankbw — dla rzadu polskiego i 945 miln. fr. — dla Towarzystwa
Kolejowego. Aby jednak nie uzaleznia¢ efektywnego wpltywu gotow-
ki od wynikéw wytozonej emisji, zostat rownocze$nie Minister Skar
bu upowazniony do udzielenia w tych samych granicach zaliczek
Rzadowi Polskiemu i Polsko - Francuskiemu towarzystwu Kolejo-
wemu.

Tekst ustawy ogranicza sie do podanych wyzej sum o tgcznej wy-
sokosci 1.350 miln. fr. Na tym jednak nie wyczerpuje sie catkowita
pomoc rzadu francuskiego dla Polski, wynoszaca, jak wiemy 2,6 mi-
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Harda frank6w. Pozostata bowiem suma w wysokosci 1.250 miln. fr.
posiada cechy gwarancji towarowej nie za$ finansowej i miesci sie
w istniejgcej juz ustawie o t. zw. ,,assurance - credit”.

Z polskiego punktu widzenia suma 2,6 miliarda fr. skfada sie z na-
stepujacych pozycyj. Z kwoty powyzszej Rzad Polski otrzymuje
2.060 miln. fr., reszte za§ — w wysokosci 540 miln. fr. — otrzymu-
je Polsko-Francuskie Towarzystwo Kolejowe. Z transzy rzgdowej
wplynie gotowka 1.060 miln. fr., pozostaty, zas 1 miliard — w dosta-
wach towarowych. Pozycja gotowkowa tej transzy skiada sie: z 405
miln.  fr. wymienionych w ostatnio przyjetej francuskiej usta-
wie pozyczkowej, z analogicznej sumy wynikajgcej z rozrachun-
ku Rzadu Polskiego z Towarzystwem Kolejowym, oraz z sumy 250
miln. fr. z czeSci objetej ,,assurance-credit”, a przeznaczonej na ro-
boty inwestycyjne w kraju, wigzace sie z dokona¢ sie majagcymi za-
kupami na sume 1 miliarda fr.

Wplywy z omawianej pozyczki mozna jeszcze ocenia¢ pod innym
katem widzenia, a mianowicie pod katem widzenia walutowym. Przy
takim postawieniu kwestii odpada oczywiscie suma 1 miliarda fr.,
ktorej realizacja nastgpi w postaci towarowej., Ale nawet z pozosta-
tej sumy 1.600 miln. fr. nie cata wysoko$¢ wptynie w formie dewiz.
W mys$l bowiem zawartego porozumienia, 540 m in. fr., tj. reszta
pozyczki, przeznaczonej dla Towaryzstwa Kolejowego, w wysokosci
0golnej 945 miln. fr. wplynie z sum francuskich, zamrozonych w
Polsce wskutek ograniczen dewizowych.

Czes¢ gotowkowa pozyczki, pod katem dewizowym najbardziej in-
teresujgca, wptynie do Polski w ciggu lat czterech, z tym jednak za-
strzezeniem, ze najwieksza cze$¢ wptywow zostanie dokonana w ro-
ku 1937. Przecietne oprocentowanie tej pozyczki wynosi 5,25% facz-
nie ze wszystkimi kosztami — je$li chodzi o transze rzadowa, za$
6%,% — jesli chodzi o transze Towarzystwa Kolejowego. Termin
amortyzacji wynosi lat 15 — jesli chodzi, 0 cze$¢ rzadowa i 34 lat —
jesli chodzi o czes¢ kolejowa.

Ze wzgledu na stosunkowo niskie oprocentowanie i brak dodatko-
wych zabezpieczen, ktore np. miaty miejsce przy pozyczce wioskiej,
warunki finansowe zawartego uktadu uzna¢ nalezy za pomysine dla
Polski. Przyczyn tego stanu rzeczy szuka¢ nalezy w momentach po-
litycznych, ktore staty u zrddet tej pozyczki i ktore sg jej celem.

Procz strony politycznej, pozyczka francuska interesuje nas ze
wzgledu na jej skutki koniunkturalne i dewizowe. Niezaleznie od
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wptywu zwiekszonych zamdwien rzgdowych w wyniku uzyskanych
mozliwosci finansowych, co niewatpliwie podniesie poziom dziatal-
nosci gospodarczej kraju, niestychanie doniostg w skutkach moze byc
dla koniunktury ta okoliczno$¢, ze potrzeby zbrojeniowe Panstwa me
zostang pokryte ze zwiekszonych obcigzen podatkowych. W okre-
sie poprawy koniunkturalnej, i tak wolniejszej u nas, niz zagrani-
ca, — wypompowanie z obrotéw gospodarczych $Srodkéw na potrze-
by zbrojeniowe mogtoby wydatnie opdzni¢ i od tej strony wycho-
dzenie z fazy depresji. Wprawdzie chodzi tu o sumy stosunkowo nie-
zbyt wielkie, zwkaszcza jesli wzig¢ pod uwage czteroletni okres rea-
lizacji pozyczki, bo zaledwie o 400 miln. zt., w naszych jednak wa-
runkach kwota powyzsza odgrywa powazng role.

W Scistym zwigzku z uchwalong przez polskie ciata ustawodawcze
pozyczka francuska pozostaje uchwalony przez Rade Ministrow pro-
jekt dotacyj Skarbu Panstwa na rzecz Funduszu Obrony Narodowe:,
przewidujacy wydatki na ten cel w kwocie 1 miliarda ztotych, ptatnej
w ciggu 4 lat. Ot6éz dotacje te bedag pochodzi¢ z wptywoéw pozyczKi
francuskiej, ale procz, tego przewidywane sg na ten cel takze pozycz-
ki wewnetrzne w facznej sumie 400 — 500 miln. zt. W roku biezg-
cym dotacja bedzie oparta tylko na wptywach z pozyczki francu-
skiej. Fakt ten wymaga podkreslenia, Swiadczy bowiem, ze Rzad sta-
ra sie oszczedzi¢ wolny rynek kap.tatowy w momencie zaznaczaja-
cej sie coraz wyrazniej poprawy gospodarczej.

Drugi, uchwalony przez Rade Ministrow projekt ustawy zawiera
plan inwestycyjny na rok 1937 w sumie 264 miln. zi. Suma ta ma
by¢ uzyskana z operacyj kredytowych i z Funduszu Pracy, przy
czym w operacjach kredytowych wezmg udziat panstwowe instytu-
cje finansowe i kapital.zacyjne. Rozpisanie na ten cel pozyczki emi-
syjnej rowniez nie jest brane pod uwage. Natomiast Rada Ministrow
przyjeta projekt ustawy podwyzszajacej granice emisji biletow
skarbowych o kwote 150 miln., t. jj do 450 miln. zt. Inwestycje beda
wiec finansowane ze Srodkéw! dostarczonych przez publiczne instytu-
cje finansowe i ubezpieczalnie spoteczne oraz ze Srodkéw uzyskanych
na rynku pienieznym przy pomocy emisji biletdbw skarbowych (dla
wyjasnienia zaznaczamy, ze chodzi tu o bony skarbowe, ktére obec-
ne nasze ustawodawstwo niestusznie nazywa biletami).

Gdy poréwnujemy tegoroczny plan inwestycyjny z czteroletnim
programem inwestycyjnym, przedstawionym przez p. wicepremiera
Kwiatkowskiego na Komisji sejmowej dnia 10 czerwca r. ub., to
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zauwazamy pewne réznice. Program czteroletni przewiduje wydat-
kowanie na inwestycje sumy okoto 1800 miln. z}, co daje roczng
przecietng ok. 400 miln., natomiast plan tegoroczny przewiduje tyl-
ko 264 miln. zt. Nie mozna tego uwaza¢ za redukcje poprzednio za-
krojonego programu. Od czerwca r. ub. wiele sie zmienito; powstat
przede wszystkim odrebny, wojskowy fundusz inwestycyjny miano-
wicie F. O. N. i niewatpliwie wiele inwestycyj przewidzianych po-
przednio w planie czteroletnim, przeszio do tego funduszu. W ten spo-
sob, dzieki gtownie pozyczce francuskiej, Skarb bedzie w mniejszym
stopniu absorbowat kapitaty krajowe, mimo utrzymania programu
prac inwestycyjnych w przewidzianych poprzednio rozmiarach.

Na temat planu inwestycyjnego mieliSmy okazje wypowiedzie¢
sie w 6 numerze ,,Banku” z ub. r.. sgdzimy, ze zawarte tam uwagi
sg w! dalszym ciggu aktualne, tym bardziej, ze nie wiemy jeszcze, ja-
kie konkretne inwestycje bedg w tym roku podjete. Z dotychczaso-
wych enuncjacyj na ten temat dowiadujemy sie, ze cata kwota 264
miln. zk. przeznaczona jest na inwestycje SciSle gospodarcze: gtow-
ng pozycje stanowi tu budowa wzgl. naprawa drdg, melioracje rolne,
budowa doméw robotniczych, elektryfikacja etc. Inwestycje te
w wiekszej czesci nie sg bezposrednio rentowne, tym bardziej wiec
zastuguje na uznanie fakt, ze Rzad nie zamierza na ten cel drenowac
wolnego rynku kapitatowego.

Tegoroczny plan inwestycyjny jest skromny i wskutek tego nie
zadowoli prawdopodobnie zwolennikéw t. zw. wielkich robét publicz-
nych.) Sadzimy jednak, ze wartosci tego planu niei mozna oceniac tyl-
ko na podstawie kryterium ilosciowego. Gtéwnag warto$¢ planu upa-
trujemy w tym przede wszystkim, ze stanowi on w Polsce pierwszg
probe skoordynowania i podporzadkowania jednolitym zasadom réz-
nych imprez i rob6t publicznych, prowadzonych dotychczas luzem
i wskutek tego nie wigzacych sie w harmonijng cato$¢. Dotychcza-
sowy chaos inwestycyjny prowadzit czestokro¢ do wyrastania roz-
nych pieknych ,.kwiatow na bagnisku”, do powstawania hiper-euro-
pejskich urzadzen na tle zupetnie nie-europejskiego otoczenia i ne-
dzy. Niewatpliwg zastugg obecnego Rzadu jest zwrdcenie uwagi na
konieczno$¢ dokonania podstawowych prac inwestycyjnych celem
usuniecia réznych, tak charakterystycznych dla naszego kraju, dys-
proporcyj.

Opinie publiczng ciekawi obecnie najbardziej zagadnienie, w jakiej
mierze planowane na ten rok inwestycje publiczne wptyng na dalsze
ozywienie koniunktury i wzrost dochodu spotecznego. Sprawa jest
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jasna, jesli chodzi o ,,cywilng” cze$¢ budzetu inwestycyjnego; suma,
przeznaczona na ten odcinek jest zbyt skromna, by sama przez sie
mogta zawazy¢ na przebiegu koniunktury. Natomiast wiecej proble-
moéw zdaje sie nasuwaé budzet inwestycyj o przeznaczeniu militar-
nym, tym bardziej, ze jest on zwigzany z pozyczka francuskg. Ode-
zwaty sie juz powazne gtosy, przewidujace w zwigzku z tym ozywie-
nie koniunktury, i wzrost konsumcji. Nam sie jednak wydaje, ze op-
tymizm w tym wypadku musi by¢ bardzo skromny. W jednym z po-
przednich numeréw ,,Banku” wykazaliSmy, juz, na czym polega bted-
no$¢ doktryny, gtoszacej, ze zbrojenia przyczyniajg sie do ozywienia
gospodarczego i wzrostu bogactwa. Inwestycje zbrojeniowe, jako ta-
kie, — aczkolwiek z punktu widzenia ogélno - panstwowego catko-
wicie uzasadnione — sg nieprodukcyjne, nie zwiekszajg wiec docho-
du spotecznego, lecz najwyzej powodujg przesuniecia w podziale do-
chodu spotecznego. Natomiast moga z powodzeniem spetniaC role
ozywczg przy wydobywaniu sie gospodarstwa spotecznego z depre-
sji; ostatnie dwa lata stanowig wymowny dowod na to, ze koniun-
ktura zbrojeniowa stata sie pozytecznym kotem rozpedowym, wno-
szacym ruch do catego gospodarstwa $wiatowego. Ale na to, by koto
rozpedowe zaczeto dziata¢, muszg by¢ dane warunki: muszg by¢ usu-
niete przede wszystkim rézne hamulce. Otéz jes$li chodzi o Polske, to
fakt, ze na inwestycje zbrojeniowe jest gtéwnie przeznaczona pozy-
czka francuska, jest momentem dodatnim, gdyz w ten sposéb finan-
sowane zbrojenia moga przyczynic¢ sie niewatpliwie do wzrostu ozy-
wienia i konsumcji. Jezeli jednak w tonie samego gospodarstwa pol-
skiego istniejg pewne przeszkody i hamulce, ktore utrudniajg natu-
ralny rozwoj koniunktury, to dobroczynne dziatanie inwestycyj zbro-
zbrojeniowych moze trwac bardzo krotko.

Sadzimy wiec, ze hasto podporzadkowania wszystkich spraw jed-
nemu wielkiemu celowi — wzmocnieniu obronno$ci Panstwa — nie
powinno by¢ rozumiane jako zaprowadzenie w, stosunkach gospodar-
czych czego$ w rodzaju , Treuga Dei”, czyli jako zrezygnowanie
z tych koniecznych reform gospodarczych, ktére sg niezbedne do
tego, aby gospodarstwo polskie odzyskato naturalne warunki rozwo-
ju i konkurencji z innymi organizmami gospodarczymi. Stabilizacja
obecnych warunkéw gospodarczych nie tylko bowiem nie bedzie po-
zyteczng przy realizowaniu tego doniostego hasta,( ale na dtuzszag me-
te moze je utrudnié.

Pozostaje w koncu jeszcze jedno zagadnienie szczegdtowe, ktére
moze budzi¢ r6zne watpliwosci. Chodzi tu mianowicie o podwyzsze-
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nie granic emisji biletow skarbowych. Wiadomo, ze ten typ zobowia-
zania nie jest wiasciwym instrumentem finansowania inwestycyj pu-
blicznych. Totez sadzimy, ze biletom skarbowym inna zostata wyzna-
czona rola w planie inwestycyjnym; przypuszczamy, ze bedg one tyl-
ko utatwia¢ obrot pieniezny, ze bedg odgrywac tylko pomocniczg ro-
le przy mobilizowaniu wiasciwych funduszéw, przeznaczonych na in-
westycje. W tym charakterze moga byC pozyteczne, zapewniajac
ciggto$¢ prac inwestycyjnych i wyréwnywujac luki miedzy tempem
tych prac a mobilizowaniem odpowiednich funduszéw. (b. d.)

Banki na przetomie roku

Nim zostang ogtoszone ostateczne dane, ilustrujgce wyniki dzia-
falnosci bankéw polskich w roku ubiegtym, pragniemy obecnie
podkresli¢ te najbardziej charakterystyczne momenty z ich dziatal-
nosci, ktdre obecnie dadzg sie ustali¢. Ksztattowanie sie sytuacji ban-
kowosci polskiej i rozwoj jej operacyj w roku ubieglym nastepowaty
niewatpliwie w znacznym stopniu pod wptywem zmiany dotychcza-
sowej deflacyjnej polityki gospodarczej, a w szczegblnosci wprowa-
dzenia ograniczenn dewizowych oraz pod wptywem poprawy koniun-
ktury, wyrazajacej sie w zwyzce produkcji i wzmozeniu dziatalnosci
inwestycyjnej. Mobilizacja Srodkéw na nowe inwestycje nastepowata
w znacznym stopniu ze stezauryzowanych sum pienieznych, a czescio-
wo réwniez drogg wycofywania lokat z instytucyj finansowych.
W ciggu ubiegtego roku instytucje te przechodzity dwukrotnie fale
odptywu wkiadéw; po raz pierwszy na wiosne w zwigzku z obawami
0 los ztotego, co w rezultacie doprowadzito do wprowadzenia w koricu
kwietnia ograniczen dewizowych oraz po raz drugi po upadku bloku
ztotego. Na przestrzeni catego roku, ogélnie biorac, taczny stan wkia-
dow we wszystkich instytucjach wykazat jednak wzrost o przeszto
100 miln zt. zwilaszcza w Banku Gospodarstwa Krajowego wkiady
wzrosty bardzo powaznie. W bankach prywatnych ogdélny stan wkta-
dow{ wykaze raczej zmniejszenie. Nastgpita przy tym znamienna flu-
ktuacja poszczegolnych wkladéw a mianowicie wiasciwe wkiady, a
zwilaszcza terminowe, zmniejszyty sie, zwyzkowaty natomiast lokaty
na rachunkach biezacych, $wiadczy to o wiekszym zapotrzebowaniu
gotowki ze strony przedsiebiorstw na finansowanie inwestycyj i
obrotéw. Mdwigc o ksztattowaniu sie wkiadow, pamieta¢ wszakze na-
lezy o tym, iz ograniczenia dewizowe wptynely dodatnio na stan
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wkiadow. Stosunkowo dos$¢ powazne kwoty lokowane byty w bankach
wobec niemoznosci swobodnego transferu zagranice.

W zwigzku ze wzrostem produkcji i obrotdw obieg pieniezny
zwiekszyt sie; rowniez akcja kredytowa Banku Polskiego zostata roz-
szerzona. Nie znajduje to jednak wyrazu w cyfrach udzielonych kre-
dytow przez Bank Polski, ktore nawet nieco zmalaty wskutek zamia-
ny znajdujgcych sie w portfelu wekslowym akcepté™ rolniczych w
kwocie kilkudziesieciu milionéw zt. na papiery wartoSciowe. Banki
prywatne nie mogly rozszerzy¢ swych operacyj kredytowych;
w 0golnej sumie nastgpit nawet pewien niewielki spadek kredytow
krotkoterminowych. Wigze sie¢ to zapewne z uszczupleniem Srodkow
obrotowych bankéw. W ciggu ubiegtego roku bowiem banki prywatne
poza utratg pewnej sumy wkiadéw zmniejszyty swe obligo wobec
bankéw zagranicznych o blisko 40 milionéw zi. CzeSciowo przyczy-
nita sie do tego obnizka szeregu walut, powodujgca redukcje zobo-
wigzan zagranicznych, opiewajacych na zdewaluowane waluty, nie
mniej jednak miaty miejsce sptaty stosunkowo powaznych kwot
bankom zagranicznym. Spfata kredytow zagranicznych (przewaznie
drogich) jest co prawda wyrazem uniezaleznienia sie bankowosci
polskiej od zagranicy, $wiadczy jednak réwnoczesnie o rozluznieniu
sie wspotpracy z bankami zagranicznymi, co zresztg jest zrozumiate
wobec wprowadzenia ograniczen dewizowych.

Ostatnie dwa miesigce ubiegtego roku, a zwlaszcza grudzien,
ksztattowaty sie pod wpltywem czynnikéw koniunkturalnych. Zwiek-
szone zapotrzebowanie kredytowe wykazywaty pracujgce intensyw-
nie przedsigbiorstwa przemystowe, zwilaszcza znajdujgce sie w
okresie dorocznej kampanii produkcyjnej cukrownictwa, a nastep-
nie przemysty metalurgiczny i wiokienniczy. Wzrost zapotrze-
bowania pienieznego obok przyczyn gospodarczych spowodowany byt
obserwowanym zwykle na ultimo roczne dagzeniem przedsiebiorstw
do wykazania wiekszej ptynnosci  sporzadzonych na ultimo roczne
bilansach. To samo dazenie cechowato zresztg rowniez i przedsie-
biorstwa bankowe, rezultatem czego byto zwiekszone wykorzystanie
redyskonta i zastawu waloréw w Banku Polskim. Potwierdzeniem
tych uwag jest duzy wzrost w ciggu grudnia sum na prywatnych ra-
runkach zyrowych w Banku Polskim, a mianowicie o prawie 64 mi-
liony zt., a nastepnie bardzo silny, bo wynoszacy prawie 100 milionéw
zt. spadek kredytow Banku Polskiego w pierwszej dekadzie stycznia.
Zmniejszyly Sie rowniez w pierwszej dekadzie o przeszto 20 milio-
noéw prywatne rachunki zyrowe. Cyfry te $wiadczg o napieciu ultimo
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rocznego, ktére w tym roku po raz pierwszy przypominato okres
naszej ,,prosperity” z przed dziesieciu laty.

Jezeli chodzi o rentowno$¢ bankow, to w instytucjach publicznych
nie wykazuje ona zmian powazniejszych. Natomiast w bankach pry-
watnych sprawa nie jest dostatecznie jasna. Rok 1935 przyniost
pewng poprawe dochodéw i wzrost przewyzki dochodéw nad wy-
datkami do 12,4 milionéw (brutto, gdyz odpowiednie cyfry z bi-
lanséw netto nie zostaty dotagd ogtoszone). Rok 1936 cechuje jednak
pewne pogorszenie. Nadwyzka za 11 miesiecy (bez pozycyj wyni-
kowych z lat ubiegtych) kurczy sie do 11,3 milionéw wobec 16 mi-
lionbw zt. za 11 miesiecy 1935 roku. Do pogorszenia sie dochodéw’
przyczynito sie gtéwnie zmniejszenie stosunkowo do$¢ zyskownych
operacyj reportowych i dewizowych w zwigzku z ograniczeniami de-
wizowymi. (s. 0.)

Sytuacja Polski w handlu miedzynarodowym

W sierpniu roku biezgcego po raz pierwszy od wielu miesiecy, bi-
lans handlu zagranicznego kraju zostat zamkniety deficytem. De-
ficyt ten byt wprawdzie niewielki, gdyz wynosit zaledwie 1 milion
ztotych, juz jednak w miesigcu nastepnym podniost sie do 8 miln.
zt. Pazdziernik, a zwiaszcza listopad i grudzien przyniosty wprawdzie
pewng poprawe — odegraty tu jednak role zwykle w, tym czasie mo-
menty sezonowe, wigzgce Si¢ ze wzmozonym wywozem ziemiopto-
dow.

Jesli sobie uprzytomni¢, ze w roku ubiegtym sierpien, wrzesien
i pazdziernik przynosity salda dodatnie, wynoszace odpowiednio:
-j-5, -j-13 i +4 miliondw ziotych, to staje sie rzeczg jasna, ze nte
mamy tu do czynienia z objawami 6 charakterze przypadkowym, lecz
ze jesteSmy Swiadkami tendencji, ktéra wymaga bacznej uwagi.

Tendencja, zaobserwowana w zakresie handlu zagranicznego Pol-
ski, bynajmniej nie rozpoczeta sie w ostatnich miesigcach. Srednia
miesieczna wysoko$¢ dodatniego salda obrotéw towarowych z zagra-
nicg, wynoszaca 18 miln. z. w 1932 r., obnizyta sie do 14 miln. z
w; 1934 r. do 5 miln. — w: 1935 r., podczas! gdyl w? 1928 r. nosita cha-
rakter ujemny i wynosita 71 miln. zt. Objawy te byly wywotane zmia-
nami, zachodzacymi zaréwno po stronie przywozu, jak i po stronie
Wywozu.

Czynna strona naszego bilansu handlowego, ostro obnizona w
okresie kryzysu naskutek skurczenia sie pojemnosci rynku wewne-
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trznego — zaczeta od 1935 r. wykazywacé tendencje zwyzkowe, trwa-
jace w dos¢ silnym tempie w ciggu roku 1936-go. Objaw ten, nie-
watpliwie pomysiny jako symptom wychodzenia z okresu depresji
i kryzysu, zaréwno w zakresie spozycia bezposredniego, jak i co
wazniejsza, po stronie surowcoéw przemystowych i osrodkéw inwe-
stycyjnych, — zawiera jednak w sobie pewien moment niebezpieczny.

Przy do$¢ powolnym tempie podnoszenia si¢ koniunktury gospo-
darczej kraju, wzrost przywozu, przy skromnym stanie na-
szych rezerw kapitatowych 1 pogarszajagcym sie stanie innych
pozycyj bilansu ptatniczego, — na krétkg mete datby sie ja-
ko$ zneutralizowaé¢, gdyby nie réwnoczesne pogorszenie sie eks-
portu. Jezeli $rednia miesieczna przywozu, obnizona pomiedzy
1932 a 1934 r. z 72 do 67 miln. zt, podniosta sie w r. 1935
do 72, to po stronie wywozu S$rednia miesieczna obnizyla sie jeszcze
w 1935 r. dalej, dd| 77 miln. zt., wobec 90 miln. w r. 1932. Objaw ten
budzi specjalne zastanowienie jesli zwroci¢ uwage, ze rok 1935 byt
juz okresem wydatniejszego wzrostu obrotéw Swiatowych, obliczo-
nego nawet w jednostkach ztotych, a wywotanego zdecydowanym wy-
chodzeniem poszczegodlnych krajow z fazy koniunkturalnej depres;j:.
Jest wprawdzie rzeczg ustalong, ze europejskie kraje rolnicze wcze-
$niej niz inne odczuwaja na odcinku handlu zagranicznego skutki
kryzysow S$wiatowych a zarazem najpOzniej korzystaja z objawow
miedzynarodowej poprawy, niemniej jednak, précz tych czynnikow
natury ogolnej, musiaty w tej dysproporcji odegra¢ role réwniez mo-
menty o charakterze specjalnym.

Te momenty specjalne sprowadzaty sie do pogorszenia konkuren-
cyjnych warunkéw polskiego eksportu w obliczu posunie¢ dewalu-
acyjnych szeregu krajow — odbiorcéw lub konkurentéw, z jednej
strony, za$ zaostrzen ograniczen przywozowych — z drugiej. Jezeli
rok 1935 charakteryzowat sie raczej ta( ostatnig wiasciwoscia, to rok
1936, a zwilaszcza ostatnie jego miesigce, — przyniosty fale dewa-
lucyjna, ktorej ulegt szereg krajow europejskich, aj ktora ostatecznie
bardzo mocno) uderzyta w polski eksport.

‘Z tej kolejnosci zjawisk wyptywajag dla uktadu strony wywozowej
handlu zagranicznego Polski do$¢ powazne niebezpieczenstwa. Jezeli
bowiem w roku 1935, przy utrzymanych parytetach (za wyjatkiem
Belgii i Gdanska) nasz handel zagraniczny ulegt skurczeniu — mi-
mo zwiekszonych obrotéw $wiatowych, to obawiaC sie nalezy, ze rok
1936, a zwiaszcza 1937, mimo dalszego wzrostu handlu $wiatowego,
przynies¢ moze dalszy spadek, wskutek dokonanych dewaluacyj.
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W pazdzierniku 1936 r. za przyktadem Francji 7 innych krajow
zdewaluowato swoje waluty o do$¢ znaczny odsetek. Kraje te, jako
odbiorcy towaru polskiego reprezentowaty w 1935 roku 20% nasze-
go wywozu. Taki przeto odsetek naszego handlu zagranicznego zo-
stat bezposrednio narazony na szwank wskutek dewaluacji walut
tych krajow, przy réwnoczesnym utrzymaniu ztotego na dotychcza-
sowym parytecie. Ale te bezposrednie skutki ostatniej fali dewalu-
cyjnej, wyrazajgce sie w objawach analogicznych do podwyzszenia
importowych barier celnych o odsetek dewaluacyjny, sg moze je-
szcze ztem najmniejszym. Niebezpieczenstwo jest znacznie grozniej-
sze od strony innej; mianowicie grozi nam zmniejszenie sie zdol-
nosci konkurencyjnej Polski w stosunku do tych krajow na rynkach
panstw trzecich.

Jest rzeczg niezmiernie trudng do uchwycenia jaki odsetek polskie-
go eksportu do tych ostatnich krajow ulegt zagrozeniu, ze wchodza
tu w) gre cyfry znaczne* i z najrozmaitszych dziatow, wynika to z po-
bieznego chociazby przejrzenia listy krajow o walucie zdeprecjono-
wanej, gdzie z jednej strony figurujg eksporterzy; przemystowi o ta-
kiej potencji jak Francja, Szwajcaria, Czechostowacja, Holandia i
Wiochy, z drugiej —rkraje eksportujace ptody rolne lub surowce np.
totwa.

Ten stan rzeczy stawia eksport polski przed dylematem niestycha-
nie powaznej natury. Powstaje zagadnienie w jaki sposob utatwic
sytuacje konkurencyjng towaru polskiego na rynkach S$wiatowych.
Oczywiscie najprostszym, a raczej najtatwiejszym wyjsciem, bytoby
kontynuowanie polityki, prowadzonej przez nas w latach ubiegtych
wzorem niektorych innych panstw, a w pierwszym rzedzie Niemiec,
polityki, sprowadzajacej sie do ponoszenia na rzecz eksportu takich
czy innych Swiadczen finansowych. Jednak ta polityka, jezeli ma by¢
dokonywana na koszt Skarbu Panstwa, moze sie odbywaé tylko za
cene zwolnienia tempa wychodzenia z depresji, czy to przez zmniej-
szenie dziatalnosci inwestycyjnej Panstwa, czy w postaci zwieksze-
nia obcigzen podatkowych. Jezeli za$ polityka ma sie dokonywaé kosz-
tem zwiekszenia obcigzen importowych — dla koniunktury skutek
bedzie taki sam, cho¢ wywotany on bedzie inng drogg, a mianowicie
drogg wzrostu cen surowcow i srodkdéw inwestycyjnych.

Polityka rzadu, dazacego do utrzymania cen na mozliwie niskim
poziomie nie pozwala na posuniecia, ktoreby w wyniku swoim da-
waty wzrost tych cen. W tych warunkach wydawataby sie bledng
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droga dalszego obcigzenia importu, czy tez zwiekszenia obcigzenia
podatkowego. Jezeli wiec po6js¢ pet linii gotdwkowego wyréwania pr«-
ferencyj, jakie w stosunku do towaru polskiego posiada towar zagra-
niczny fakturowany w zdewaluowanej jednostce, to Srodkéw na ten
cel dostarczy¢ moze tylko zmniejszenie dziatalnosci inwestycyjnej
Panstwa.

Istnieje jeszcze wprawdzie jedna droga dla wzmocnienia pozy-
cji naszego eksportu, a mianowicie droga rozszerzania systemu
umow kompensacyjnych i clearingowych. Wychodzac z zatozenia iz
import ma zwyzkowsg tendencje wywotang zdrowymi przejawami ko-
niunkturalnymi, moznaby za te cene u poszczeg6lnych kontrahentow
zapewni¢, sobie odpowiednie kontyngenty importowe dla towaru pol-
skiego. Pomijajac juz jednak niebezpieczenstwo tej drogi, polegajg-
ce na przewadze szans zmniejszenia sie importu z danego kraju w po-
réwnaniu z szansami zwiekszenia sie eksportu polskiego w tym Kkie-
runku wskutek dziatania omoéwionych juz konkurencyj walutowych,
trudnos$¢ polega na tym, ze nasi odbiorcy przewaznie nie sg naszymi
dostawcami surowcoéw i maszyn, za$ zawieranie multilateralnych
umoéw clearingowych nie wydaje sie rzeczg mozliwg w obecnych wa-
runkach.

W tym do$¢ ciemnym obrazie mozliwosci naszego wywozu jedna
jest strona jasniejsza. Wiagze sie ona z faktem, ze ceny S$wiatowe
w ztocie coraz wyrazniej doganiajg ceny polskie, do nie dawna jedne
z najwyzszych w Swiecie. Objaw ten, wywolany szybszym tempem
wzrostu koniunktury w S$wiecie w poréwnaniu z Polskg, mimo de-
prymujacego charakteru tego stwierdzenia, moze rokowaé nadzieje
iz w do$¢ krotkim czasie da sie usungé te réznice, jakg na korzysc
naszych konkurentow stworzyta ostatnia fala dewaluacyjna. Oczywi-
Scie, skutki tych tendencyj nie ujawnig sie z dnia na dzieA. Ale jezeli
znajda sie srodki na pokrycie niedoboru bilansu ptatniczego w tym
okresie przystosowawczym, za$ polityka utrzymania niskich cen be-
dzie utrzymana w calej rozciggtosci i z catg energig istniejg mozli-
wosci pomysinego rozwigzania sprawy na odcinku handlu zagranicz-
nego Polski — bez obawy powtérzenia sie sytuacji, w jakiej zna-
lazt sie rzad p. Grabskiego w roku 1924.

Srodkami, o ktorych mowa byla w ustepie poprzednim, moga by¢
w chwili obecnej pienigdze z pozyczki francuskiej o ile oczywiscie
pdjda one w pierwszym rzedzie na wzmocnienie rezerw walutowych
Banku Polskiego, (m. i. d.)
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WARUNKI ROZWOJOWE KREDYTU W POLSCE

W dyskusjach na temat kredytu i jego roli w Polsce ciaggle jeszcze
spotykamy poglady i twierdzenia, wskazujagce na niedostateczne
zrozumienie rzeczywistosci polskiej. W publicystyce gospodarczej
mamy czesto dowody niezrozumienia tej — zdawatoby sie — tak
oczywistej prawdy, ze rozw0j kredytu idzie w parze z rozwojem ca-
fego zycia gospodarczego, ze jego rola jest ScisSle wyznaczona przez
dane warunki, w jakich rozwija sie cate zycie gospodarcze. Na tle
tych nieporozumien wyrastajg fantastyczne plany i postulaty, jest
bowiem wielu takich, ktorym sie zdaje, ze kredyt mozna tworzy¢
i mnozy¢ w dowolnej ilosci i ze przy pomocy kredytu mozna w Polsce
calg biede zlikwidowaé. Nalezatoby u nas prowadzi¢ szeroka akcje
uswiadamiajgcg, aby liczne rzesze pozbawi¢ ztudzen co do znacze-
nia kredytu i wytlumaczy¢, ze kredyt — to czasem zbawienie, ale
rownie czesto opium, po ktérym nastepuje gorzkie przebudzenie.

Réwnoczesnie jednak nalezatoby rozpocza¢ naprawde rzetelng pra-
ce nad zbadaniem warunkéw rozwojowych kredytu. Bez zbadania
i zrozumienia tych warunkéw nie moze by¢ bowiem mowy o0 prowa-
dzeniu racjonalnej polityki kredytowej przez panstwo i naczelne in-
stytucje kredytowe; nie moze by¢ tez mowy o racjonalnej a koniecz-
nej przebudowie aparatu kredytowego. Chwila jest po temu odpo-
wiednia, gdyz poprawa gospodarcza rozwigzuje rece pod niejednym
wzgledem.

W artykule niniejszym chcielibySmy wskaza¢ na istniejgce proble-
my, ktore oczekujg rozstrzygniecia. Ramy artykutu nie pozwalajg na
zarysowanie catosci zagadnienia; ograniczymy sie tylko do rzucenia
nieco Swiatta na problemy zapoznawane lub niedostatecznie uwzgled-
niane w aktualnej publicystyce gospodarczej. *)

|

Uwazamy, ze znaczenie i rozwdj Kkapitalizacji pienieznej wzgl.
kredytu w Polsce wyznaczajg gtdwnie nastepujace warunki struktu-
ralne: 1) rolniczy, i to do$¢ prymitywny charakter wiekszej czesci
kraju, 2) daleko posuniety etatyzm wzgl. interwencjonizm parstwo-

m) Artykut ten, podobnie jak artykuty dr K. Studentowieza, zamieszczone w
trzech poprzednich numerach ,,Banku”, byt wygtoszony jako referat na zebra-
niu dyskusyjnym Komitetu Redakcyjnego oraz zespotu statych wspotpracowni-
kow ,,Banku”.
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wy, 3) monopolizacja wzgl. kartelizacja wiekszej czeSci produkcji
przemystowej. Kazdy z tych czynnikow wymagatby osobnego stu-
dium; tu ograniczymy sie tylko do zilustrowania wptywu ich na dzia-
falnos¢ kredytowa.

Wplyw, jaki wywiera rolniczy charakter kraju na tempo
kapitalizacji pienieznej i strukture kredytu byt wielokrotnie i z roz-
nych punktow widzenia oswietlany. Tu zaznaczymy tylko, co naste-
puje: Rolniczy charakter kraju z gory implikuje niedorozwdj rynku
kapitatowego, i prymitywizm struktury kredytu. Nastepnie, do$wiad-
czenie wykazuje, ze zapotrzebowanie kredytowe rolnictwa jest nieza-
lezne od wahan koniunktury przemystowej; za to podaz kredytéw rol-
niczych jest Scisle zalezna od przewaznie przemystowo uwarunkowa-
nej dynamiki rynku kapitatowego. Odnosi sie to przede wszystkim
do kredytu dtugoterminowego, ktoéry dla rolnictwa jest najistotniej-
szym. Rolnictwo stabo reaguje na wahania rynkowej stopy procen-
towej, 0 czym bedzie mowa na innym miejscu. Pozai tym zaznaczmy,
ze rolniczy charakter kraju decyduje o wptywie sytuacji rolnictwa
ng potozenie instytucyj kredytowych w Polsce. Te sprawy nie sg do-
statecznie dobrze rozumiane w kotach f.nansowych. Dotychczas nasz
aparat bankowosci prywatnej nie potrafit dotrze¢ do producenta rol-
nego i nie potrafit petni¢ posrednio w produkcji rolnej funkcji twor-
czo - organizacyjnej, nie zdotat wiec przyswoi¢ sobie intereséw rol-
niczych, a z drugiej strony rolnicy nie zdotali stworzy¢ dostatecznie
silnego wiasnego aparatu kredytowego, odpowiadajgcego znaczeniu
rolnictwa w Polsce. Skutkiem tego stanu rzeczy w czasie kryzysu
nasze t. zw. sfery finansowe bronity odrebnego pogladu na metody
walki z kryzysem, a ekonomisci - rolnicy nie umieli w swoich postu-
latach znalez¢ formuty, uwzgledniajgcej zaréwno interesy rolnictwa,
jakotez interesy kredytu. Nie dostrzegano w szczegélnosci $cistego
zwigzku miedzy polityka kredytowa, a politykg walutowa. ByliSmy
wobec tego $wiadkami, paradoksalnego zjawiska, ze kraj typowo rol-
niczy prowadzit polityke walutowo - kredytows, idacg wiasciwie
whbrew najbardziej istotnym interesom rolnictwa.

Przechodzac do drugiego punktu, wydaje nam sie, ze spoteczenstwo
nasze nie usSwiadamia sobie dostatecznie jasno, do jakiego stopnia
rozwinat sie i okrzept w Polsce etatyzm wzgl. inter-
wencjonizm. Z wielu powodow, ustréj gospodarczy Polski
w ciggu lat osiemnastu ewoluowat coraz szybciej w kierunku socja-
lizmu panstwowego. Dzi$ staje sie aktualnym wiasciwie pytanie,
w jakiej mierze reprezentujemy jeszcze ustroj kapitalistyczny, w ja-
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kiej za$ juz zyjemy w rezim e kapitalizmu panstwowego. Zwazmy, ze
panstwo jest czynnikiem decydujagcym w dziedzinie kredytu, bedac
zreszta wiascicielem najwiekszych instytucyj kredytowych; jest
nastepnie najwiekszym przemystowcem i posiada® wiekszg czes¢ ciez-
kiego przemystu; poza tym nie ma wiasciwie takiej dziedziny dzia-
talnosci gospodarczej, ktorej by panstwo nie miato prawa regulowac
i z prawa tego nie skorzystato. Zebranie odpowiednich cyfr datoby
pewno bardziej frapujacg ilustracje wszechwtadzy gospodarczej pan-
stwa. Ale mimo to w rozwazaniach naszych musimy przyja¢ zatoze-
nie, ze zyjemy i zy¢ chcemy w ustroju kapitalistycznym, gdyz na
tym zalozeniu opiera sie teoretycznie polityka gospodarcza naszego
Panstwa. Nasz etatyzm jest etatyzmem ,,mimo woli”, i stad wiasnie
rodzg sie rozne trudnosci i nieporozumienia.

Z faktu powyzszego wynika wniosek, ze u nas rozwoj kredytu za-
lezy w niezwykle wysokim stopniu od polityki organow wiadzy pan-
stwowej. Instytucjom kredytowym pozostajg tylko fragmenty poli-
tyki kredytowej, pozostajg tylko czynnosci wykonawcze w obrebie
planéw i norm, narzuconych przez panstwo. Podobne zjawisko istnie-
je dzi$ w Niemczech, gdzie nadano mu nazwe: ,,Politisierung des
Kredits”. Interwencjonizm wywiera oczywiscie wplyw na kierunki
dziatalnosci bankéw i metody polityki bankowej. Na przyktad portfel
banku, udzielajgcego kredytéw przedsiebiorstwom panstwowym, sta-
nowi pozycje mniej elastyczna, gdyz nie jest fatwo wypowiedziec kre-
dyt takiemu przedsiebiorstwu. Gdy wigksza ilos¢ weksli tych przed-
siebiorstw znajdzie sie w banku emisyjnym, to bank ten odczuwa
ten ciezar w postaci zmniejszenia swobody ruchéw przy polityce dy-
skontowej. Banki; prywatne ,udzielajgce kredytow przedsiebiorstwom
wprawdzie prywatnym, lecz uzaleznionym od koncesyj wzgl. dostaw
panstwowych lub kontyngentéw, stajg wobec zupetnie nowego i nie-
obliczalnego ryzyka, jakim jest grozba odjecia kazdej chwili danemu
przedsiebiorstwu dostaw, kontyngentow, lub odebrania koncesji. Nie
dziw wiec, ze banki nie raz w promesach kredytowych zadajg gwa-
rancji na to, iz zamowienia wzgl. dostawy nie zostang danemu przed-
siebiorstwu w czasie trwania pozyczki cofniete.

Etatyzm zmniejsza wiec znacznie swobode ruchoéw w polityce kre-
dytowej bankoéw. Nie ulega watpliwosci, ze bezplanowy etatyzm
i chaotyczny interwencjonizm w ustroju kapitalistycznym utrudnia
rozwoj kapitalizacji pienieznej i kredytu. Natomiast w ustroju pla-
nowego etatyzmu (gdyz niepodobna sobie wyobrazi¢ istnienia ustro-
ju etatystycznego wzgl. socjalistycznego bez planowania, obejmujg-
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cego wszystkie odcinki gospodarstwa) kredyt nabiera innego zna-
czenia i aparat kredytowy otrzymuje inne zadania. Omawianie tego
zagadnienia nie miesci sie jednak w ramach tego artykutu.

Monopolizacj a produkcji i rynku zbytu przez przed-
siebiorstwa publiczne i kartele przemystowe wywiera ten sam
ujemny wpltyw na rynek kapitatowy i swobode polityki kredy-
towej. Szereg ekonomistow oswietlit ten fakt, nie bedacy zresztg spe-
cyficzng wiasciwoscig polskiej struktury gospodarczej. Renta karte-
lowa stanowi dla przedsigbiorstw skartelizowanych zrédio samofinan-
sowania sie i uniezaleznienia sie od polityki dyskontowej banku emi-
syjnego. Jest rzeczg charakterystyczng, ze kartelizacja, bedac wedtug
Sombarta specyficzng cechg epoki hiper - kapitalizmu, poczynifa tak
ogromne postepy w naszym kraju, ktory strukturg swojg przypomi-
na raczej epoke wczesnego kapitalizmu. Wydaje nam sie, ze do szyb-
kiego rozprzestrzenienia sie karteli u nas przyczynita sie gtdwnie —
pomijajac przyczyny natury fiskalnej i politycznej — polityka de-
flacyjna ,prowadzona w czasie ostatniego kryzysu, gdyz nacisk na
ceny sktaniat przedsiebiorcow do organizowania oporu przeciwko fali
znizkowej, ktora grozita masowymi bankructwami.

W naszej publicystyce gospodarczej zbyt mato uwagi poSwieca sie
spoteczno - gospodarczym skutkom samofinansowania.

Samofinansowanie w gospodarstwie zarobkowym oznacza, ze go-
spodarstwo rolne lub przedsigbiorstwo, przeprowadza inwestycje
z wihasnych $rodkow, t. j. bez korzystania z rynku kapitatowego i za-
ciggania kredytu. W gospodarstwie publicznym samofinansowanie
oznacza przeprowadzanie inwestycyj przy pomocy Srodkéw uzyska-
nych w drodze podatkéw i réznych optat bez korzystania z wolnego
rynku kapitatowego. Ot6z po wojnie finansowanie inwestycyj w go-
spodarstwie publicznym i prywatnym przy pomocy wiasnych $rod-
kowi rozwineto sie na wielka skale z réznych przyczyn; u nas np. du-
zg role gra w spotkach kapitatowych unikanie podwojnego opodatko-
wania, ktére nastepuje w razie wyptacenia zyskéw udziatowcom,
a ostatnio samo panstwo* zacheca do tego, przyznajgc ulgi podatkowe
dla kapitatow zainwestowanych w budownictwie i w pewnych inwe-
stycjach przemystowych. Najwazniejszym czynnikiem jednak wsze-
dzie jest kartelizacja i monopolizacja. W przemys$le zmonopolizowa-
nym i skartelizowanym finansowanie inwestycyj odbywa sie wiasci-
wie kosztem konsumenta, bo cena monopolowa wzgl. kartelowa za-
wiera t. zw. kwote samofinansowania. Spoteczno-gospodarczym skut-
kiem tego zjawiska jest spadkowa tendencja dochoddéw osob prywat-
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nych przy wzrastaniu dochodéw przedsiebiorstw jako takich i gospo-
darki publiczno-prawnej (odpowiednik prawa Webera, stwierdzajgce-
go stalg tendencje wzrostu wydatkéw publicznych), a réwnocze$nie
zmniejszanie sie znaczenia rynku kapitatowego i bankéw przemysto-

wych.

Im bardziej w danym gospodarstwie spotecznym przyjmuje sie
praktyka samofinansowania sig, tym wiekszy jest oczywiscie jej
wplyw na role, jakg odgrywa rynkowa stopa procentowa w zagad-
nieniu zysku przedsiebiorcy. Gdy przedsiebiorca staje przed zagad-
nieniem sfinansowania inwestycyj, to bardzo rzadko rozwigzuje to
zagadnienie wyfacznie pod katem widzenia rentownos$ci zainwestowa-
nego kapitatu. Kalkulujac, czy dana inwestycja optaca mu sie, bierze
najczesciej wykacznie pod uwage koszty kredytu, ktéry musi w zwia-
zku z tym zaciggna¢, a wihasny kapitat zwykt traktowaé jako bezptat-
ny; w im wiekszym stosunku potrafi pokry¢ koszty inwestycyj wias-
nymi $rodkami, tym snadniej decyduje sie na inwestycje. Zwiaszcza
przemystowcy i rolnicy nie majg mentalnosci finansisty i posiadajgc
wiasne kapitaty raczej sktonni sg inwestowac je we wiasnym gospo-
darstwie czy przedsigbiorstwie niz lokowa¢ korzystniej gdzieindziej.
Oczywiscie ta tendencja przybiera jeszcze bardziej na sile, gdy w da-
nym Kraju panujg niepewne stosunki walutowe czy kredytowe.

Takie tendencje istniejgce niewatpliwie w wysokim stopniu w war-
sztatach produkcyjnych, potrafig paralizowa¢ wptyw rynkowej sto-
py procentowej na dziatalno$¢ inwestycyjng i to w tym sensie, ze wy-
soka stopa, wyzsza od rentownosci inwestycyj moze wcale nie od-
dziatywa¢ na zmniejszenie dziatalno$ci inwestycyjnej; natomiast ni-
ska stopa bedzie w kazdym razie pobudzac te dziatalnos¢. Im bardziej
dane przedsiebiorstwo jest zasobne w wolne kapitaty, tym mniejszg
jest jego wrazliwo$¢ na wahania rynkowej stopy procentowej. Do ta-
kich przedsiebiorstw zaliczy¢ nalezy przedsiebiorstwa i monopole pan-
stwowe, wielkie monopoliczne koncerny i przedsiebiorstwa, korzysta-
jace z renty kartelowej. Jezeli ta grupa przedsiebiorstw stanowi
w danym Kkraju znaczng cze$¢ gospodarstwa, to w kraju tym rynko-
wa stopa procentowa, jako regulator dziatalnosci inwestycyjnej nie
moze mie¢ decydujgcego znaczenia. W takich warunkach jednak po-
wstaje niebezpieczenstwo fatszywych inwestycyj.

W Polsce mamy za sobg okres, ktéry moznaby nazwa¢ epokg fat-
szywych inwestycyj. Okolo tych spraw wybucha od cza-
su do czasu zywa dyskusja. Jest jeszcze kwest.g do ustalenia, czy
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falszywe inwestycje byly u nas wynikiem reglamentacji stopy pro-
centowej, czy tez raczej skutkiem tych strukturalnych wiasciwosci
naszego gospodarstwa, ktore scharakteryzowalismy wyzej. Tu nara-
zie chcemy stwierdzi¢ jedno: gdy sie mowi o fatszywych inwesty-
cjach, to trzeba Scisle odroznia¢ inwestycje dokonywane pod katem
widzenia potrzeb panstwa (co nie jest bynajmiej jednoznaczne z in-
westycjami publicznymi) oraz inne inwestycje. Inwestycje pierwsze-
go rodzaju, dokonywane w gospodarstwe publicznym i prywatnym
przy pomocy panstwa, uchylajg sie z pod oceny ekonomicznej, gdyz
ich celowo$¢ mozna ocenia¢ wytgcznie w ramach politycznych, spo-
tecznych etc. Przytoczmy przyktad. Jesli w jakim$ panstwie przemyst
hutniczy jest przeinwestowany, a mimo to panstwo popiera‘zaktada-
nie nowych hut w okolicy lezacej zdata od surowcéw, ale za to leza-
cej w t. zw. strefie bezpieczenstwa, to inwestycje te majg charakter
czysto militarny i zagadnienie rentownosci w og6le nie ma tu racji
bytu. Nieco inny charakter majg inwestycje w dobrach uzytkowych,
dokonywane pod katem widzenia spotecznym, humanitarnym i t. p.
Jezeli panstwo w kraju ubogim buduje w wielkim, zakresie wspania-
fe szpitale i taznie, zaniedbujagc budowy réwnoczesnie drég i kana-
tow, regulacji rzek etc., to polityka ekonomiczna ma tu prawo do
wkroczenia i wskazania na niecelowo$¢ inwestowania kapitatbw. Na-
tomiast inwestycje w gospodarstwie zarobkowym nadajg sie catko-
wicie do oceny ekonomicznej, a mianowicie przede wszytkim pod ka-
tem widzenia rentownosci.

Ot6z w Polsce popetnia sie czesto btad przez niestosowanie wiasci-
wego Kryterium oceny. Trzeba pamietaé, ze pewna ilo$¢ inwestycyj
wydaje nam sie chybionymi tylko wskutek tego, ze gteboki kryzys
gospodarczy, ktory przewidzie¢ byto trudno, obalit poprostu calg
kalkulacje a nieraz unicestwit calg warto$¢ inwestycyj. Nastepnie,
nie nalezy zapomina¢ o fatszywych inwestycjach, dokonywanych na
wielkg skale w prywatnym gospodarstwie, a przede wszystkim
w przemysle skartelizowanym. Moznaby przytoczy¢ szereg przykia-
déw na to, jak zysk, ptynacy z renty kartelowej, byt w catosci inwe-
stowany falszywie przez nierentowng rozbudowe i modernizacje za-
ktadow; dziato sie to szczegblnie! w przemysle, cukrowniczym i weglo-
wym, a byto nieraz uzasadniane takimi motywami, jak koniecznos¢
redukcji zatogi robotniczej, aby mie¢ mniej klopotéw z ochrong pra-
cy i zwigzkami zawodowymi, albo obawa przed posgdzeniem, ze sie
ma wielkie zyski. W Polsce jest wielu takich, ktérzy wolg by¢ diuz-
nikami, niz wierzycielami, nie dlatego, izby musieli zaciggaC dtugi.
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lecz jedynie, by nie psu¢ ogolnego tonu, jaki u nas panuje. Zwtaszcza,
gdy sie ma tani kredyt; bo nie trzeba zapominaé, ze parnstwowy
i skartelizowany przedsiebiorca, po za jedng preferencjg, jakg sta-
nowi renta monopolowa wzgl. kartelowa, ma drugg preferencje w sto-
sunku do niezrzeszonego przedsiebiorcy: jako zasobny i stuprocento-
wo wyptacalny dostaje na rynku tanszy kredyt, jesli go w ogdle po-
trzebuje.

Streszczajgc rozwazania niniejszego rozdziatu wypada nam stwier-
dzi¢, ze trzy czynniki, charakteryzujgce strukture gospodarczg kra-
ju, wptywajg powaznie na anemie rynku pienieznego i kapitatowego:
agrarny charakter gospodarstwa, etatyzm wzgl. interwencjonizm
oraz daleko posunieta kartelizacja przemystu. Te trzy czynniki spra-
wiajg, ze kredyt bankowy posiada u nas stabe naturalne warunki roz-
woju, a stopa procentowa przestaje by¢ regulatorem inwestycyj:
stad volumen kredytu musi by¢ zawsze niewspdtmiernie maty w po-
réwnaniu z krajami zachodnio - europejskimi, jego, formy muszg by¢
prymitywne, a rozwoj przedsiebiorstw bankowych musi wykazywac
matg zywotno$¢ bez wzgledu na to, czy kraj przezywa dobrg koniun-
kture, czy' ziai i bez wzgledu na to, jakag polityke koniunkturalng pan-
stwo prowadzi. Stopniowa zmiana tej sytuacji moze nastgpi¢ dopie-
ro wowczas, gdy celowym dziataniem bedzie sie¢ ostabiaé dziatanie
wszystkich lub tylko niektérych z wymienionych czynnikéw, a wiec
gdy kraj bedzie sie coraz bardziej industrializowat (chociazby przez
industrializacje produkcji rolnej), gdy interwencjonizm panstwa na
niektérych odcinkach zostanie wycofany, lub gdy sie stworzy warun-
ki, dezorganizujace kartele i otwierajgce pole dla. wolnej konkurencji.
Witedy uzyska wiasciwe znaczenie rynkowa stopa procentowa, jako
najbardziej niezawodny regulator dystrybucji kapitatow i dziatalno-
$ci inwestycyjnej. Mowigc o anemii rynku pieniezno - kapitatowego,
nie wypowiadamy oczywiscie zadnego sadu o kapitalizacji w ogole,
gdyz staby Rozwdj kapitalizacji pienieznej
wcale nie implikuje slabej kapitalizacji
rzeczowej.

Przyznajmy odrazu, ze sytuacja obecna czyni najmniej realng
mozliwo$¢ ,,roztadowania” etatyzmu wzgl. interwencjonizmu; prze-
ciwnie, rozwdj sytuacji politycznej skiania nas do twierdzenia, ze
zwihaszcza interwencjonizm panstwowy bedzie sie dalej posuwat
w kierunku reglamentacji catosci zycia gospodarczego, dopdki nie
ustanie dziatanie tych czynnikéw, ktére zmuszaja do nastawienia go-
spodarki narodowej w jednym przede wszystkim kierunku — w Kie-
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runku doprowadzenia do nalezytego stanu organizacji obronnej pan-
stwa. Ale réwnoczes$nie interwencjonizm moze dziata¢ z pozytkiem na
rzecz industrializacji Kraju i usuwania szeregu innych czynnikéw
usztywniajgcych procesy gospodarcze — jak np. usuwanie przero-
stow kartelowych, tak iz mimo wzrostu ingerencji panstwa, rynek
pieniezny i kapitatowy uzyska z innej strony lepsze warunki rozwoju.

Anemia rynku pienieznego i kapitatowego oraz stabo$¢ naszego
aparatu kredytowego, jest oczywiscie nie tylko skutkiem tych wa-
runkow! strukturalnych, o ktérych byta mowa w poprzednim rozdzia-
le, lecz takze wynika z ujemnego oddziatywania kryzyséw gospodar-
czych i politycznych, jakim ulegato zycie Polski. Anemia ta stwarza
stan rzeczy, na ktory trzeba zwr6ci¢ szczeg6lng uwage; mianowicie
pozwala Bankowi Polskiemu wywiera¢ na stosunki kre-
dytowe daleko wiekszy wptyw, nizby to wynikato z roli banku emi-
syjnego w ktérymkolwiek kraju zachodnio - europejskim. Dowodzi
tego chociazby] wysoko$¢ redyskonta, wykorzystywanego przez insty-
tucje kredytowe, dla ktérych redyskonto w Banku Polskim jest
czym$ wiecej, niz rezerwowym zrédtem kredytu. Znaczenie Banku
Polskiego poteguje ponadto jeszcze ta okolicznos$é, ze. Bank ten udzie-
la réwniez bezposrednio kredytow poszczegdlnym przedsiebiorstwom,
podobnie zresztg, jak to czyni wiele innych bankdéw emisyjnych
w, Europie. Skutkiem tego stanu rzeczy na kierownictwo Banku Pol-
skiego spadajg znacznie wieksze i odpowiedzialniejsze zadania od
tych, jakie spoczywajg na barkach kierownikéw bankéw emisyjnych
w krajach o bardziej rozwinietym rynku kapitatowym.

Moéwigc o polityce kredytowej banku emisyjnego, mamy na mysli
polityke dyskontowa. Poglady na te polityke a wraz z nimi sama po-
lityka, ulegta wihasnie podczas ostatniego kryzysu gitebokiej ewolucji.
Pisat o tymi dr. Studentowicz w artykule p. t. ,Interwencjonizm wa-
lutowy’’1). Powotujac sie na tamten artykut, pragniemy tu jeszcze
podkresli¢ kilka momentow.

Ewolucja pogladéw na cele polityki dyskontowej odbywa sie naj-
szybciej w Anglii, ojczyZznie samej polityki dyskontowej. W potowie
w. XIX teoria konstatacji (,,Bank nie ustanawia stopy dyskontowej,
on ja tylko konstatuje”) ustgpita miejsca teorii interwencji, wedtug

) ,Bank” nr 12 z 1936 r.
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ktorej bank emisyjny winien przy pomocy polityki dyskontowej
wplywaé tagodzaco na wahania koniunktury i zapobiega¢ wybuchom
kryzysu — ciagle jeszcze pod kgtem widzenia obrony zagranicznegj
kursu waluty. Polityka dyskontowa miata stuzy¢ dwom celom row-
noczesnie: wyrownywaniu bilansu ptatniczego i wplywaniu na prze-
bieg koniunktury wewnetrznej. Dos$wiadczenia ostatniego kryzysu
wykazaly, ze te dwa cele wzajemnie wykluczajg sie przy dazeniu do
utrzymywania statosci parytetu wymiennego waluty. Przyczyng tego
byt fakt, ze ewolucja ustroju kapitalistycznego doprowadzita do na-
ro$niecia wewnatrz poszczeg6lnych gospodarstw narodowych elemen-
téw paralizujgcych skuteczno$é manipulowania stopg dyskontowa.
Dr Studentowicz w artykule swoim przytacza najwazniejszy jego zda-
niem czynnik) paralizujgcy, a mianowicie znaczne usztywnienie, w po-
rébwnaniu z czasami przedwojennymi, kosztow produkcji, spowodo-
wane postepem technicznym oraz reformami socjalnymi. Nie uwa-
zamy tego czynnika za najwazniejszy, lecz za réwnorzedny z innymi
czynnikami, ktérych dr Studentowicz nie uwzglednit. Niektorzy eko-
nomisci zagraniczni podnosza tu wage takich jeszcze momentow jak:
stopniowy zanik znaczenia spekulacji i wielkiego handlu hurtowego,
koncentracja (przede wszystkim w bankowosci), monopolizacja i in-
terwencjonizm panstwowy.

»Spadek znaczenia wielkiego handlu hurtowego w ramach gospo-
darki kapitalistycznej wywart duzy wptyw na skuteczno$¢ polityKi
dyskontowej; handel ten, pracujac przy wielkich obrotach z maty-
mi zyskami (na jednostke towaru liczac) byt tgcznie ze spekulacjg
gieldowg tg czescig gospodarstwa, ktéra wskutek wzglednie silnego
uzaleznienia od rynku pienieznego i kredytow bankowych i wskutek
zawartego w niej elementu spekulacyjnego najmocniej reaguje na
zmiany dyskonta” — pisze prof. v. Muhlenfels w pracy swej o poli-
tyce dyskontowej w ustroju kapitalistycznym.?) Upadek znaczenia
wielkiego handlu pozostaje gtéwnie w zwigzku z tendencjami mono-
polistycznymi i koncentracjg w przemysle i handlu detalicznym. To
samo nalezy powiedzie¢ o spekulacji w handlu, ktérej powazny cios
zadata rozpowszechniajgca sie praktyka zawierania z producentami
dtugoterminowych uméw o dostawy.

Koncentracja w przemysle uniezaleznita w duzym stopniu wielkie

Y Por. A. Tismer: ,,Grenzen der Diskontpolitik”, Miinchen 1932 .

") ,.Diskontpolitik in kapitalistischer Wirtschaftsverfassung”. Festschrift
f. W. Sombart, 1933.
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przedsiebiorstwa od bankdéw i rynku kapitatowego; o praktyce sa-
mofinansowania wspomnieliSmy juz przed tym, mowigc o stosun-
kach polskich. Koncentracja w bankowosci uniezaleznita banki pry-
watne od emisyjnego, a jesli dzi§ obserwujemy od czasu do czasu
pewng zgodno$¢ postepowania, to tylko raczej wskutek poczuwania
sie bankéw do solidarnosci z bankiem emisyjnym. W najwiekszym
jednak stopniu — wedtug zgodnej opinii ekonomistow — paralizujag
skuteczno$¢ polityki dyskontowej kartele oraz inne formy monopolu.

Te wszystkie czynniki spowodowaty, ze dzi$ podwyzszanie stopy
nie moze skutecznie przeciwdziata¢ rozwijajgcemu sie ,,boomowi",
a obnizenie stopy w okresie depresji nie moze samo przez sie wystar-
czy¢ do ozywienia dziatalnosci inwestycyjnej. Totez w panstwach,
gdzie zrozumienie tych rzeczy najwcze$niej nastgpito, stopa dyskon-
towa ustabilizowata sie, natomiast wiekszego znaczenia nabrata poli-
tyka otwartego rynku.

Doktryny ekonomiczne, wyroste na tle doSwiadczen ostatniego kry-
zysu ustality wiec nastepujace prawdy: 1) polityka dyskontowa nie
moze sie kierowa¢ wzgledami walutowymi, nie moze stuzy¢ jako in-
strument utrzymywania stato$ci kursu waluty, lecz powinna by¢ pro-
wadzona wytgcznie pod katem widzenia wewnetrznych proceséw go-
spodarczych.; Rola polityki dyskontowej w zakresie bilansu ptatnicze-
go zostata zastgpiona badz przez Srodki wptywajgce bezposrednio na
bilans ptatniczy (ograniczenia dewizowe, moratoria transferowe etc.)
badZ uelastycznieniem kursu waluty i stworzeniem odpowiednich in-
strumentéw dla manipulacyj walutowych. 2) Klasyczna polityka
kredytowa w postaci manipulowania stopg dyskontowg zawodzi i cze-
sto wywotuje efekty wprost przeciwne do zamierzonych, wobec cze-
go na uzytek koniunktury wewnetrznej stworzono wzgl. rozbudowa-
no nowy system $rodkéw, wsrdéd ktorych gtdwne miejsce zajmujag
operacje na wolnym rynku oraz planowa akcja kredytowo - inwe-
stycyjna panstwa. Zasadniczy cel polityki kredytowej pozostat ten
sam: stabilizacja dobrej koniunktury. Ale — jak pisze jeden z nie-
mieckich ekonomistow — ,,dzisiaj polityka kredytowa oznacza, ze
juz nie kurs pienigdza ma okresla¢ koniunkture, lecz koniunktura
okresla kurs pienigdza i ze panstwo i bank emisyjny muszg starac
sie opanowac stope procentowg oraz tempo inwestycyj nie tyle przy
pomocy dyskonta, ile w drodze bezposredniej inicjatywy”.

Uprzytomnijmy sobie teraz stan rzeczy w Polsce. Bank Polski od
pazdziernika 1933 r. nie zmienit stopy dyskontowej, utrzymujac ja
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na wzglednie niskim poziomie. Sadzimy, ze postgpit najstuszniej. Zda-
no sobie widocznie juz wczesnie sprawe, ze manipulowanie stopg do
niczego nie prowadzi. Nie manipulujgc stopa, jednak Bank prowa-
dzit polityke kredytowa zorientowang walutowo tak, iz kurs ztotego
decydowat ostatecznie o koniunkturze w Polsce. Z impasu wyzwoli-
ty nas ograniczenia dewizowe, jednak nie daly one bankowi emisyj-
nemu jeszcze nalezytej swobody ruchow: dotychczas nie spetnia on
jeszcze tej roli aktywizujgcej zycie gospodarcze, jaka przypadia
w udziale bankom innych Kkrajow. WspomnieliSmy juz dlaczego
w Polsce bardziej niz w innych krajach, na ktorych sie wzorujemy,
bank emisyjny decyduje o sytuacji gospodarczej i dziatalnosci ca-
fego aparatu kredytowego. Stad staje sie zrozumiate, ze dopdki Bank
Polski nie uzyska swobody ruchéw i nie wyzwoli sie z pod nacisku
kwestii walutowej, dop6ty mowy by¢ nie moze o wigkszej aktywizacji
zycia gospodarczego i przystagpieniu do rozwigzywania wielkich pro-
bleméw strukturalnych, ktére wymagajg zmobilizowania kredytow
w takiej wysokosci, w jakiej sobie niektorzy tego zycza.

Przystepujac do tej sprawy, musimy sobie jasno zdawaé sprawe
z istoty kredytu bankowego i skutkow takiej czy innej polityki bar-
ku emisyjnego. Kredyt banku emisyjnego moze sie obraca¢ w gra-
nicach potrzeb normalnych rynku, ale moze tez by¢ kreowaniem do-
datkowej sity nabyweczej. Istniejg poglady, iz utrzymanie dziatalno-
$ci Banku Polskiego w ramach zaspokojenia normalnych potrzeb
rynku, nawet gdyby ta dziatalno$¢ miata by¢ znacznie szerszag niz
obecnie, nie daleko nas zaprowadzi, jesli chodzi o szybkie rozwia-
zanie szeregu problemdéw strukturalnych, wymagajacych inwesty-
cyj. Ale zapomina sie¢, ze rozwigzanie tych probleméw via Bank Pol-
ski musi sie natkng¢ na kwestie walutowa. W ramach dzisiejszego
naszego systemu pienieznego finansowanie inwestycyj czy robot pu-
blicznych via Bank Polski nie bedzie niczym innym jak tworzeniem
dodatkowej sity nabywczej o skutkach dobrze nam znanych. Nasi
»inflacjonisci” ttumaczg sie, ze inflacja na cele inwestycyjne jest
Zgota czym$ innym, niz inflacja na cele budzetowe; owszem, sg roz-
nice miedzy obu typami inflacji, ale roznice te nie dotyczg rzeczy
gtownej t. j. statosci waluty, ktéra w obu przypadkach ulega pre-
dzej czy poOzniej derucie. Niemcy stworzyty bardzo wyrafinowany,
bardzo sprawnie dziatajacy system finansowania wielkich inwesty-
cyj publicznych, a jednak skutki inflacyjne dajg sie tam bardzo wy-
raznie i coraz silniej odczuwac. Gdy wiec mowi sie ,,a”, trzeba miec¢
odwage i konsekwentnie powiedzie¢ ,,b”.
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Jest oczywistym, ze zorganizowanie akcji kredytowej na finanso-
wanie wielkich rob6t publicznych — jak tego dzi$ wielu sie domaga
— nie da sie pomysle¢ bez zmiany naszego systemu walutowego i —
co wiecej — bez zmiany parytetu waluty, a bez spetnienia tych wa-
runkéw akcja ta musiataby sie szybko zakoriczy¢ derutg waluty i no-
wym kryzysem poinflacyjnym. W obecnych warunkach sta¢ wiec nas
tylko na maty program inwestycyjny, polegajacy na wykorzystywa-
niu srodkdw, pochodzgcych z dobrowolnej lub przymusowej kapita-
lizacji. Ale wysuniemy tu jeszcze inng teze.

Zakladajgc, ze inwestycje publiczne przewaznie nie sg rentowne
lub rentujg sie bardzo nisko i bardzo p6Zno, wypada nam mianowi-
cie stwierdzi¢, co nastepuje:

Finansowanie takich inwestycyj przez wyczerpywanie rynku kapi-
tatowego oznacza w koncowym rezultacie zmniejszenie produkcyjno-
$ci gospodarstwa narodowego, bo kapitaty, ktéreby mogly byé uzyte
do inwestycyj rentownych z punktu widzenia ogdlno-gospodarczegj,
Sg przesuwane do inwestycyj nierentownych; one nie stuzg do tworze-
nia bezposrednio nowych dobr produkcyjnych, lecz powigkszajg do-
bra uzytkowe. Taka polityka kredytowa w panstwach bogatych, prze-
inwestowanych, cierpigcych na przerost produkcyjnosci, moze sie
okaza¢ zupetnie celowg, aby zahamowane koto rozpedowe mechaniz-
mu nanowo pusci¢ w ruch. W kraju ubogim jednak taka polityka
jest fatszywa i samobdjcza. Natomiast polityka finansowania publi-
cznych inwestycyj drogg tworzenia dodatkowej sity; nabywczej ozna-
cza tworzenie nowych dobr uzytkowych kosztem zmniejszenia ra-
czej konsumcji ludnosci, zmniejszenia dochoddw, przeznaczonych na
konsumcje. Wprawdzie podczas proceséw inflacyjnych mamy zjawi-
sko fatszywych inwestycyj produkcyjnych, jednak przedstawia ono
mniej grozne nastepstwa niz pierwszy system finansowania inwesty-
cyj publicznych. Z dwojga ztego mniejszym ztem bytoby wiec infla-
cyjne finansowanie inwestycyj pod warunkiem, ze byloby ono utrzy-
mane w granicach, dopuszczajacych rozwoj kredytu i kapitalizacji
pienieznej ,oraz rozwoj obrotdw z zagranicg. Trudno to zrobi¢, ale
w pewnych granicach mozna. Méwimy ,.z dwojga ztego”, gdyz w in-
teresie kredytu dobrym bytoby jedynie unikniecie jednej lub dru-
giej koniecznosci. Rzad nasz, jak widzimy, stara si¢ obecnie unik-
ng¢ tych koniecznosci, stara sie wykorzystywac dla swojego planu
inwestycyjnego wolne kapitaty w stosunkowo skromnych rozmia-
rach, majagc widocznie przekonanie, ze obecna sytuacja nie zmusza
nas do zastosowania $rodkéw radykalnych.
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Nie trzeba uzasadnia¢ dlaczego polityka gospodarcza panstwa mu-
si do gtownych swoich celéw zalicza¢ troske o rozwdj kapitalizacji
pienieznej i kredytu; tylko zupetnie wyjatkowe sytuacje moga uspra-
wiedliwiaé chwilowe odstepstwa od tej zasady. Ale do tych wyjatko-
wych sytuacyj nie mozna zalicza¢ deficytow budzetowych, wtedy gdy
nie sg one nieuniknione. Nasi liberali zwykle wyobrazajg sobie opie-
ke panstwa nad kapitalizacjg i kredytem w ten sposob, ze panstwu
powinno sie odsung¢ od rynku kapitatowego i nieingerowac
w stosunki kredytowe, a wszystko bedzie dobrze. Sadzimy, ze postu-
lat ten jest niestuszny i nierealny. Moznaby sie nan zgodzi¢, gdyby
stowo ,,Panstwo” zastgpi¢ stowem ,,.Skarb Panstwa’’; rowniez bytoby
moze lepiej, gdyby polityke kredytowg Panstwa realizowaly samo-
dzielnie publiczne instytucje kredytowe z bankiem emisyjnym na
czele. Ale roli panstwa w charakterze opiekuna nad kredytem nie
da sie niczym zastgpi¢: w imie rozwoju kapitalizacji i kredytu pan-
stwo powinno ingerowaé¢ w stosunki prywatno-gospodarcze.

Prawdziwa troska o rozwoj kapitalizacji i kredytu nakazywataby
przyjecie w panstwowej polityce gospodarczej pewnych zasad, od
ktérych odstepstwo — jak wspomnieliSmy — mogtyby usprawiedli-
wiac tylko bardzo wyjatkowe zdarzenia. W innym artykule sformu-
towalismy te zasady, tu je tylko przypomnimy. Mianowicie twierdzi-
my, ze:

1) Nie warto, nie opfaca sie w zadnym wypadku uzyskiwac row-
nowage budzetowg kosztem rujnowania rynku kapitatowego przez
nadmierne emisje pozyczek;

2) Nieodzowne potrzeby inwestycyjne panstwa z kategorii nieren-
townych powinny znajdowac pokrycie w budzetach bez podwyzsza-
nia ad hoc stawek podatkowych; gdyby jednak musiaty one wykra-
cza¢ poza mozliwosci budzetowe, to lepiej w tym celu podwyzszyé
stawki podatkowe, niz zacigga¢ pozyczki na rynku kapitatowym;

3) Inwestycje o bardzo niskiej rentownosci powinny by¢ finan-
sowane rowniez z budzetow a w ostatecznosci przez sztywny rynek
kapitatowy i to ze Srodkdéw pochodzacych z kapitalizacji przymu-
sowej ;

4) Wolny rynek) kapitatowy powinien by¢ w catosci zachowany dla
finansowania inwestycyj o normalnej rentownosci.

Wierzymy, ze obecna sytuacja gospodarcza pozwala na wprowa-
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dzenie tych zasad w zycie bez uszczerbku dla kogokolwiek. Pozwala
na to przede wszystkim sytuacja Skarbu, ktora powinna si¢ coraz
bardziej polepsza¢: pamietajmy przy tym, ze w latach naszej pro-
sperity Skarb wykazywat ogromne nadwyzki przy tych samych a na-
wet mniejszych stawkach podatkowych i nie bedzie zbytnim opty-
mizmem, gdy powiemy, ze juz niebawem Skarb bedzie dysponowat
znowu nadwyzkami, cho¢ moze nie tak wielkimi. Chodzi o to, by
w chwili, gdy poprawa ukaze si¢ w catej petni, unikng¢ btedow prze-
sztosci. Unikniemy ich, gdy sobie uprzytomnimy jasno, ze inwesty-
cje ryzykowne, o niepewnej rentownosci nie moga by¢ wogdle finan-
sowane drogg kredytu, jezeli nie chcemy dopusci¢ do fatszowania isto-
ty kredytu i rujnowania stosunkéw kredytowych. U nas zwyczajne
subwencje czy zapomogi nazywato sie kredytem, a dowolnie wy-
kombinowang optate od subwencji nazywato sie procentem; w wyni-
ku takiej gospodarki stopa procentowa na rynku stracitaby istotny
swoj sens i stata sie bardziej premig za ryzyko niz stopg. Dopoki
bedziemy zezwala¢ na fatszowanie rzeczywistosci, dajac réoznym ,,ak-
cjom” i ,dziatalnosciom” forme kredytu, dopéty bedziemy ponosié
konsekwencje tego w postaci przymusowych konwersyj i rdznych
bardziej skomplikowanych sanacyj, ktore po tym prawem kaduka ob-
cigzajg bank emisyjny. Kredyt w Polsce trzeba wprzod oczysci¢
z wszystkich naleciatosci, nie majacych procz nazwy nic wspélnego
z kredytem. Sgdzimy, ze tylko Sciste przestrzeganie wymienionych
wyzej czterech zasad moze przywréci¢ kredytowi jegoi whasciwy cha-
rakter.

Ze sprawag rentownosci wigze sie kwestia stopy procentowej na ryn-
ku kapitatowym. Nasi liberali sg przeciwnikami reglamentacji stopy
procentowej, upatrujgc w niej zrodio) falszywych inwestycyj. O spra-
wie tej wypowiadaliSmy sie juz w innych artykutach a tu tylko do-
damy co nastepuje:

W petni doceniamy funkcje wolnej stopy procentowej i zasadniczo
reglamentacje stopy uwazamy za zfo, ale za zto mniejsze od braku
jakiejkolwiek reglamentacji. Uwazamy, ze nasze stosunki gospodar-
cze nie dojrzaty jeszcze do zniesienia reglamentacji na tym odcink >,
Z tego powodu zaden z naszych ministréow skarbu nie odwazyt sie
na zniesienie stawek maksymalnych. Gtéwny btad przeciwnikow re-
glamentacji polega na tym, ze nie dostrzegaja, iz w rownym, jesli
nie wyzszym jeszcze stopniu wypacza dziatalno$¢ inwestycyjna regla-
mentacja innych dziedzin: prohibicjonizm celny, czy premiowanie
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wywozu, ulgi podatkowe czy taryfowe, wreszcie kartele — to wszy-
stko przyczynia sie¢ do wytwarzania sztucznych rentownosci i pcha-
nia kapitatow w ,niewtasciwym” kierunku. Natomiast kredyt, ten
prawdziwy kredyt zbyt matg jeszcze role gra w naszym zyciu gospo-
darczym, by jego reglamentacja mogta powaznie zacigzy¢ na zyciu
gospodarczym. Poza tym sadzimy, ze kwestia stopy procentowej! roz-
wigze sie automatycznie, gdy stosujgc sie do sformutowanych przez
nas zasad Skafb zejdzie z rynku kapitatowego: wiasciwie dzi$ na ryn-
ku nalezatoby wprowadzi¢ embargo na wszelkie emisje dopdki sto-
pa procentowa na nim nie spadnie do poziomu, usprawiedliwionego
wysokoscig stawek od wkladdw.

Konczac na tym, zdajemy sobie sprawe, ze wielu kwestyj nie wy-
czerpaliSmy, a niektorych nawet nie poruszyliSmy. Ale — jak stwier-
dziliSmy na wstepie — nie chodzi nam o zarysowanie catosci istnie-
jacych probleméw. Chodzi nam gtdwnie o. to, by dyskusje na tematy
gospodarcze staty sie bardzej dojrzate i produktywne; jesli arty-
kut ten cho¢ w czesci cel ten! osiagnie, zadanie swoje spetni.

Stefan Zurowski

POZYCZKA FRANCUSKA

Rozpoczynajgc nasze uwagi na temat pozyczki francuskiej z 1936
roku musimy na wstepie stwierdzi¢, iz jest ona przede
wszystkim aktem o znaczeniu politycznym, a dopiero na
drugim miejscu posunieciem gospodarczym. Dojscie do skutku tej
operacji spowodowaty momenty wytacznie polityczne.

Rozwdj sytuacji miedzynarodowej w Kilku ostatnich latach mozna
scharakteryzowa¢ dwoma stowami: ,wyscig zbrojen” Jest faktem,
iz rozpoczecie realizacji programu dozbrojeniowego przez Rzesze
pociaggneto za sobg prawie wszystkie inne panstwa Swiata. Nikt nie
mogt obojetnie przyglada¢ sie zarysowujacej sie hegemonii militar-
nej Niemiec w Europie. Specjalnie za$ drazliwa byla sytuacja Pol-
.ski. Rola Polski w Europie posiada specjalne znaczenie. Polska sta-
nowi bowiem czynnik decydujacy o harmonii i pokoju na Wscho-
dzie Europy. Znaczne przesuniecia i zmiany potencjatu militarnego
u sgsiadoéw Polski zmuszaja jg do bacznej obserwacji i do odpowied-
nich krokéw, w wyniku ktorych zostatyby usuniete mozliwosci ja-
kiegokolwiek zaktdcenia stanu rzeczy istniejgcego obecnie w Europie.

ze sytuacja Polski i jej specjalna rola w Europie jest coraz le-
Piej roiumiana tego najlepszy wiasnie dowdd stanowi pozyczka
rancuska.
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Pierwsze wiesci 0 pozyczce, majacej byC¢ udzielong Polsce przez
Francje, podata prasa angielska w depeszach z Paryza w potowie
sierpnia 1936 r. Sprawe pozyczki tgczyta ona z odbywajgcy sie wia-
$nie w tym czasie wizytag w Polsce Gen. Gamelin, generalissimusa
Francji. Po wyjezdzie Gen. Gamelin z Polski niedyskrecje prasy
ustaty. Odzyty one w 2 tygodnie pdznigj, kiedy to Generalny Inspek-
tor Sit Zbrojnych Polski Marszatek Smigty-Rydz wyjechat z rewi-
zytg do Paryza. Pod koniec pobytu Marszatka Smigtego-Rydza we
Francji ukazat sie dn. 7.IX. komunikat oficjalny, ktéry m. in. po-
dat do publicznej wiadomosci, iz dn. 6.1X. 1936 r. podpisany zo-
stat w rezydencji Prezydenta Republiki Francuskiej na zamku w
Rambouillet uktad finansowy polsko-francuski.

Fakt udzielenia przez Francje pomocy Polsce na cele dozbrojenia
w drodze powazniejszej pozyczki zostat w ten sposob stwierdzony.
Z natury rzeczy jednak tego rodzaju operacja pozyczkowa wymaga-
fa catego opracowania techniczno-finansowego, ktére musiato uzu-
petni¢ sam uktad w Rambouillet. Rozpoczety sie wiec rokowania po-
miedzy delegatami finansowymi obu stron. Rozmowy techniczne do-
znaty jednak pewnego opdZnienia. Spowodowat je fakt dewaluacji
franka, ktory nastapit doktadnie w 3 tygodnie od dnia podpisania
uktadu w Rambouillet. Dewaluacja franka zaabsorbowata czas fran-
cuskich ekspertow finansowych | ostabita tempo rozmoéw technicz-
nych polsko-francuskich. Ponadto postanowienia uktadu w Ram-
bouillet musiaty, by¢ odpowiednio zrewidowane i dostosowane do no-
wego stanu rzeczy, jaki zaistniat po dewaluacji franka. Wszystko
to zabrato sporo czasu — tak, iz rozmowy techniczne zostaty ukon-
czone w koncu listopada 1936 r. Dnia 30 listopada 1936 r. ukazat
sie oficjalny komunikat, donoszacy o zakonczeniu rozméw ekspertow
i 0 podpisaniu dodatkowych uktadéw technicznych, rozwijajgcych
treSC postanowien uktadu w Rembouillet. Komunikat podat rowniez
kwote pozyczki, ustalong na 2.600 mil. fr. fr.

W ,,Dzienniku Ustaw R. P. Nr. 3 z 1937 r. znajdujemy pod po-
zycjg 22 ustawe z dnia 12 stycznia 1937 r. ,,0 upowaznieniu Ministra
Skarbu do zaciggniecia pozyczek zagranicznych i kredytu zagranicz-
nego we frankach fracuskich na cele obrony Panstwa”.

Ustawa ta bardzo zresztg lakoniczna i krotka ma nastepujgce
brzmienie:

Art. 1. (1). Upowaznia sie Ministra Skarbu do zaciggniecia we
Francji pozyczek do wysokosci netto 810.000.000 frankow francu-
skich, oraz do zaciggniecia kredytu do wysokosci 1.250.000.000 fran-
kéw francuskich, przeznaczonego na zakup towaréw we Francji i na
wykonanie prac, instalacyj i urzadzen w Polsce.

(2) Warunki zaciggniecia pozyczki i kredytu, w szczegdlnosci
terminy i sposéb spiaty oraz wysoko$¢ oprocentowania, ustala Mi-
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nister Skarbu z tym, ze oprocentowanie nominalne nie moze byé
wyzsze od 6% w stosunku rocznym.

Art. 2. (1) Upowaznia sie Ministra Skarbu do emitowania obli-
gacyj, wystawiania innych zobowigzan Skarbu Panstwa, jakie be-
dg potrzebne w celu realizowania pozyczek i korzystania z kredytu,
przewidzianych w art. 1, oraz do przeprowadzania koniecznych
W tﬁm celu krétkoterminowych przejSciowych operacyj finanso-
wych.

(2) Kazdocze$ne obcigzenie Skarbu Panstwa z tytutu krotkoter-
minowych przejsciowych operacji finansowych, przewidzianych
w LI?t'h (1) nie moze przekracza¢ sumy 450.000.000 frankéw fran-
cuskich.

Art. 3. Za splate zobowigzan zaciggnietych na podstawie ustawy
niniejszej, Skarb Panstwa odpowiada catym swoim majgtkiem
i wszystkimi dochodami.

Art. 4. Wszelkie wptywy z operacji przeprowadzanych na pod-
stawie ustawy niniejszej, przeznaczone sg na cele obrony Panstwa.

Art. 5. Wykonanie ustawy niniejszej porucza sie Ministrom:
Skarbu i Spraw Wojskowych.

Art. 6. Ustawa niniejsza wchodzi w zycia z dniem ogloszenia.

Przejdzmy obecnie do rozpatrzenia struktury finansowej calej
operacji. Suma globalna, ktéra wynosi 2.600 mil. ffr., rozpada sie
na dwie zasadnicze grupy: 1) pozyczki, udzielonej przez Francje
Panstwu Polskiemu i 2) pozyczki, udzielonej przez Francje Francu-
sko - Polskiemu Towarzystwu Kolejowemu na wykonczenie magi-
strali Slask - Gdynia.

Grupa pierwsza pozyczek wynosi¢ bedzie 2.060 mil. fr. fr. i skia-
dac sie bedzie z nastepujacych czesci: a) pozyczka gotéwkowa 810
mil. fr., b) kredyt towarowy — 1.000 mil. fr., c) kredyt gotéwkowy,
przeznaczony na wykonanie w Polsce prac i instalacyj, zwigzanych
z kredytem towarowym — 250 mil. fr. fr.

Grupa druga pozyczek wynosi¢ bedzie 540 mil. fr. fr. i bedzie re-
alizowana w formie emisji obligacyj Francusko-Polskiego Towa-
rzystwa Kolejowego Slagsk - Gdynia.

Catos¢, t. zn. suma 2.600 mil. fr. fr., bedzie realizowana stopnio-
wo w ciggu 4 lat — stosownie do wykonywania planu prac, na ja-
ki pozyczka jest przeznaczona.

Jezeli chodzi o czas, na jaki pozyczka zostanie zaciggnieta, to jest
on dwojaki: cze$¢ zostanie sptacona w ciggu 15 lat, cze$¢ za$ —
w ciggu 34 lat. Wiagze sie to z tym, ze np. cze$¢ towarowa pozyczki
udzielona nam jest na podstawie t. zw. l'assurance credit. Jest to
ustawa, dajgcg Rzadowi francuskiemu upowaznienie o udzielenia
gwarancji panstwa operacjom, przeznaczonym na zakup towaréw
we Francji. Ot6z, ustawa powyzsza przewiduje, iz tego rodzaju
kredyty winny by¢ sptacone najpdzniej w ciggu 15 lat od chwili ich
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zaciggniecia. Termin splaty za$ czesci pozyczki w ciggu 34 lat po-
wstat stad, iz Francusko-Polskie Towarzystwo Kolejowe w pol-
skiej ustawie koncesyjnej z 1931 r. uzyskalo gwarancje Skarbu
Panstwa dla swoich obligacyj do wysokosci 1.100 mil. fr. fr. Ot6z,
Towarzystwo mogto — z przyczyn natury ogdlno - gospodarczej —
wykorzysta¢ te gwarancje jedynie na 400 mil. fr., w ktorej to wy-
sokosci emitowato w 1931 r. pierwszg transze swych obligacyj. By-
ty to obligacje 6V %, a koncowy termin ich umorzenia zostat usta-
lony na 1971 r. czyli w 40 lat od chwili emisji. Date 1971 r. za-
chowano i dla dalszych transz, ktére majg by¢ emitowane obecnie,
i stad 34-letni termin umorzenia.

W kazdej operacji finansowej momentem niestychanie donio-
stym jest jej koszt. Ot6z, nalezy zupetnie obiektywnie stwierdzié, ze
warunki przy operacji francuskiej, sg korzystne. Jak stwierdzit re-
ferent pozyczki w Sejmie, poset Hotynski, ,,koszt jej jest najnizszy,
po jakim dotychczas uzyskaliSmy pozyczke na rynku miedzynaro-
dowym”. Momentem decydujgcym przy badaniu kosztu danej ope-
racjl nie jest oprocentowanie nominalne, ale rzeczywiste. Poza bo-
wiem oprocentowaniem nominalnym wchodzg w gre takie czynniki,
jak: kurs emisyjny i prowizje, ktére najczesciej bardzo zmieniajg
obraz kosztow danej pozyczki. | tak np. jezeli poréwnamy opera-
cje, dokonane przez Polske w poprzednich latach, to widzimy, ze
np. rzeczywiste oprocentowanie 7% pozyczki stabilizacyjnej wyno-
sito 9.47%, rzeczywiste oprocentowanie 61/2% pozyczki ,zapatcza-
nej” wynosﬂo 9.43%, rzeczywiste oprocentowanie pierwszej transzy
614% obligacyj Kolei Slask - Gdynia wynosito 9.41%.

Jezeli chodzi o obecng operacje, to rzeczywiste jej oprocentowanie
wyniesie dla czesci pozyczki dla czeSci b\/%% i dla czesci
5%. Dla catoSci operacji przecietna rzeczywistego oprocentowania
wyniesie 5.25%. Jest to koszt przystepny. Patrzgc na linie, po kto-
rej rozwija sie nasza polityka kredytow zagranicznych, musimy
twierdzi¢, ze wida¢ konsekwentng poprawe — przy kazdej nowej
operacji — warunkéw w poréwnaniu z operacjami dawniejszymi.

Za wielki plus operacji francuskiej nalezy rowniez uznaé, iz zer-
wano w niej z zasadg — stosowang dotychczas przy pozyczkach
zagranicznych — udzielania specjalnych gwarancyj. Ustawa o po-
zyczce przewiduje tylko gwarancje ogolng Panstwa bez wyliczania
jakichs$ ,,zastawow”. Powtarzamy, ze tego rodzaju sformutowanie
uwazamy za wielki plus. Warto$¢ gwarancyj specjalnych jest iluzo-
ryczna. Jedyna realng gwarancjg jest, czy dtuznik moze i chce pta-
ci¢ swoje zobowigzania. Jezeli zbraknie ktérego$ z tych dwdch ele-
mentow — nie wchodzimy z jakich powodéw — to wéwczas wszyst-
kie specjalne gwarancje i tak nie majg zadnego znaczenia. Pan-
stwo - dtuznik zawsze bowiem posiada srodki do ich zawieszenia czy
obejscia.

Unikniecie klauzul specjalnych gwarancyj i zastawow w ukfa-
dach pozyczkowych, jakie zawarto obecnie z Francjg, posiada dla
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prestizu Panstwa duze znaczenie. Polska wykazata swojg polityka
finansowg nad wyraz dobitnie i w sposob najbardziej przekonywu-
jacy, iz jest dtuznikiem solidnym, wywiazujacym sie starannie
z zaciagnigtych zobowigzan i zastugujagcym w petni na zaufanie.
Totez mamy nadzieje, ze ominiecie specjalnych gwarancyj w po-
zyczce francuskiej stanie sie regulg, obowigzujacg we wszystkich
kontraktach pozyczkowych, jakie Panstwo Polskie zawiera¢ bedzie
w przysziosci.

PrzejdZzmy teraz do zagadnienia zuzytkowania pozyczki. Catos¢
sum, uzyskanych przez Rzad polski z tej operacji, przeznaczona jest
na cele obronne Panstwa. Wykonanie odpowiedniego planu spoczy-
wac bedzie w rekach wiadz wojskowych. Z natury rzeczy caly ten
plan posiada¢ musi charakter poufny i nie nadaje sie do publiczne-
go omawiania. Jak wynika z przemdwienia Pana Wice-premiera
Kwiatkowskiego, bedzie on miat na celu rozbudowe polskiego prze-
mystu wojennego. Powstang wiec nowe warsztaty pracy, co dla
rynku pracy posiada¢ bedzie niezmiernie dodatnie znaczenie. Ty-
sigce ludzi znajdzie bowiem zatrudnienie. Réwniez i zakupy towa-
rowe dokonywane bedg we Francj pod katem widzenia zwiekszenia
potencjatu naszego przemystu obronnego.

Jezeli chodzi o cze$¢ pozyczki w kwocie 540 mil. fr. fr., przezna-
czonych dla Francusko-Polskiego Towarzystwa Kolejowego, to zo-
stanie ona zuzyta na inwestycje w magistrali Slask-Gdynia.

Fundusze, uzyskane z | emisji obligacyj (Silesie-Baltigue), pozwo-
lity na doprowadzeme jednotorowej linii Herby Nowe — Gdynia,
do stanu, ktory umozliwit jej tymczasowq eksploatacje przez Polskie
Koleje Panstwowe.

0 W szczegdlnosci Towarzystwo wykonato nastepujgce prace i ro-
oty :

a) nabylo gruntow droga ugodowg i w trybie przymusowym #gcz-:
nie okoto 1.170 ha;

b) wykonato robét ziemnych torowiska na catej linii koncesjono-
wanej 3.158.233.07 m3;

c) wykonato budowle sztuczne na catej linii — betonow i zelbe-
tonow w przepustach, oporach mostowych i dzwigniach 13.431.43 nr
(z powazniejszych budowli nalezy wymieni¢ most zelazny na wezZle
Herbskim oraz wiadukt kolejowy na skrzyzowaniu z linig Kaliskg
przy stacji Zdunska Wola) ;

d) utozylo podktadéw 571.757 sztuk, szyn ze ztgczami 25.967.8 ton,
rozjazdow i skrzyzowan 437 kompletow;

e) wykonato budowli stacyjnych i domdéw mieszkalnych okoto
52.000 m2 powierzchni zabudowanej ;

f) urzadzito wodocigg na st. Karsznice, Kludna, Zaryn i Ino-
wroctaw, a state wieze ciSnien na szeregu innych stacyj ;
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g) pobudowato elektrownie i urzadzenia -elektryczne dla sity
i Swiatla na str. Karsznice;

h) wykonato urzadzenia bezpieczenstwa ruchu.
Bioragc pod uwage wydatki, jakie Panstwo Polskie miato lub be-
dzie miato z tytutu uregulowania wszelkich robdt, wykonanych do

dnia nadania Towarzystwu koncesji. Towarzystwo wyptacito z wpty-
wu | emisji kwote 65 mil. fr. fr.

Z wptywow Il emisji obligacyj przewiduje sie dokonac:

a) dokonczenia jednotorowej linii Herby Nowe — Gdynia, ktore
pozwoli na jej eksploatacje przez Francusko - Polskie Towarzystwo
Kolejowe i na prowadzenie tej eksploatacji w lepszych warunkach;

b) budowy odnogi Siemkowice—Czestochowa, dtugosci ok. 55 km,
ktorej znaczenie gospodarcze jest duze, gdyz nie tylko przechodzi ona
przez potaC kraju, pozbawiong dotychczas linij kolejowych, lecz tg-
czy osrodek przemystowy Czestochowy z Battykiem;

c) podwojenia toru Siemkowice — Karsznice, ktore staje sie ko-
nieczne na skutek budowy powyzszej odnogi w celu odprowadzenia
wzmozonego ruchu st. Siemkowice;

d) podwojenia toru Karsznice — Inowroctaw i Nowa Wie$ Wielka.
— Kapuscisko, ktore stanowi catkowite wykonczenie magistrali;

e) zakupu taboru (lokomotyw, wagondéw osobowych i towaro-
wych) .

Znaczenie operacji francuskiej dla catosci zycia gospodarczego
Polski niepomiernie zwieksza jeszcze to, iz przychodzi ona w mo-
mencie przetomowym dla zycia gospodarczego. Znajdujemy sie w tej
chwili na pograniczu pomiedzy kryzysem, ktory szcze$liwie mamy juz
poza soba, i nadchodzacym okresem koniunktury. | wiasnie w tym
momencie przychodzi pozyczka francuska. Stanowi ona dla naszego
zycia gospodarczego zastrzyk nowych sit. Pozwolg one na zwieksze-
nie produkcji, na wejscie w ,,okres koniunktury” z odpowiednim roz-
machem.

Co do strony dewizowej to — jak wynika z przemowienia Pana
Wicepremiera Kwiatkowskiego — ,,czysty” transfer wyniesie 810
mil. fr. fr., czyli okoto 200 mil. zt. Suma ta bardzo powaznie zasili
rezerwy kruszcowe Banku Polskiego. Pozwoli tez to naszej instytucji
emisyjnej na swobodniejszg polityke.

Oczywiscie, trudno dzis cokolwiek prorokowac, jak utozy sie naj-
blizsza przysztos¢. Wydaje si¢ jednak, ze wiosna 1937 r. wina za-
inaugurowac okres znacznej poprawy gospodarczej, okres powrotu
dobrej koniunktury. Mozna powiedziec, iz — w pewnej mierze takze
dzieki operacji francuskiej — gospodarstwo polskie wchodzi w rok
1937 pod pomysing gwiazda.
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ORGANIZACJA | FUNKCJONOWANIE
FUNDUSZOW WALUTOWYCH

Po dokonanej w korcu wrzesnia 1936 r. dewaluacji franka fran-
cuskiego i szwajcarskiego oraz odstgpieniu Holandii od parytetu zto-
ta, wszystkie niemal kraje Swiata posiadajg obecnie system mone-
tarny roznigcy sie zasadniczo od systemu przedwojennego.

Wskutek powstatych glebokich zmian w $wiatowej strukturze go-
spodarczej, automatyzm gold standartu oraz klasyczna polityka sto-
py dyskontowej bankéw biletowych nie mogly juz na diuzszg mete
przeciwdziata¢ skutecznie nadmiernie silnym ruchom kapitatowym
oraz wahaniom walutowym, jakie nastgpity po wojnie. W tych wa-
runkach wszystkie bez wyjatku kraje zmuszone zostaty wprowadzic¢
u siebie mniej lub wiecej rygorystyczny system kontroli monetar-
nej. Kontrola ta dziata badz biernie przy pomocy reglamentacji obro-
tow towarowych i kapitatowych z zagranicg (kontyngentowanie im-
portu, zakaz wywozu kapitatow i ztota, ograniczenia dewizowe i t. p.),
badZ czynnie przy pomocy odpowiednich operacyj interwencyjnych
na rynku, ktorych wykonanie powierza sie¢ w znacznej ilosci krajow
specjalnie w tym celu utworzonym instytucjom rzagdowym t. zw. Fun-
duszom Walutowym.

Organizacja Funduszow Walutowych wyka-
zuje w poszczegblnych krajach do$¢ znaczne odchylenia, ktore thu-
maczg si¢ przede wszystkim réznicami struktury finansowej, jakie
istniejg miedzy tymi krajami, oraz odmiennymi sposobami przepro-
wadzenia reformy monetarnej.

Angielski Fundusz Walutowy (Exchange Equalization Fund,).
Po odstgpieniu Anglii od parytetu ziota we wrzesniu 1931 r.
wiadze nie interweniowaly zrazu czynnie na rynku walutowym.
Woprawdzie banki londynskie dostosowaly sie w petni do wydanego
przez rzad zakazu i nie dokonywaty obrotébw dewizowych nie uza-
sadnionych potrzebami gospodarczymi, lecz w sposob bezposredni
rzad nie wptywat na ksztaltowanie sie kursu funta, ktéry w stosun-
ku do dolara obnizyt sie z 4.86 we wrze$niu do 3.30 w grudniu
1931 r. W styczniu 1932 r. sytuacja ulegta radykalnej zmianie, gdyz
nastgpita spekulacja na zwyzke kursu funta oraz znaczny przyptyw
zagranicznych kapitatow krotkoterminowych do Londynu. Aby nie
dopusci¢ do niepozadanej aprecjacji waluty kraju, Bank Angielski
sprzedajac funty zaczat kupowa¢ dos¢ znaczne ilosci dewiz. Powyz-
sze operacje Banku Angielskiego, aczkolwiek konieczne z punktu wi-
dzenia ogolnych intereséw gospodarczych kraju, byty jednakze po-
faczone z duzym ryzykiem ze wzgledu na to, ze Bank Angielski —
wobec wykazywania w bilansie zapaséw ztota podtug dawnego pary-
tetu — nie mdgt wymieni¢ posiadanych dewiz na zioto bez naraze-
nia sie na powazne straty.
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Nalezato wiec znalez¢ odpowiednie w warunkach brytyjskich wyj-
Scie z tej trudnej sytuaciji.

Najprostsze rozwigzanie wyzej wspomnianego problemu a m. usta-
lenie nowego ustawowego parytetu funta w stosunku do ziota byto
niewykonalne m. in. ze wzgledu na istniejgcy w 1932 r. brak dosta-
tecznych zapaséw kruszcowo-walutowych.

Raport Macmillana, ogtoszony w lecie 1931 r. zalecat reorganizacje
Banku Angielskiego droga potgczenia obu jego departamentow (emi-
syjnego i bankowego), zliberalizowania przepiséw dotyczacych emisji
banknotow oraz podwyzszenia kapitatu Banku. Nowoemitowane akcje
miatyby zosta¢ subskrybowane przez rzad, a Srodki w ten sposéb uzy-
skane zuzyte przez Bank na skup dewiz zagranicznych i ztota.

Powyzsze zalecenia zawarte w raporcie Macmillana nie mogty by¢
wykonane, gdyz wobec warunkéw w jakich znalazta sie Anglia w
poczatkach 1932 r., nalezato sie obawiaé, ze panujgce wowczas na
rynku nastroje niepewnosci zostaty spotegowane w zwigzku z doko-
naniem tak gtebokich zmian struktury Banku Angielskiego. Akcja
interwencyjna Banku odzwierciadlalab{ sie w catej rozciggtosci w
jego wykazach bilansowych, a silne fluktuacje zapaséw dewiz i zto-
ta Banku mogtyby zosta¢ roznie interpretowane przez rynek i wy-
wota¢ niepozadane ruchy spekulacyjne.

Zasadnicze postulaty raportu Macmillana, a. m. zneutralizowanie
szkodliwego dla rynku londynskiego przyptywu krotkoterminowych
kapitatbw zagranicznych oraz wyrownanie przejsciowych lub speku-
lacyjnych fluktuacyj kursu waluty zostaty zrealizowane w innej for-
mie, a. m. w drodze utworzenia Funduszu Walutowego, ktéremu po-
wierzono wykonanie powyzszych zadan.

Angielski Fundusz Walutowy, ktéry powstat w kwietniu 1932 r.,
zostat na podstawie uchwaty Parlamentu wyposazony przez rzad w
weksle skarbowe na og6lng kwote 150 min. £. Jednocze$nie przejat
Fundusz nagromadzone w Banku Angielskim dewizy zagraniczne
w kwocie 33 min. £. Fundusz Walutowy, ktory stanowi jedng z agend
Ministerstwa Skarbu, wspotpracuje z Radg Tranzakcyj Zagranicz-
nych (Foreign Transactions Adrisory Council). Jego ciatem dorad-
czym jest t. zw. Komitet Walutowy (Foreign Exchange Committee),
w skiad ktérego wchodzg przedstawiciele bankéw clearingowych oraz
kilku wigkszych bankoéw londynskich. Organizacyjnie Fundusz Wa-
lutowy nie jest zwigzany z Bankiem Angielskim, ktéry w zasadzie
petni jedynie funkcje jego agenta, jednakze faktycznie istnieje mie-
dzy tymi instytucjami bardzo bliska wspdtpraca.

Powyzszy system organizacji Angielskiego Funduszu Walutowego
wypetnia Kilka celow. Przede wszystkim sam fakt wyposazenia Fun-
duszu w powazne S$rodki, ktére w razie potrzeby mogty by¢ w kaz-
dej chwili bez wigkszego uszczerbku dla skarbu i rynku podwyz-
szone i w rzeczywistosci zostaty zwiekszone w 1933 r. o dalsze 200
min. £. rnusial oddziatywa¢ hamujaco na spekulacje w kierunku
zwyzki funta. Wybor weksli skarbowych jako $rodka dotacji Fun-
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duszu byt w warunkach angielskich szczeg6lnie szczesliwy, gdyz
finansowanie operacyj interwencyjnych przez sprzedaz lub skup
Treasury bills otaczato z jednej strony S$cistg tajemnicg wysokosc¢
i rodzaj Srodkéw bedacych do dyspozycji Funduszu (rynek przece-
niat zazwyczaj wspomniane $rodki, co zapobiegato rozwinieciu sie
spekulacji nawet w takich wypadkach, jak pod koniec 1932 r., kie-
dy srodki Funduszu byty juz wyczerpane), z drugiej za$ pozwalato
zneutralizowac szkodliwy dla londynskiego rynku pienieznego wplyw
importu lub eksportu krotkoterminowych kapitatbw zagranicznych.
W razie przyptywu kapitatow Fundusz Walutowy sprzedawat na
rynku weksle skarbowe, a za uzyskane w ten sposob funty kupowat
dewizy lub ztoto — co zapobiegato jednoczesnie zbyt silnemu wzro-
stowi $rodkow rynku londynskiego oraz niepozadanej aprecjacji wa-
luty angielskiej — za$ w razie odptywu kapitatow zagranicznych
Fundusz walutowy, przeciwdziatajgc deprecjacji funta, sprzedawat
posiadane ztoto i dewizy wzamian za funty, ktére z kolei zostaty zu-
zyte na zakup Treasury bills, co uzupetniato uszczuplone wskutek od-
ptywu kapitatdw zagranicznych Srodki rynku.

Z chwilg utworzenia Funduszu Walutowego odpadty takze wszel-
kie trudnosci buchalteryjne, na ktore natrafiat przedtem Bank An-
gielski przy przeprowadzaniu operacyj dewizami i ztotem. Operacje
te ksieguje sie obecnie na rachunku Funduszu Walutowego, a straty
i zyski z tego tytutu przypadajg skarbowi.

Finansowanie dziatalnosci Funduszu Walutowego, a przede wszyst-
kim pokrywanie z funduszéw publicznych strat zwigzanych ze sprze-
dazg znacznych ilosci ztota Bankowi Angielskiemu po dawnej cenie
parytetowej, spotykato sie w niektorych kotach opinii angielskiej
z krytyka. Jednakze krytyka ta nie jest w catosci uzasadniona, gdyz
wspomniane straty majg charakter czysto ksigzkowy. Ostateczne
straty lub zyski wynikajgce z powyzszych operacyj zalezg bowiem
jedynie od poziomu przysziego ustawowego parytetu funta na pod-
stawie ktérego dokonana zostanie rewalucja zapasow ziota Banku
Angielskiego. Jedynie w razie ustalenia nowego parytetu funta na
poziomie wyzszym od przecietnej ceny rynkowej ztota ptaconej przez
Fundusz Walutowy, wyniktyby straty. Ewentualno$¢ ta wydaje sie
mato prawdopodobng, gdyz trudno przypuszczac¢, by rzad zdecydo-
wat sie dopusci¢ do tak znacznej aprecjacji funta. Jezeli sie nato-
miast bierze za podstawe ewentualnej rewaluacji zapasow ztota obec-
ny kurs funta, to tranzakcje ztotem dokonane przez Fundusz Walu-
towy dadzg skarbowi w rzeczywistosci duzy zysk.

Drugi zarzut, czyniony rzadowi, dotyczacy kosztow zwigzanych
z utrzymywaniem znacznych rezerw kruszcowo-walutowych takze
nie jest istotny. Koszty te a. m. odsetki od ulokowanych przez Fun-
dusz Walutowy na rynku Treasury bills nie sg nadmiernie wysokie,
gdyz z jednej strony stope procentowg od weksli skarbowych utrzy-
mujg wiadze stale na niskim poziomie, z drugiej za$ otrzymuje Fun-
dusz Walutowy pomimo niskiego oprocentowania do$¢ powazne kwo-
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ty z tytulu odsetek od swych lokat zagranicznych. W warunkach
angielskich trudno byto znalez¢ tarszy sposob utrzymywania koniecz-
nych dla caloksztattu interesow gospodarczych kraju rezerw Kkrusz-
cowo-walutowych.

Organizacja Amerykanskiego Funduszu Walu-
towego (Stabilization Fund) zostata oparta na innych pod-
stawach niz w Anglii. W przeciwienstwie do Wielkiej Brytanii do-
konaty Stany Zjednoczone na zasadzie uchwalonego przez Kongres
w dniu 28 stycznia 1934 r. Gold Reserve Act'u rewaluacji posiada-
nych zapaséw ztota wg. relacji — ustalonej prowizorycznie dekre-
tem prezydenta — $ 35 = 1 uncji czystego ztota. Z zyskdéw wyni-
kajacych z tej operacji (okoto 2800 min. $) wydzielono kwote 2 mld.
$ jako dotacje Funduszu Walutowego, za$ reszte przelano na rachu-
nek Skarbu Panstwa. Administracja Funduszu zostata powierzona
Ministrowi Skarbu, ktéry w mys$l wyzej wspomnianego Gold Re-
serve Act’'u dysponuje $rodkami Funduszu wedtug swojego uznania
i dokonuje samodzielnie lub za posrednictwem wyznaczonych przez
siebie agentéw wszelkich operacyj potrzebnych dla utrzymania sta-
tosci waluty. Jednocze$nie upowaznita powyzsza ustawa Ministra
Skarbu do ustalenia od czasu do czasu kwoty zbednej jego zdaniem
dla przeprowadzenia operacyj stabilizacyjnych. Kwota ta moze by¢
wydzielona z ogolnej sumy dotacji Funduszu Walutowego i obroco-
na na zakup papierow wartosciowych, nie wylgczajac obligacyj pan-
stwowych. Korzystajac z tego uprawnienia Minister Skarbu zuzyt
na ten cel znakomitg wiekszos¢ $rodkéw Funduszu Walutowego,
a jedynie kwota 200 min. $ zostata przelana na specjalny rachunek
Funduszu w Bankach Rezerwy Federalnej. W rzeczywistosci wiec
podstawe operacyjng Amerykanskiego Funduszu Walutowego stano-
wi tylko /1 czes¢ sumy okreslonej w Gold Reserve Act z 1934 r.
Srodki te okazaly sie niewystarczajgce dla zneutralizowania ujem-
nych skutkéw, jakie wywotuje na amerykanskim rynku pienieznym
trwajacy od dtuzszego czasu znaczny przyptyw zitota i kapitatdw za-
granicznych. W zwigzku z tym ogtosit rzad Standéw Zjednoczonych
w dniu 22 grudnia 1936 projekt ustawy, w mysl ktérego skarb be-
dzie mogt dokona¢ dodatkowych emisyj weksli skarbowych, celem
uzyskania S$rodkéw potrzebnych dla sfinansowania zakupow ziota
zagranicznego oraz prowadzenie polityki sterylizacji ztota.

Organizacja Belgijskiego Funduszu Waluto-
wego (Fonds d’Egalisation des Changes) ustanowionego dekre-
tem krélewskim z dnia 3 kwietnia 1935 r. byla oparta na systemie
amerykanskim, Srodki Funduszu w kwocie 1125 min. fr. zostaty
utworzone z zyskéw na rewaluacji zapasow ztota Banku Narodo-
wego. Ze wzgledu na to, ze nowo zdewaluowana waluta belgijska
zostata nastepnie ustabilizowana Fundusz Walutowy, zostat zlikwi-
dowany dekretem krélewskim z dnia 31 marca 1936 r.

Organizacja Francuskiego Funduszu Walu-
towego (Fonds de Stabilisation des Changes) zostata rowniez
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oparta na systemie amerykanskim. Na zasadzie umowy miedzy Mi-
nisterstwem Skarbu a Bankiem Francuskim zawartej w dniu 25
wrzesnia 1936 r., zatwierdzonej ustawg z dnia 1 pazdziernika
1936 r., przelana zostata z zyskow na rewaluacji zapaséw ztota Ban-
ku Francuskiego kwota 10 mlrd. fr. na rachunek Funduszu Walu-
towego. Administracje Funduszu sprawuje Bank Francuski, ktory
dokonuje wszelkich potrzebnych operacyj wyréwnawczych ziotem
i dewizami na rachunek i odpowiedzialno$¢ Ministra Skarbu. Spo-
sob dziatania Funduszu ustala gubernator Banku Francji zgodnie
z otrzymanymi od Ministra Skarbu instrukcjami ogd6lnymi. Bank

moze kupowaC od Funduszu oraz sprzedawaC mu zfoto i dewizy za-
graniczne.

Organizacja Holenderskiego Funduszu Walu-
towego (Exchange Egualization Fund) zbliza sie do systemu
angielskiego. W Holandii, podobnie jak w W. Brytanii, nie ustalono
po dewaluacji nowego parytetu guldena w stosunku do ziota, a za-
pasy kruszcowe Banku Holenderskiego nie zostaty dotychczas zre-
waluowane. Fundusz Walutowy otrzymat tytutem dotacji 300 min.
flh. w wekslach skarbowych. Jednakze, w przeciwienstwie do syste-
mu obowigzujgcego w Anglii, weksle te moze Fundusz Walutowy
nie tylko sprzedawac na gieldzie, lecz takze zastawia¢ w Banku Ho-
lenderskim. Zaleznie od ksztattowania sie sytuacji na rynku pieniez-
nym, Fundusz Walutowy korzysta w mniejszym lub wigkszym za-
kresie z jednego lub drugiego uprawnienia. (Znaczny wzrost sumy
pozyczek zastawowych w Banku Holenderskim wskazuje, ze dotych-
czas znakomita wiekszo$¢ potrzebnych Funduszowi Walutowemu
$rodkdw zostata uruchomiona przez zastaw weksli skarbowych w ho-
lenderskiej instytucji emisyjnej). Funduszem Walutowym zarzadza
Bank Holenderski, ktéry dokonuje wszelkich potrzebnych operacy;j
ztotem i dewizami zgodnie z przepisami i pod nadzorem Ministra
Skarbu.

Szwajcarski Fundusz Walutowy (Compte
de Compensation — Golduerrechnungskonto) nie jest — tak jak
to ma miejsce w innych krajach — oddzielng instytucjg. Jest to
jedynie nazwa specjalnego rachunku zyrowego, ktoéry zostat otwarty
w Banku Narodowym na zasadzie porozumienia zawartego w dniu
7 pazdziernika 1936 r. miedzy Bankiem a Skarbem Federalnym.
Na wspomniany rachunek zostaty przelane zyski z rewaluacji zapa-
sow ztota Banku Narodowego w kwocie 538 min. fr. Wszelkie tran-
zakcje dewizami i zlotem dokonywane przez Bank zostaty poczat-
kowo ksiegowane wytacznie na rachunek Funduszu Walutowego, co
pozwolito zachowa¢ tajemnice, co do Scistych rozmiaréw tych ope-
racyj. Nabywane ztoto oraz dewizy byty bowiem wykazywane w bi-
lansie Banku w ogdlnej pozycji ,rézne aktywa”, zas wolne Srodki
Funduszu Walutowego (we frankach szwajcarskich) figurowaty w
0golnej sumie pozostatosci wszystkich rachunkéw zyrowych. Od 31
pazdziernika 1936 bilans Szwajcarskiego Banku Narodowego wyka-
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zywat Kilkakrotnie znaczny wzrost zapasoéw kruszconych, co wska-
zuje na to, ze Bank kupuje obecnie ztoto takze na wiasny rachunek.

Operacje Funduszow Walutowych, ktore
ostatecznie sg jak najdalej idgcg tajemnicg, obejmujg przede wszyst-
kim gotéwkowe i terminowe tranzakcje dewizowe, kupno i sprze-

daz zlota oraz — w odniesieniu do Amerykanskiego Funduszu Wa-
lutowego — srebra.

Wykonanie gotéwkowych tranzakcyj dewizowych na gietdzie kra-
jowe] powierzajg Fundusze Walutowe zazwyczaj miejscowemu ban-
kowi biletowemu, dziatajgcemu w tym wypadku w charakterze agen-
ta wzglednie administratora Funduszu. Na gietdach zagranicznych
operacje te wykonywane sg przewaznie za posrednictwem badz tam-
tejszych bankdéw biletowych badz innych bankow.

Terminowe tranzakcje dewizowe majg dla Funduszéw Waluto-
wych szczeg6lnie duze znaczenie, gdyz zaleznie od ksztattowania sie
w danym kraju kursow dewizowych i rynkowej stopy procentowej,
moga one wywota¢ przyptyw lub odptyw kapitatow krotkotermino-
wych, a w konsekwencji aprecjacje lub deprecjacje waluty. Wyjasni
to nastepujacy przykiad. Przypusémy, ze na gietdzie walutowej
w Londynie ustalit sie w tranzakcjach gotéwkowych kurs £ 1 =$ 4,
za$ w trzymiesiecznych tranzakcjach terminowych £ 1 = $ 4.005.
Przy takim ksztattowaniu sie kurséw kapitalista amerykanski, ktéry
zamierza ulokowa¢ swoje wolne $rodki np. $ 40.000 na przeciag 3
miesiecy na rynku londyrskim, otrzyma £ 10.000 ptacac 4 dolary za
1 funta, lecz odkupujgc jednoczesnie te samg ilos¢ dolarow na ter-
min kapitalista ten zrealizuje zysk, gdyz za skupione po kursie go-
towkowym £ 10.000 otrzyma on po 3 miesigcach kwote $ 40.050. Zre-
alizowany w ten sposéb zysk na réznicy kursowej rowna sie opro-
centowaniu kapitatu wg. stopy /2% rocznie. Dodajgc do tego od-
setki od sumy £ 10.000, ulokowanych np. na w angielskich
3-miesiecznych wekslach skarbowych, tgczna marza zysku, jaka
osiggnie kapitalista amerykanski bedzie sie rownata oprocentowaniu
wg. stopy 1,% rocznie. Jezeli w Nowym Yorku rynkowa stopa dla
lokat krotkoterminowych bedzie nizsza od 1%, a wyniesie np. jedy-
nie 3/4%, nastapi przyptyw kapitatbw do Anglii, ze wzgledu na ist-
nienie korzystniejszych niz w Ameryce warunkéw dla lokat krotko-
terminowych. Jezeli natomiast wyzej wspomniana fagczna marza zy-
sku (réznica kursowa plus oprocentowanie lokaty na rynku lon-
dynskim) spadnie ponizej poziomu rynkowej stopy procentowej
w Nowym Yorku ,nastgpi odptyw kapitatéw krétkoterminowych do
AmeryKi.

W Swietle wyzej przytoczonego przykfadu jest jasnym, ze swobod-
ne ksztattowanie sie kursow walutowych w tranzakcjach termino-
wych moze wywota¢ w niektérych wypadkach skutki zgota niepoza-
dane. Z tego tez wzgledu Fundusze Walutowe interweniujg nadzwy-
czaj czesto w terminowych tranzakcjach dewizowych i — rozporza-
dzajgc duzymi Srodkami — roztaczajg statg kontrole nad tymi tran-



142 BANK

zgkcjami. Zdaniem opinii fachowej Fundusz Walutowy Angielski
wywotat kilkakrotnie przy pomocy kupna lub sprzedazy znacznych
ilosci dewiz na termin po odpowiednich kursach przyptyw lub od-
ptyw kapitatébw zagranicznych.

Tranzakcje ztotem sg obecnie w dalszym ciggu jednym z najbar-
dziej skutecznych Srodkoéw, jakim rozporzadzajg wiadze monetarne
dla wyréwnania przejsciowych wahan walutowych. Jednakze grani-
ce tych wahan, ktore zostaly znacznie rozszerzone i uelastycznione,
gdyz Fundusze Walutowe poszczegolnych krajow ustalajg obecnie
codziennie — wspolnie — zgodnie z postanowieniami uktadu walu-
towego mocarstw — cene kupna i sprzedazy ziota. Duzy wplyw na
sytuacje kredytowg kraju wywierajg takze tranzakcje ziotem, jakie
dokonywujg Fundusze Walutowe z bankami biletowymi. Jako przy-
ktad mozna przytoczy¢ Angielski Fundusz Walutowy, ktory przez
odstgpienie znacznych ilosci ztota Bankowi Angielskiemu przyczy-
ni! sie do rozszerzenia podstaw kredytowych Banku, a tym samym
umozliwit wkadzom prowadzenie polityki taniego pienigdza.

Ztoto nabywajg Fundusze Walutowe badZz na rynku — gtownie
w Londynie, ktory jest centrem Swiatowego handlu kruszcami szla-
chetnymi — badz drogg zamiany na ztoto posiadanych dewiz w za-
granicznych bankach biletowych lub Funduszach Walutowych. W o-
statnim przypadku skupione zioto zazwyczaj nie zostaje przywie-
zione do kraju, lecz zdeponowane w zagranicznych bankach bileto-
wych na t. zw. rachunek ,,earmarked”. W razie powstania koniecz-
nosci dokonania sprzedazy ziota na rzecz zagranicy tranzakcje te
wykonywuje sie na cigezar wspomnianych rachunkéw ,,earmerked”.
Dzieki tej metodzie Fundusze Walutowe osiggajg podwadjny cel, gdyz
Z jednej strony odpadajg powazne koszty zwigzane z przywozem i wy-
wozem Kkruszcu, z drugiej za$ dokonanie tranzakcji skupu i sprzeda
zy ztota na dobro lub w ciezar rachunkéw ,.earmarked” pozwala oto-
czy¢ tajemnicg w tej dziedzinie rozmiary dziatalnosci Funduszow
Walutowych i w konsekwencji utrudni¢ osobom postronnym oriento-
wanie sie co do faktycznych zasobow wiadz monetarnych.

Wspodtpiaca Funduszéow Walutowych.

Zadania, jakie zostaty postawione Funduszom Walutowym nie
mogtyby zosta¢ wypetnione przy braku wspdtpracy z wiadzami mo-
netarnymi innych Kkrajow. Angielski Fundusz Walutowy, ktory
w 1932 i 1933 byt jedyng tego rodzaju instytucjg w Swiecie, wspot-
pracowat poczatkowo za posrednictwem swojego agenta t. j. Banku
Angielskiego z zagranicznymi bankami biletowymi, zwilaszcza z Ban-
kiem Francuskim i Bankami Rezerwy Federalnej. Po odstgpieniu
Stanéw Zjednoczonych od parytetu ztota nawigzany zostat kontakt
takze z Amerykanskim Funduszem Walutowym. Wspomniana wspot-
praca nie spoczywata prawdopodobnie na specjalnie w tym celu za-
wartych umowach, lecz polegata raczej na wzajemnym przyjaznym
traktowaniu potrzeb i zlecen poszczegdlnych wiadz monetarnych.
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Nie mniej wspoOtpraca ta byta bardzo cenna, gdyz sama juz mozli-
wo$¢ dokonania operacyj Interwencyjnych za posrednictwem za-
granicznych bankéw biletowych zapewniata im jak najwiekszg sku-
teczno$¢, gdyz operacje te mogty by¢ dokonane tam, gdzie byly one
w danej chwili najbardziej potrzebne, za$ zagraniczne instytucje
emisyjne mogty sie najlepiej zorientowa¢ na miejscu co do sposobow
interwencyj odpowiadajacych najbardziej zamiarom zleceniodawcy.
Poza tym interweniowaty w niektérych wypadkach wtadze monetar-
ne na wiasny rachunek na korzys¢ walut innych panstw. Bank
Francuski np. przeciwdziatat w lipcu 1932 r. znizce funta skupujac
duze ilosci dewiz angielskich, zas Amerykanski Fundusz Walutowy
w tym samym celu uskuteczniat w czerwcu 1934 w ramach ,,Silver
Purchase Act'u duze zakupy srebra na rynku londynskim. W 1935
i 1936 r. znalazt Angielski Fundusz Walutowy niejednokrotnie oka-
zje dla oddania Bankowi Francuskiemu ustug wyswiadczonych je-
mu w 1932 r. Jednakze w tym przypadku Fundusz Walutowy prze-
kroczyt wiasciwe swoje zadania wyrownywania przejsciowych fluk-
tuacy] kursu funta. Trudno bowiem tlumaczy¢ wyjatkowo duze ope-
racje interwencyjne uskuteczniane przez Angielski Fundusz Waluto-
wy w latach 1935 —1936 na rzecz franka francuskiego jedynie che-
cig wyrownywania przejsciowych wahan kursowych funta. Kryzys
franka francuskiego nie byt wywotany spekulacjg na znizke walu-
ty, lecz miat glebsze przyczyny, ktére m. in. tkwity w niepomysl-
nym ksztattowaniu sie sytuacji finansowej Skarbu, we wzrastajg-
cym stale deficycie bilansu handlowego oraz w fakcie, ze ceny fran-
cuskie byty znacznie wyzsze od cen Swiatowych. W tych warunkach
zgodnie z doktryna wyznawana w Anglii, nalezato wiec raczej do-
pusci¢ do naturalnej deprecjacji franka. Tymczasem Fundusz Wa-
lutowy interweniowat nadzwyczaj energicznie przeciw spadkowi de-
wizy francuskiej i to nie tylko w stosunku do funta lecz takze i do-
lara. Rezultatem powyzszej akcji byt znaczny wzrost zapasow ztota
Angielskiego Funduszu Walutowego (ktéry wymienial skupione
franki natychmiast na zioto) oraz spadek rezerw kruszcowo - walu-
towych Banku Francji. Zdaniem opinii fachowej nie jest wykluczo-
ne, ze akcja interwencyjna wiadz angielskich podczas kryzysu fran-
ka francuskiego byta podyktowana w duzej mierze wzgledami poli-
tycznymi.

Wyzej wspomniana luzna na ogot wspotpraca miedzy wiadzami
monetarnymi poszczegélnych krajow zostata po znanych wypadkach
walutowych z korica wrzesnia 1936 r. ujeta w Scislejsze ramy. Usta-
lona w deklaracji rzadow Standéw Zjednoczonych, Anglii i Francji
w formie do$¢ ogblnikowej zasada wspdtpracy tych panstw w dzie-
dzinie monetarnej zostata wprowadzona w zycie przez zawarcie
w dniu 12 pazdziernika 1936 ukfadu walutowego trzech mocarstw.
Do ukfadu tego, otwartego dla wszystkich panstw wyrazajgcych wo-
le korzystania z jego utatwien na zasadzie wzajemnosci, przystapity
w listopadzie 1936 oprdcz Belgii, ktora juz w dniu 26 wrzesnia 1936
wyrazita swg zgode na zasady zawarte w deklaracji trzech mo-
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carstw z 25 wrze$nia — takze Holandia i Szwajcaria. W zwigzku
z tym ogtosito amerykanskie Ministerstwo Skarbu w dniu 24 listopa-
da 1936 deklaracje, ktora w streszczeniu brzmi nastepujgco:

»Minister Skarbu ogtasza, ze poczyniony zostat dalszy krok w kie-
runku osiggniecia rébwnowagi miedzynarodowej. W zwigzku z wy-
razong przez rzady Belgii, Holandii i Szwajcarii wolg wspotprac
z rzgdami Standéw Zjednoczonych W. Brytanii i Francji na zasadac
zawartych w deklaracji z 25 wrze$nia 1936, wydane zostaty zarza-
dzenia, ktére wspotprace z tymi panstwami wprowadzg w zycie,
a w szczegolnosci zapewnig zawieranie tranzakcyj ziotem z tymi
trzema krajami na zasadach wzajemnosci”.

W zwiagzku z przystgpieniem Belgii, ktéra nie posiada juz Fundu-
szu Walutowego, do paktu monetarnego trzech mocarstw, zmienio-
no tres$¢ deklaracji rzagdu Standéw Zjednoczonych z dnia 13 pazdzier-
nika 1936 w ten sposob, ze Skarb amerykanski wyraza gotowosé
sprzedazy ztota na zasadach wzajemnosci nie tylko zagranicznym
Funduszom Walutowym, lecz takze Skarbom i agentom fiskalnym
panstw obcych.

ZASOBNOSC ANGIELSKIEGO FUNDUSZU WALUTOWEGO

Czasopismo angielskie ,,The Statist” z dnia 19 grudnia 1936 ogtasza
ciekawe wywody w sprawie obecnego stanu zapaséw kruszcowo - waluto-
wych Angielskiego Funduszu Walutowego. W streszczeniu brzmig one
nastepujaco:

»Maximum $rodkow, jakimi moégt rozporzadza¢ Angielski Fundusz Wa-
lutowy wynosito ogétem 383 min. L., z ktoérych 350 min. L. przypada na
dotacje w wekslach skarbowych, za$ 33 min. £. na przyjete w 1932 od
Banku Angielskiego (ze specjalnego rachunku Dollar Exchange Fund) de-
wizy zagraniczne. Z wspomnianej kwoty 383 min. L. nalezy potraci¢ stra-
ty ksigzkowe, jakie poniést Fundusz na roznicy miedzy ceng ziota placo-
ng na rynku a ceng otrzymang od Banku Angielskiego. Do dnia 14 grud-
nia 1936 r. Fundusz Walutowy sprzedat Bankowi. Angielskiemu ogotem za
118 min. . zlota wedtug dawnego parytetu, co przedstawia wartos¢ okoto
188 min. L., jezeli sie przyjmie, ze cena’, rynkowa, ztota ptacona przez Fun-
dusz wynosifa Srednio 135 S za uncje czystego ztota. Straty Funduszu na
powyzszych sprzedazach wynoszg wiec okoto 70 min. £. Do tej kwoty na-
lezy jeszcze dodaC strate ksigzkowg w wysokosci 43 min. £. poniesiong
w dniu; 15 grudnia 1936 z okazji odstgpienia Bankowi Angielskiemu ziota
wartosci parytetowej 65 min. £. W wyniku powyzszych strat Srodki Fun-
duszu Walutowego zostaty zmniejszone do okoto 270 min. £. Wprawdzie
do tej kwoty nalezaloby doda¢ zyski operacyjne Funduszu, lecz z drugiej
strony nalezaloby odjg¢ straty poniesione przy sptacie kredytow dolaro-
wych i frankowych, zaciggnietych przez Anglie w 1931 r., przed deprecja-
cjg funta. Nalezy przyja¢, ze zyski i straty z powyzszych tytutow w kwo-
cie okoto 35 min. £. réwnowazg sie.

Aktywa Funduszu, wynoszace ogétem okoto 270 min. L. skladajg sie
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z weksli skarbowych oraz z zapaséw zitota. Prawdopodobnie Fundusz Walu-
towy nie bytby sprzedat Bankowi Angielskiemu w dniu 15 grudnia 1936
za 65 min. £. zfota (wg. parytetu), o ileby stan posiadanych weksli skar-
bowych byt wyzszy od 50 min. £. Nalezy wiec przyjac, ze $rodki szterlin-
gowe wynosity w dniu 15 grudnia 1936 50 min. £. Do tej kwoty nalezy
doda¢ srodki uzyskane od Banku Angielskiego! ze sprzedazy ztota w kwocie
65 min. £. Ogoétem wiec $rodki Funduszu Walutowego opiewajace na fun-
ty, wynoszg okoto 115 min. L., reszta za$ aktywow Funduszu (270 — 115)
czyli 155 min. £. przedstawia wartos¢ posiadanych przez Fundusz zapasow
zlota.

Ponizsze zestawienie ilustruje przypuszczalni’ stan rachunkéw Angiel-
skiego Funduszu Walutowego w dniu 15 grudnia 1936 r.
(w milionach t.)
Stan czynny

Straty na splacie kredytow
dolarowych i frankowych 35

Stan bierny

Weksle skarbowe oddane do
dyspozycji Funduszu 350

Strata ksigzkowa na sprzeda-
nych miedzy wrze$niem 1931
a 14-grudniem 1936 Bankowi

Dewizy przejete od Banku An-
gielskiego (z r-ku Dollar Ex-

change Fund) 33
Angielskiemu ilosciach ziota Zyski operacyjne 35
(118 min. £. wg. dawnego pa-

rytetu) 70

Strata ksigzkowa na sprzedazy

Bankowi Angielskiemu ziota

wart. par. 65 min. £. (15. 12.

1936 r.) 43

Srodki do dyspozycji Funduszu 270
418 418

OBSLUGA ZAGRANICZNYCH POZYCZEK
PANSTWOWYCH PRZEZ EUROPEJSKIE KRAJE
DLUZNICZE

(dokonczenie)

Wegry.

Wywotany kurczeniem sie eksportu brak dewiz oraz ciezka sy-
tuacja finansowa panstwa, zmusity rzad wegierski do zawieszenia po-
czawszy od 23. VII. 1931 r. transferu obstugi dtugéw zagranicznych
zarowno publicznych jak i prywatnych. taczna suma tych zobowia-
zan wynosita wowczas 3.445 mili, pengd. Od tego czasu wszelkie wy-
ptaty na rachunek wierzycieli zagranicznych, winny by¢ uskutecznia-
ne w walucie krajowej na rachunek specjalnego funduszu utworzonego
w Banku Narodowym. W pazdzierniku 1932 r. moratorium transfero-
we zostato obostrzone. Odtad bez zezwolenia Banku Narodowego, nie;
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wolno deponowa¢ w bankach na korzy$¢ obcokrajowcéw kupionych
papieréw wartosciowych lub tez wydawac z istniejgcych juz depozy-
tow papieréw wartosciowych i kuponéw stanowigcych wiasno$¢ cu-
dzoziemcow. Poza tym zakazany zostat wywo0z bez zezwolenia kupo-
néw od papierow wartosciowych ptatnych w walutach zagranicznych.
W lutym 1935 r. utworzona zostata Kasa dla Kredytéw Zagranicz-
nych, do ktérej winny by¢ przeniesione wszelkie wptaty na rachunek
wierzycieli zagranicznych ulokowane poprzednio na specjalnym fun-
duszu w Banku Narodowym.

Moratorium transferowe nie obieto poczatkowo wszystkich diu-
gbw zagranicznych Wegier, nastepnie zas, wobec dalszego jego utrzy-
mania a nawet obostrzenia, zawarte zostaly z poszczeg6lnymi wierzy-
cielami ukiady, regulujgce sposoéb sptaty réznych pozyczek.

Pozyczki panstwowe.

Odsetki i raty amortyzacyjne od t. zw. obligacyj Caisse Commu-
ne (skonwertowane dtugi przedwojenne), 7%'% pozyczki Ligi Naro-
déw oraz odsetki od wewnetrznej pozyczki z 1931 r. emitowanej w
walutach obcych byty poczatkowo wyptacane w walutach zagranicz-
nych. Pozyczke wewnetrzng w wysokosci okoto 6 milj. pengd otrzy-
mat rzad w grudniu 1931 r. juz po wstrzymaniu transferu na tej za-
sadzie, ze obywatele wegierscy posiadajacy wierzytelnosci w bankach
zagranicznych lub tez zagraniczne papiery wartosciowe, wzamian za
odstgpienie rzadowi potowy tych wierzytelnosci wzglednie papierow,
otrzymywali obligacje 414%-wej pozyczki z prawem wolnego dyspo-
nowania pozostatg czescig aktywdéw w obcych walutach. Od pazdzier-
nika 1932 r. odsetki od tej pozyczki nie byty uiszczane w walutach
obcych, lecz wyptacane w pengo. Jednoczesnie rzad przerwat tran-
sfer odsetek i rat amortyzacyjnych od obligacyj Caisse Commune
i ztozyt odnosne kwoty na rachunek zablokowany w Banku Narodo-
wym, za$ wyptata odsetek od pozyczki Ligi Narodéw, stosownie do
zyczenia rzadu wegierskiego, uskuteczniana zostata do konca 1933 r.
z funduszu gwarancyjnego, ustanowionego _pierwotnie dla amortyza-
cji tej pozyczki. W 1933 r. oraz w nastepnych latach (ostatnio w lip-
cu 1936 r.) zawarte zostaty miedzy rzadem wegierskim a londyriskim
komitetem dla pozyczek Ligi Narodéw ukiady, na zasadzie ktorych
rzad przekazuje tylko 50% naleznych odsetek w walutach zagranicz-
nych a na pozostate 50% wydaje 2%-we bony skarbowe w pengd

Pozyczki komunalne.

W odniesieniu do tych pozyczek wstrzymanie transferu znalazto
zastosowanie w catej rozciggtosci. Celem uregulowania swoich zobo-
wigzan wzgledem wierzycieli zagranicznych w ramach istniejgcego
moratorium transferowego miasto Budapest zawarto w 1933 r. ukiad,
na zasadzie ktérego kupony od zagranicznych obligacyj miasta moga
by¢ optacane badz w zablokowanych pengd, badZ zamieniane na no-
wag pozyczke. Obligacje tej pozyczki, oprocentowanej na 414'%, opie-
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wajg na te samg walute co zamienione kupony, przy czym za 100 jed-
nostek wartosci kuponow wydaje si¢ 110 jednostek pozyczki. Amor-
tyzacja pozyczki winna nastgpic w ciggu 10 lat poczawszy od 1937 r.
Uzyskane przez miasto w ten sposéb kwoty (10—12 mili, pengd ro-
cznie) moga by¢ zuzyte na inwestycje w przedsiebiorstwach, ktérych
dochody stuzg za zabezpieczenie udzielonych poprzednio pozyczek
zagranicznych

Pozyczki i dtugi prywatne.

W lutym 1933 r. wydane zostato rozporzadzenie zawieszajgce
amortyzacje wzgl. losowanie zagranicznych listbw zastawnych.
W mysl tego rozporzadzenia dtuznik celem wypetnienia swych zobo-
wigzan wobec wierzycieli zagranicznych winien bez wzgledu na wy-
soko$¢ umowionego oprocentowania lub rat amortyzacyjnych, wpta-
ci¢ na konto transferowe w terminie ptatnosci kuponéw tylko 5% su-
my kapitatu w peng6 pg. kursu gietdowego z dnia poprzedzajacego
dzien ptatnosci kuponoéw.

W odniesieniu do innych dtugbéw prywatnych zawarte zostaty
w 1932 r. oraz w nastepnych latach uktady ,,Stillhalte™ z wierzycie-
lami angielskimi i amerykanskimi. Ostatnio, w lipcu 1936 r., podpisa-
ny zostat nowy ukiad z przedstawicielami zagranicznych bankéw
wierzycielskich, do ktérego obok wierzycieli angielskich i amerykan-
skich przystapili réwniez wierzyciele szwajcarscy, francuscy i holen-
derscy. Odsetki ptatne w pengo zostaty utrzymane w wysokosci 4%
dla zobowigzan posiadajagcych gwarancje bankowa, oraz 5% dla
wszystkich innych ditugéw. Amortyzacja roczna wynosi¢ bedzie 3%,
jednakowoz przedsiebiorstwa prywatne oraz dtuznicy z tytutu zobo-
wigzan handlowych bedg mogli, za zgodga Banku Narodowego, doko-
nywa¢ dobrowolnie szybszej sptaty. Celem umozliwienia transferu
ustanowione zostaty dodatkowe kontyngenty eksportowe oraz po-
wiekszony obrot turystyczny. Banki szwajcarskie uzyskaty prawo
sprzedawania czekOw turystycznych osobom trzecim. Suma krotkoter-
minowych dtugow, ktorych dotyczy zawarty uktad wynosi okoto 400
milj. pengo.

Rumunia.

Pod wptywem trudnosci budzetowych i braku dewiz na peing
obstuge dtugow zagranicznych, rzad rumunski zaproponowat w grud-
niu 1932 r. francuskim wierzycielom wstrzymanie amortyzacji zagra-
nicznych pozyczek na kilka lat. Przy pozyczce stabilizacyjnej z 1929
roku 1 7%%-wej z 1931 r. miat by¢ jeden kupon pdtroczny optacany
w dewizach a drugi w leiach wptacanych na rachunki zablokowane
w Banku Narodowym. Dysponowanie zablokowanemi kontami miato
nastepowac za posrednictwem urzedu kompensacyjnego. W lutym
1933 r. zostat zawarty w Paryzu ukfad, na podstawie ktérego Rumu-
nia zawiesita amortyzacje pozyczek zagranicznych na okres od 1.1.
1933 r. do 31. IIl. 1935 r. Pozyczki umarzane drogg losowania mogty
by¢ skupywane na rynku. Wstrzymanie amortyzacji dtugéw przynio-
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sto w budzecie rumunskim oszczedno$¢ 1.533 milj. lei rocznie. Rzad
rumunski zastrzegt sobie prawo wprowadzenia dalszych zmian w ob-
studze dhugéw, aby osiggna¢ oszczedno$¢ 3.000 milj. lei w budzecie.

W sierpniu 1933 r. rozpoczety sie w Paryzu rokowania o dalsze
ulgi. Sytuacja dewizowa Rumunii ulegta znacznemu pogorszeniu, gdyz
wskutek ograniczen w obrotach handlowych, nadwyzka bilansu han-
dlowego Rumunii wyniosta w | potroczu 1933 r. 713 mili, lei wobec
2.000 mili, lei w analogicznym okresie poprzedniego roku. Dnia 12.
VIII. 1933 r. Rada Ministréow wstrzymata transfer zagranice wszyst-
kich sum naleznych przez parnstwo, samorzady i kasy amortyzacyjne.
Do czasu wprowadzenia przez kraje zagraniczne utatwien dla eks-
portu rumunskiego nalezne sumy miaty by¢ wptacane w leiach do
Banku Narodowego. Zaznaczy¢ nalezy, ze najpowazniejszym wierzy-
cielem Rumunii z tytutu pozyczek panstwowych jest Francja, ktorej
obywatele posiadajg portfel 3.5 miliardow frankéw panstwowych
obligacyj rumunskich.

W pazdzierniku 1933 r. zawart rzad rumunski umowe z wierzy-
cielami zagranicznymi na podstawie ktorej, kupony obligacyj autono-
micznej kasy monopoli bedg optacane w dewizach w 50% w 1934 r,,
w 53—b55% w 1935 r. i w 60% w 1936 r. Kupony innych pozyczek
panstwowych beda optacane: w 1934 r. w 25%, w 1935 r. w 35% a w
1936 r. w 42%. Zalegte odsetki pozyczki autonomicznej kasy mono-
poli beda pokryte 354%-wemi obligacjami fundowanemi z 9-cio let-
nim terminem umorzenia, poczawszy od 1940 r. Zalegte kupony in-
nych pozyczek beda pokryte 414%-wemi obligacjami fundowanemi
umarzanemi przez 15 lat poczawszy od 1938 r.

Jugostawia.

Wedtug stanu z dnia 31. VI. 1932 r. wynosity zagraniczne diugi
Jugostawii 32.7 miliard, dinaréw, a wewnetrzne dtugi publiczne 6
miliardow dinaréw.

Obstuga dtugdéw wyniosta w roku budzetowym 1932-33 1.559 mil.
dinaréw, a w r. 1933-34 1.187 mili, dinarow.

W lipcu 1932 r. ogloszono porozumienie miedzy Jugostowian-
skim i Francuskim Ministerstwem Skarbu, mocg ktérego obstuga nie-
ktorych jugostowianskich dtugéw rzadowych, przypadajaca na okres
miedzy 15. X. 1932 r. a 15. X. 1933 rt zostata przesunieta o rok. Po-
rozumienie to dotyczyto ptatnosci w kwocie 185 mili, fr. franc. i nie
obieto dtugobw wojennych, ktérych splata zostata wstrzymana posta-
nowieniami konferencji lozanskiej.

W marcu 1933 r. zawarta Jugostawia umowe, obejmujacg wszy-
stkie dtugi wobec Francji. Na podstawie tego uktadu wstrzymana zo-
stata amortyzacja pozyczek jugostowianskich na 3 lata (od 14. X.
1932 r. do 13. X. 1935 r.). Wyptata kupondéw nastepowata wedtug wy-
boru wierzyciela, albo w dinarach — z prawem dysponowania nimi
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w ramach obowigzujacych przepiséw dewizowych, albo w 10% w de-
wizach przy czym na pozostate 90% wartosci kuponow otrzymywat
wierzyciel 5%-we obligacje fundowane we frankach francuskich w
ztocie umarzane w ciggu 25 lat. Rzad Jugostawii zobowigzat sie za-
pewni¢ przekazywanie naleznych sum na pierwszym miejscu swoich
zobowigzan finansowych i obraca¢ na ten cel przede wszystkim wpty-
wy z eksportu do Francji. Po 14. X. 1935 r. miaty znowu obowigzy-
wac¢ dawne postanowienia uméw pozyczkowych.

Na podobnych podstawach zostata takze uregulowana obstuga
pozyczek ulokowanych w Ameryce (Blair i Seligman), w Szwajcarii,
6%-wej pozyczki Czarnogorskiej z 1913 r., i 7/4%-wych bonéw skar-
bowych na wykup kolei. Koszty oprocentowania i amortyzacji tych
pozyczek miaty wynies¢ w 3 latach 1.395 milj. fr. szwajcarskich.
Wskutek zawartych uktadow transfer w dewizach wynidst tylko w
pierwszym roku 52 milj. fr. szw., w drugim roku 45 milj. fr. szw. a w
trzecim 56 milj. fr. szw.

We wrze$niu 1935 r. zostata przedtuzona umowa z wierzyciela-
mi francuskimi i zmieniona w ten sposéb, ze Jugostawia zobowigzata
sie pokrywa¢ 20% warto$ci kuponu w dewizach a na 80% wystawiac
obligacje fundowane.

Postanowienia tej umowy zostaty nastepnie zmienione uktadem
zawartym w styczniu 1936 r. Amortyzacja pozyczek zostata wstrzy-
mana na dalsze dwa lata (do 13. X. 1937 r.). W okresie tym kupony
pozyczek majg by¢ optacane w 15% dewizami a na 55% ich wartosci
otrzymajg wierzyciele 5°/o-we obligacje pozyczki konsolidacyjnej,
umarzane] w ciggu 21—22 lat. Pozostate 30% wartosci kuponu ma
by¢ wptacane w rownych ratach rocznych na specjalny fundusz, prze-
znaczony na amortyzacje pozyczki konsolidacyjnej.

Butgaria.

Na panstwowe zadtuzenie zagraniczne Butgarii sktadaja sie po-
zyczki przedwojenne, diugi reparacyjne, oraz dwie pozyczki z 1926
i 1928 r. zaciggniete pod auspicjami Ligi Narodéw. Wysokos¢ zadtu-
zenia zagranicznego Butgarii wynosita w koncu 1931 r. — 20.9 miliard,
lewow z czego 4.6 miliard, lew. przypadato na dtugi reparacyjne.
Koszt obstugi zagranicznych dtugéw Butgarii wyniost w r. 1931 770
milj. lewoéw, nadwyzka bilansu handlowego wyniosta w tym czasie
270  milj. lew.

Obstuga pozyczek przedwojennych byla przedmiotem ukiadu
z wierzycielami zawartego w r. 1926 i ktory wszedt w zycie w dniu
1.1V. 1927 r. Na podstawie tego uktadu obstuga z tytutu oprocento-
wania pozyczek przedwojennych obnizona byta w okresie 1927-1930
do 35%, wzglednie 37% i 49% wartosci kupondéw w zaleznosci od po-
zyczki, a w nastepnych latach miata by¢ stopniowo podwyzszana,
osiggajac w latach 1948-1951 dla niektorych pozyczek 100% za$ dla
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innych 71%, lub 76%'%. Amortyzacja w drodze losowania zawieszo-
na byta na 6 lat do 1. IV. 1933 r.

W kwietniu 1933 r. rzad butgarski zapowiedziat, ze dokonywaé
l_)edziehtransferu jedynie 25% wartosci kupondéw pozyczek przedwo-
jennych.

Co sie tyczy obstugi dwoéch pozyczek Ligi Narodéw, to byta ona
dokonywana regularnie do kwietnia 1932 r. W dniu 20. IV. 1932 rzad
butgarski ogtosit, ze przekazywac bedzie wierzycielom zagranicznym
jedynie 50°/o odsetek i rat amortyzacyjnych oraz, ze pozostate 50%
wptacaé bedzie w lewach na specjalne rachunki w Banku Narodowym;
sumy znajdujace sie na tych rachunkach mogtyby, za zgodg Komisa-
rza Ligi Narodoéw, stuzy¢ na pokrycie deficytu budzetowego.

Wobec pogorszenia sie sytuacji walutowej i budzetowej, w listo-
padzie 1933 r. rzad butgarski zaproponowat wierzycielom z tytutu
pozyczek Ligi Narodéw transfer jedynie 25% wartosci kupondw, a po-
zostate 75% miat wptaca¢ w lewach Komisarzowi Ligi Narodow, kto-
ry otrzymane sumy ulokowatby w 2% bonach skarbowych. Komitet
wierzycieli angielskich zaakceptowat ten projekt, natomiast wierzy-
ciele francuscy zazadali dokonania wptaty nieprzekazywanych 75%
odsetek w lewach do Banku Narodowego.

W tymze czasie rzad zaproponowat zlikwidowanie naleznosci
wierzycieli zagranicznych na rachunkach zablokowanych z tytutu nie

transferowane] czesci odsetek, w drodze efektywnego przekazania w
dewizach 10% tych sum.

Nastepny uktad z wierzycielami zawarto w maju 1934 roku przez
aelegacje bulgarskg w Londynie. Jezeli chodzi o pozyczki Ligl Na-
rodéw, Bulgaria zobowiagzata sie przekazywaé w dewizach 33%'%.
wartosci kupondéw w ciagu najblizszych 2 lat budzetowych (do kwiet-
nia 1936 r.). Za pozostate 66%% wartosci kupondéw miat Komisarz
l.igi Narodow otrzymac bezprocentowe bony skarbowe. Co sie tyczy
pozyczek przedwojennych, to wysoko$¢ sum transferowych podwyz-
szono z 25% do 32%% warto$ci kuponéw, a za pozostatg czes¢ od-
setek miaty by¢ wydane skrypty dtuzne. O podjeciu amortyzacji dtu-
gbw zagranicznych Butgarii powyzsze ukiady nie wspominaty.

Wykonywanie tych uktadéw nie trwato diugo, gdyz juz w paz-
dzierniku 1934 r. rzad zawiadomit wierzycieli zagranicznych o nie-
moznosci przekazywania w dewizach 32%.% odsetek, proponujac do-

konanie przez ekspertow Ligi Narodoéw oceny sytuacji gospodarczej
i finansowej Butgarii.

Ankieta Ligi Narodéw przeprowadzona w styczniu 1935 r. pozwo-
lita stwierdzi¢, ze ,trudnosci finansowe Butgarii wynikaty czesciowo
Z jej wiasnej winy". W miedzyczasie, w grudniu 1934 r., zawarty zo-
stat nowy ukiad z posiadaczami obligacyj zaréwno przedwojennych
pozyczek jak i pozyczek Ligi Narodow. Rzad Bulgarski zobowigzat
sie wowczas wyptacaé¢ w lewach 32%'% wartosci kupondw, z tem, ze
tylko 15% przekazywano zagranice, a 17%'% wptacono do Banku
Narodowego.
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W kwietniu 1936 r. podpisano, obecnie obowigzujace, porozu-
mienie z wierzycielami zagranicznymi. Rzad zobowigzat sie wyptacac
w okresie od 15. IV. 1936 do 1. I. 1937 z tytutu pozyczek przedwo-
jennych oraz Ligi Narodow — 32 '/«% wartosci kupondw, z tem, ze
21%% ma by¢ transferowane, a 11% zablokowane na specjalnych
rachunkach w Banku Narodowym.

Kupony, na ktérych zaznaczona bedzie wysoko$¢ zaptaconej su-
my, maja by¢ zwracane posiadaczom. Az do ostatecznego uregulowa-
nia sprawy zalegtosci za ubiegte lata, Komisarz Ligi Narodéw otrzy-
ma bony skarbowe w wysokosci 67% % wartosci kuponéw oraz rat
amortyzacyjnych. W grudniu 1936 majg sie rozpocza¢ nowe rokowa-
nia z wierzycielami.

Grecja.

Wedtug danych oficjalnych zadtuzenie Grecji wynosito w 1932 r.
551 milj. $ t. j. wg. Owczesnego kursu okoto 82 miliardow drachm,
z czego na zadtuzenie zagraniczne przypadato 413 milj. $.

Z ogoblnej sumy zobowigzan zagranicznych nie sptacat juz w 1932
roku rzad grecki odsetek, ani tez nie dokonywat amortyzacji miedzy-
panstwowych pozyczek zagranicznych opiewajacych na kwote 72 milj.
$ wynosita rocznie 22 milj. $, a wiec blisko potowe budzetu parstwo-
wego.

Rokowania z wierzycielami zagranicznymi doprowadzity do pod-
pisania w dniu 14. 1X. 1932 r. uktadu miedzy rzgdem greckim a Liga
Narodoéw oraz delegatami komitetu wierzycieli zagranicznych. Rzad
grecki, uznajac wszystkie swe diugi zagraniczne, zobowigzat sie do
sptaty w roku budzetowym 1932-33 (t. j. do konca marca 1933 r.) 30%
swych zobowigzan z tytutu obstugi dtugow zagranicznych. Na pokry-
cie pozostatej czesci rzad miat wypusci¢ bony oprocentowane.

Nie mogac wykona¢ powyzszych zobowigzan, rzad grecki zwro-
cit sie w kwietniu 1933 r. do Ligi Narodéw z prosba o wydelegowanie
ekspertow, celem nowego uregulowania sptaty dlugdéw zagranicz-
nych. W listopadzie 1933 r. zawarty zostat uktad transferowy, w kto-
rym Grecja zobowigzala sie do sptaty w roku budzetowym 1933-34—
27%'%, w 1934-35—35% zapadtych naleznosci zagranicznych.

Sprawozdanie Ligi Narodéw z tipca 1934 r. stwierdza, iz Grecja
nie dokonata do tego czasu transferu sum, do ktorych sie zobowigzata.

Wobec niewywigzywania sie i w 1935 r. z przyjetych zobowigzan
Anglia i Francja interweniowaty w tej sprawie w lipcu ub. r. w dro-
dze dyplomatycznej. W nastepstwie tego rzad grecki dokonat wow-
czas transferu 68% tej sumy odsetek, do sptaty ktérych poprzedni-
mi umowami sie zobowigzat.

Polepszenie sie sytuacji finansowej Grecji w 1936 r., spowodo-
wato wysuniecie przez wierzycieli zagranicznych zadania zwieksze-
nia transferu. Dilugotrwate pertraktacje nie doprowadzity do pozy-
tywnego rezultatu gdyz rzad grecki zdecydowany jest wstawi¢ do bu-
dzetu jedynie 35% ogodlnej sumy zapadajacych odsetek, uwazajac, iz
jest to najwyzsza granica jego mozliwosci ptatniczych.
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POCZTOWA KASA OSZCZEDNOSCI W ROKU 1936

Rada Zawiadowcza P. K. 0. na posiedzeniu w dniu 14 stycznia 1937 r.
zatwierdzita bilans Instytucji, zamykajacy sie nadwyzka w sumie zl.
5.599,5 tys. oraz bilans Dziatlu Ubezpieczeniowego na Zycie, wykazujacy
nadwyzke w wysokosci zt. 1.631,3 tys., dokonujac réwnoczes$nie podziatu
zyskow. Na dorocznej konferencji prasowej, odbytej w dniu 21 stycznia
1937 r. Prezes P. K. O. dr H. Gruber zobrazowat szczegétowo dziatalnosé
P. K. O. w r. 1936, stwierdzajgc w tym obfitujgcym w donioste wydarze-
nia walutowe okresie, wzrost wkiadow o 13.928,0 tys. ziotych do sumv
895,2 miln. na koniec ub. roku.

Analizujac najwazniejszy dziat pracy P. K. 0. — obrot oszczed-
nosciowwy — podkresli¢ nalezy znaczny wzrost liczby ksigzeczek, kto-
ra powigkszyta sie w ciggu roku o 398,0 tys. osiggajgc w dniu 31.XI11.36
2.286.830 ksigzeczek.

Perturbacje walutowe zagranicg wptynelty w pewnym stopniu na ksztal-
towanie sie ruchu wkiaddéw w poszczegélnych miesigcach 1936 r. W mar-
cu, kwietniu, maju i pazdzierniku, a wiec w miesigcach, w ktérych sy-
tuacja walut dawnego bloku ztotego byta najtrudniejsza, suma wyplat
przewyzszata sume wptat. Natomiast spokojne pierwsze dwa miesiace ubie-
gtego roku oraz miesigce letnie — za wyjatkiem sierpnia — przyniosty
dodatnie rezultaty tak samo jak listopad i grudzier, w ktorych fala nie-
pokoju, zwigzana z zatamaniem sie bloku ziotego, ostatecznie opadfa. W
wyniku ruchu wkiadéw w okresie sprawozdawczym og6lna suma wkia-
dow oszczednosciowych obnizyta sie o 13,0 miln. ziotych i wynosita na
ultimo 1936 r. 663,7 miln. ziotych.

Znamienng cechg wktaddw w roku sprawozdawczym jest podejmowanie
oszczedno$ci z rachunkéw o wyzszym stanie kapitatu, co by wskazywato
na gospodarcze przeznaczenie podjetych sum, zwlaszcza, ze rownoczesnie
stan kapitatu na kontach czekowych wykazat powazny wzrost.

Ogdlny obrét na rachunkach oszczednosciowych wyniost w r. 1936 zi.
1.621,9 miln., czyli wzrést w poréwnaniu z 1935 r. o zk. 36,1 miln. Na
obrot ten ztozyto sie 5.959.428 pozycyj wptat na sume zt. 804,4 miln.
oraz 6.756.340 pozycyj wyptat na sume zt. 817,5 miln.

Obrot czekowvy wykazuje w roku sprawozdawczym powazny
rozwoj. Liczba kont czekowych zwiekszyta sie o 1.490 i wynosita na ko-
niec roku 77.991, za$ stan kapitatu czekowego wzrést w ciggu, roku o 29,6
miln. zk., osiggajac na dzien 31.XI1.36 sume zi. 231.940 tys. Rownolegle
&> wzrostem kont czekowych i/ stanu kapitatu, wzrdst rowniez ogdlny obrét
czekowy o 576 milionébw. Wynosit on w 1936 r. zi. 28.062,8 miln., przy
czym na obrét gotowkowy przypadato zt. 6.794,3 miln., a na bezgotdwkowy
— zk. 21.268,5 miln. Stosunek obrotu bezgotdwkowego do ogdlnego obrotu
czekowego utrzymywat sie w ciggu roku na prawie niezmienionym pozio-
mie, wynoszacym 75,8%. Wzrost globalnej sumy obrotu czekowego —
poza czynnikami koniunkturalnymi — pozostawat niewatpliwie w zwigzku
z rozszerzeniem dziatalnosci czekowej Oddziatow P. K. O. w todzi i Wil-
nie.
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O ile chodzi o udziat poszczekgélnych sfer spoteczenstwa w obrocie cze-
kowym, to najliczniejszg grupe — okolo 40% stanowig kupcy i przemy-
stowcy, zatem warstwy, ktére najbardziej powinny korzysta¢ z tego po-
mocniczego instrumentu pienieznego, jakim jest obrot czekowy.

Drugi z kolei dziat pracy P. K. O. o charakterze kapitalizacyjnym, mia-
nowicie Dziat Ubezpieczen na Zycie wykazuje w roku
sprawozdawczym znaczny rozwo0j, wyrazajacy sie we wzroscie liczby czyn
nych polis i sumy ubezpieczenia. Liczba polis wynosita na koniec 1936 r.
125.060 wobec 119.450 na ultimo 1935 r., czyli powiekszyta sie w ciggu ro-
ku o 5.610 polisj Ogélna suma ubezpieczenia osiggneta Ir dniu 31.X11.36 r.
z. 183.727,8 tys. a wiec w poréwnaniu z 1935 r. wykazata wzrost o zk
5.023 tys. Przecietna kwota ubezpieczenia — zt. 1.470.— dowodzi, ze lwia
cze$¢ ubezpieczonych rekrutuje sie ze sfer malo zamoznych, dla ktorych
wiasnie popularna forma ubezpieczenia zostala stworzona. Procentowy
udziat poszczegolnych warstw spotecznych w ogodlnej liczbie polis podkre-
$la ten fakt, bowiem okoto! 55% ubezpieczonych stanowig pracownicy umy-
stowi, rzemieslnicy i robotnicy.

Operacje aktywwne P. K. 0. w 1936 r. wyrazaty sie podobnie
jak w latach ubiegtych, gtéwnie w alimentowaniu zycia gospodarczego dtu-
goterminowym kredytem przez zakup papierow wartosciowych o statym
oprocentowaniu. Suma tego rodzaju lokat wynosita na dzien 31.XII. 36 r.
zt. 703,3 miln., facznie zas z lokatami Dzialu Ubezpieczen — 723,9 miln.
zt., zatem w porOwnaniu z 1935 r. wzrosta per saldo o 53,8 miln. zt. Naj-
powazniejsza — bo wynoszacg 55,7% — pozycjg portfelu papieréw war-
tosciowych PKO sg listy zastawne i obligacje bankéw panstwowych; dru-
ga z kolei pozycje stanowig papiery panstwowe — 38,1%, a nastepnie —
listy zastawne i obligacje towarzystw kredytowych ziemskich i miejskich
oraz akcje — 6,2%. Analiza portfelu papieréw wartosciowych P. K. O.
wykazuje, ze skiada sie on w 88,1% z papieréw emitowanych przez Pan-
stwo i instytucje kredytowe dtugoterminowe na cele gospodarcze, a w
11,9% z papieréw o charakterze skarbowym czy budzetowym, przy czym
74,5% portfelu opiewa na ziote w ztocie, za$ 25,5 na ztote obiegowe i pet-
nowartosciowe waluty obce.

Globalna suma kredytow bezposrednich udzielonych
przez P. K. O. tgcznie z Dziatem Ubezpieczenn w formie pozyczek pod za-
staw papieréw wartosciowych, skupu weksli i akceptéw, pozyczek wekslo-
wych, hipotecznych oraz pod zastaw polis ubezpieczeniowych, wzrosta w
okresie sprawozdawczym o 5,6. miln., osiggajagc na koniec roku 43,1 miln.
zt., przy czym najwyzszy wzrost wykazuje skup weksli i pozyczek wekslo-
wych, oraz z pozyczek pod zastaw papierow wartosciowych. Nalezy podkre-
§li¢, ze cze$¢ sumy kredytow bezposrednich przeznaczona zostata w ro-
ku sprawozdawczym na pozyczki dla drobnego kupiectwa (rozprowadzone
przez Bank Zwigzku Sp. Zarobk.).

Lokaty P. K 0. i Dziatu Ubezpieczen w nieru-
chomosciach wynosity w dn. 31.XI1.36 r. zt. 47,5 miln.,wzrosty
zatem w ciggu roku o zt. 2,9 miln.

4 ,,Bank® nr. 2.
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Ogdolna suma lokat P. K. 0., tj. w papierach wartoscio-
wych, kredytach krétkoterminowych i nieruchomosciach wynosita na ulti-
mo roku zt. 814,5 miln. wobec zt. 752,2 miln. na koniec 1935 r.

W dziale interesoww komisowych, ktéry obejmuje
przekazy i przelewy zagraniczne, inkaso weksli, zlecenia gietdowe, depo-
zyty i wynajem' kasetek, (safes’éw) P. K. O. notuje wzrost obrotéw. Mimo
ograniczen dewizowych © p e racje przekazowe i przele-
wowve wykazujg wzrost, a mianowicie: liczba zlecen zwiekszyta sie
0 25.607 i osiagneta na koniec roku 181.212 sztuk na sume zt. 46,6 miln.

Wr. 1936 przyjeto do inkasa 424.645 sztuk weksli na tacz-
ng sume 61,5 miln. zt. W stosunku do roku poprzedniego ilos¢ przyjetych
do inkasa weksli wzrosta, 0 73.433( tj. 0 21%.

Dzjiat zlecen gietdowvwych wykonat w roku sprawozdaw-
czym 10.141 zlecerr zakupu i sprzedazy papieréw wartosciowych i dywi-
dendowych na tgczng sume zt. 18,6 miln., stanowigcg 20% rocznych obro-
tow papierami wartosciowymi dokonanych na gietdzie warszawskiej.

Pozostate dzialy komisowe, mianowicie: dziat depozytowy
i skarbiec kasetek wykazujagc réwniez rozwoéj, wyrazajacy sie
we wzroscie sumy i liczby depozytow oraz ilosci wynajetych kasetek.

Aktywa pierwszego stopnia ptynnosci utrzymy-
waty sie w ciggu roku na wysokim poziomie, wynoszagcym 27% zgroma-
dzony kapitatdw.

Bank P. K. O. i jego, cztery placowki zagraniczne wykazujg w 1936
roku powazny wzrost obrotu i sumy wkiadéw. Wydarzenia gospodarcze
i polityczne wywarty nieznaczny wptyw na tok pracy poszczeg6lnych Od-
dziatbw. W najtrudniejszych warunkach pracowat Oddziat Banku w Tel-
Aviv ze wzgledu na drugotrwate zamieszki w Palestynie. Stan wkiadow
w tym Oddziale wynosit na koniec 1936 r. £. 145 tys. za$ obrét przekazo-
wy — L. 168 tys. Perypetie franka francuskiego i silna pozycja zlotego
zagranicg wptynety decydujgco na wzrost sumy wkiadéw naszych emigran-
tow w Oddziale Banku w Paryzu. Wzrost ten wynidst fr. 8,9 miln. i zwiek-
szyt og6lng sume wkiladéw w Oddziale paryskim do fr. 92,7 miln. Wkiady
oszczedniosciowe Oddziatu Banku P. K. O. w Argentynie wzrosty w cig-
gu roku o 401.0 tys. pesos, osiggajac na ultimo roku 1,6 miln. pesos. Wy-
dziat Przekazowy Banku P. K. O. przy Linii Gdynia - Ameryka wykonat
w, 1936 r. 60.610. zlecen, przekazowych na sume 1,5 miln. $. Ogélny rozwoj
dziatalnosci) Banku P. K. O. w roku sprawozdawczym wyraza sie we wzro-
Scie obrotu do okoto 900 miln. z. i stanu wkiadéw do 30.9 miln. ziotych.

M. B.
Bilans P. K. O. miesci sie na str. 212.
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OGRANICZENIA DEWIZOWE
(Przeglad za grudzien 1936 i do 20 stycznia b. r.).

Okres przed i po-$wigteczny w dziedzinie ograniczen dewizowych minat
spokojnie i bez rewelacyj, jesli poming¢ wykrycie kilku przestepstw dewi-
zowych.

Porzagdkowo rzecz biorgc w okresie tym nie mamy do zanotowania zad-
negoi nowego okdlnika Komisji Dewizowej, a jedynie nowwvelizacje
czterech uprzednio wydanych okolnikow.

Okolnik Nr. 23 w sprawie generalnego zezwolenia Konwven-
cji Przedzajln Weilny Czesankowej w Polsce
w todzi, na dokonywanie podzialu kontyngentu dewizowego miesiecznego
na uregulowanie naleznosci za welne surowg i czesang. Wydanie II, z
dnia 23 listopada 1936.

OkoSInik Nr. 21 w sprawie generalnego zezwolenia Zrzesze-
nia Producentow Przedzy Bawvelnianej w Pol-
sce, w todzi, na dokonywanie! podziatu kontyngentu dewizowego na ure-
gulowanie naleznosci za baweilne surowa, odpadki bawetniane i wyczeski
bawetniane surowe, z dnia 30 listopada 1936, wydanie III.

Jak wiadomo, na podstawie zaswiadczen, wydawanych przez te Zrzesze-
nia, banki dewizowe z kolei moga zatatwia¢ we wiasnej kompetencji po-
dania os6b tam wskazanych na przydziat dewiz. Inni importerzy, nie czton-
kowie Zrzeszen, czy nie mogacy sie wykaza¢ zaswiadczeniami Zrzeszen be-
da musieli nadal uzyskiwa¢ zgode Komisji Dewizowej nawet w wypadku,
gdy suma wynosi ponizej zt. 3.000. Dla wszystkich kategoryj oséb w wy-
padku przekazéw do krajow, z ktdrymi zawarto specjalne umowy, obowig-
zujg zasady tam zawarte.

OkolInik Nr. 15 w sprawie skupu i odsprzedazy zto-
ta i zagran ieznych srodkow pitatniczych oraz
inkasa dokumentdow pljajtnych zagranicg, z dnia
5 grudnia 1936; nowa wersja, znacznie rozszerzona moéwi o kilku rze-
czach, a mianowicie: upowaznia niektorych ajentoww dewizo-
W]y ¢ h do skupu w kraju czekéw zagranicznych z obowigzkiem odsprze-
dazy tychze bankom dewizowym; upowaznia instytucje, bedagce zastep-
stwwami Banku Polskiego do skupywania na rachunek tegoz Banku
zlota, pieniedzy i czekéw zagranicznych; normuje obowigzek odsprzedazy
tychze waloréw przez ajentéw Bankowi Polskiemu, jak réwniez ziota na-
bytego przez banki dewizowe; zezwala bankom dewizowym i ajentom na
pobieranie specjalnej prowizji w kantorach wymiany na dworcach przy
skupie pieniedzy i czekOw; wreszcie upowaznia niektore instytucje kredy-
towe, nie posiadajgce uprawnien bankéw dewizowych do przyjmowania
inkas ptatnych zagranica, atoli pod warunkiem, ze wysyike zagranice usku-
teczni bank dewizowy i ze tenze skupi walute. Okélnik jest zatem po-
myslany jako pdéjscie najdalej na reke tym wszystkim, ktorzy pragna wy-
zby¢ sie ziota czy waloréw zagranicznych.
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Wreszcie nowelizacja Okolnika Nr. 4 w sprawie przekazow
na koszty utrzymania zagranica, z dnia 17 grudnia
1936, wywotata duze zainteresowanie, tu i owdzie rozgoryczenie w szer-
szych sferach klienteli bankowej, zwazywszy na popularnos¢ — by¢ moze
nadmierng — tego rodzaju przekazéw. Nowa wersja w sposdb wyczerpu-
jacy reguluje kwestie przekazéw na koszty utrzymania oséb przebywajg-
cych zagranicg w celach naukowych i leczniczych oraz prze-
kazy zagranice tytutem wwsparcia, ograniczajgc pierwsze do Zzi
250.— miesiecznie z nowym dodatkiem: ,o0 ile okres pobytu nie prze-
kracza 2 miesiecy”, drugie za$ do Zzt 100 miesiecznie. W poréwnaniu
z dotychczasowym sakramentalnym okdlnikiem Nr. 4, liczacym kilka wier-
szy zaledwie, obecna wersja jest zarOwno obostrzeniem przepisow jak
i czesciowem zmniejszeniem limitu (w wypadku wsparcia). Jedynie w po-
wyzej zakreSlonych granicach banki dewizowe decydowa¢ mogg we wia-
snej kompetencji, we wszystkich innych zas, wymagane jest zezwolenie
Komisji Dewizowej. Ponadto przy uskutecznianiu tych przekazéw do But-
garii i Jugostawii obowigzuje forma akredytyw Banku P. K. O., przy prze-
kazach do Niemiec i Austrii posrednictwo Banku Polskiego, wreszcie przy
przekazach do Gdanska — system Daki-Konti.

Okolniki Zwigzku Bankow.

Numerowane kolejno od 33 do 40 podajg szereg ciekawych zasad, nie
wynikajgcych jasno z istniejgcych przepiséw dewizowych, Tak wiec obco-
krajowiec, posiadajacy w Polsce rachunek zagraniczny wol-
ny nowy w walucie obcej, moze po przybyciu tutaj podejmowac pie-
nigdze w ztotych czy w walucie do zZt. 200 za adnotacjg na paszporcie...
Banki dewizowe moga w zasadzie przyjmowa¢ banknoty polskie
Nnadestane z zagranicy jedynie na rachunki blokowane, nie-
mniej jednak o ile obcokrajowiec protestuje, banknoty takie jak réwniez
papiery wartosciowe z zagranicy nadestane, mogg mu by¢ zwrocone bez
uzyskania specjalnej zgody Komisji. Z takiegoz przywileju korzystajg row-
niez, nic dziwnego, czeki i weksle tutaj niewykupione czy zapro-
testowane. Z przywileju nie korzystajg czeki i weksle, ktore uprzednio
nielegalnie opuscity Polske... Celem przyjscia z pomocg drobnym petentom,
podania o przekazy do zi. 10 zostaly zwolnione od optat za blankiety Ko-
misji Dewizowej, w ktérych to wypadkach wystarczy wiasny blankiet ban-
ku dewizowego lub list klienta. Na prolongate wydanych zezwo-
len Komisji Dewizowej nalezy sklada¢ nowe wnioski dotgczajac niewyko-
rzystane zezwolenie. Zaswvviadczenia walutowve, stwier-
dzajace zaofiarowanie waluty przez eksportera bankowi dewizowemu, na-
strecza¢ moga watpliwosci w wypadku, gdy towar jest wydany za grani-
ne wzamian za weksle w walucie obcej czy Ztotowej, ptatne w kraju
czy zagranicg; sposéb postepowania w kazdym wypadku jest w okolniku
38 Zwigzku Bankdw. Wreszcie okolnik Nr. 40 zawiera bardzo znamienny
przepis Komisji Dewizowej, ograniczajagcy zaréwno istniejgce jak i przy-
szte kredyty krajowvwcoww pod gwvvarancjga cudzo-
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ziemc 6w od zezwolenia Komisji Dewizowej. Nie jest bowiem tajem-
nica, iz w ostatnich kilku miesigcach do bankoéw dewizowych poczety na-
ptywac liczne propozycje bankéw zagranicznych udzielenia czestokro¢ po-
waznych kredytow zlotowych tutejszym firmom pod gwarancjg bankéw za-
granicznych. Pomijajgc juz kwestie kasowaq tutejszych bankdéw, propozycje
te sama swa liczbg daty nieco do myslenia. W pierwszym za$ rzedzie, czy
nie chodzito tu przypadkiem o opdznienie przekazania walut zagranicz-
nych do Polski i sprzedawania ztotych ,,short”. Ostatnie zarzadzenie wy-
petnia dotychczasowg luke w tej materii. Inny okolnik (Nr. 35) Zwigzku
Bankow porusza kwestie odmrozenia naleznosci P. K. P. w Niemczech dro-
ga kompensaty z pewnymi naleznosciami niemieckimi z wylgczeniem jed-
nak naleznosci za towary sprowadzone z Niemiec.

Komentapze

Denerwujgcy stan wyczekiwania w petraktacjach polsko - szwajcarskich
0 ten czy inny ukiad clearingowy lub kompensacyjny ulegt pewnemu zia-
godzeniu na skutek zawarcia 20 grudnia 1936 polsko-szwvajcar-
skiego ukitadu ptatniczego. Jezeli chodzi o przyszios¢ jest
to jedynie prowizorium, wprowadzajgce zasade oparcia importu ze Szwaj-
carii do Polski na podstawach prywatnej kompensaty. Warto$¢ ukitadu lezy
zatym gdzieindziej, a mianowicie w umozliwieniu likwidacji sum dotych-
czas zamrozonych w Szwajcarii z tytutu eksportu Polskiego' i Kilku innych
tytutdbw i sum szwajcarskich zamrozonych w Zahanie z podobnych powo-
dow. Po za importem ew. eksportem towarowym, ukladem sg objete pro-
wizje, koszty transportu, pensje, odsetki, licencje itp. wplacone czy po
jednej czy drugiej stronie przed 30 listopada 1936, celem przekazania do
drugiego kontrahenta. Sumy te zostajg obecnie zapisane na rzecz Zahanu
w Szwajcarskim Banku Narodowym z jednej strony i na rzecz Szwajcar-
skiego Banku Narodowego w Zahanie (pretensje szwajcarskie) z drugiej
strony. Wyplaty odbywaé sie beda kolejno w porzadku chronologicznym
oryginalnych wyptat po z gory zafiksowanych w ukiadzie kursach oraz
w granicach pokrycia, jakie jedna instytucja posiada u drugiej( Zahan
w Bangue Nationale Suisse i vice versa).

Kwestia rozbudowy czy nowelizacji istniejagcych uktadoww cle-
aringowych, czy kompensacyjnych, czy tury-
sty cznych zyskuje coraz wiecej na aktualnosci. W obecnej chwili
toczg sie rokowania na kilku frontach; wystarczy wspomnie¢ Francje,
Niemcy, Szwajcarie, Rumunie a nawet Palestyne.
W niedalekiej zatem przysztosci nalezy oczekiwaé szeregu nowych zarza-
dzen dewizowych, regulujagcych stosunki dewizowe z szeregiem krajow,
w tej dziedzinie Polski Instytut Rozrachunkowy ma odegra¢ niepo$lednig
role.

Finansowanie obrotdw towarowwych z krajami,
z ktoremi posiadamy uktady nadal nastrecza na szereg trudnosci, wynika-
jacych w pierwszym rzedzie z niemoznosci okreslenia w jakim czasie pie-
nigdze wptyng przez clearing czy drogg kompensaty. Pewne instrumenty
w tym wzgledzie, np. z Austrig dzialajg b. sprawnie, inne stabiej, co rzecz
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prosta jest uzalezniona w wielkiej mierze od stopnia dodatnosci czy ujem-
nosci naszego bilansu handlowego wzgl. ptatniczego z danym krajem. Po
za kwestig czasu, wchodzg takze w rachube elementy ryzyka kur-
sowego a w: pewnych wypadkach i Walutowego. Na tym od-
cinku nadal panuje zatem w sferach bankowych martwota.

Kwestia minimalnych stawek prowizyjnych od
licznych ustug, wyswiadczonych przez banki dewizowe klientom w zwigzku
z istnieniem ograniczen dewizowych sprawia nadal szereg klopotow. Mimo,
ze stawki te zostaly w zasadzie ustalone za wspolnym porozumieniem ban-
koéw dewizowych, zaobserwowaliSmy szereg wypadkéw stosowania mniej-
szych stawek przez pewne banki, czy tez nawet nie pobieranie prowizji,
co powoduje natychmiastowe reklamacje uszczeSliwionych klientow w in-
nych bankach dewizowych, a w konsekwencji grozi skutkami nieuczciwej
konkurencji. Miejmy nadzieje, ze sg to wypadki odosobnione, by¢ moze
bez wiedzy central zainteresowanych bankow,w przeciwnym razie mozemy
dojs¢ w tej dziedzinie do przykrych komplikacyj miedzybankowych.

Klientela bankowa nawet w normalnych warunkach miewata
pewne scysje z aparatem dziatajagcym z natury nieco formalistycznie, ja-
kim sg banki, a co wiecej urzedy publiczne. Reglamentacja dewizowa, rzecz
prosta, roznice te wielokrotnie pogtebita, i bez przesady stwierdzi¢ moze-
my, ze w zakresie operaeyj dewizowych zadowolonych klientéw juz prawie
nie ma. Nad sprawg ta mozna by przejs¢ do porzadku dziennego, gdyby
nie pewne do$¢ gtosne czy nawet usprawiedliwione reklamacje, znajdujgce
swoj oddzwiek w prasie. Do takich nalezy np. artykut w Polityce Gospo-
darczej z 31 grudnia 1936 zatytutowany: ,,Paradoksy regla-
mi entacji dewizchtwe j”. Chodzi tu o dos¢ czeste wypadki nie-
zgodnosci ceny za jednostke towardw, sprowadzanych z zagranicy w dwuch
dokumentach: wniosku do Komisji o przekaz i w pozwoleniu przywozu.
Mimo, Ze petent prosi o przekazanie mniejszej sumy i nawet na mniejsza
ilos¢ tego samego towaru, wniosek taki nie jest zatatwiony, o ile cena
jednostkowa jest nizsza czy wyzsza niz w pozwoleniu przywozu. Jest to
powodem licznych rozgoryczen importerow, stosowanie za$ tej praktyki
w calej rozciggtosci nie wydaje sie by¢ uzasadnionem.
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A. Bagnowtki

ZASADY HONOROWANIA AKREDYTYW
TOWAROWYCH

Mimo, ze akredytywa towarowa jest bardzo rozpowszechnionym,
i uznanym instrumentem finansowania obrotéw handlu zagranicz-
nego, okreslenie jej istoty prawnej jest rzeczg trudng, gdyz pozo-
staje ona nadal w przewaznej mierze instytucjg zwyczajowego pra-
wa. Co wiecej, zwyczaje te rdznig sie do pewnego stopnia w poszcze-
golnych krajach, mimo, ze wspotpraca miedzynarodowa na tym po-
lu poczynita ostatniemi czasy duze postepy. Dazenie do unifikacji
wyraza sie przede wszystkim dwoma podstawowymi rezolucjami
przyjetymi na kongresach Miedzynarodowej lzby Handlowej, a mia-
nowicie: ,,Regles et usances uniformes relati/ues aux credits clocu-
mentaires 3.6. 1933” odnosnie akredytyw towarowych oraz ,,/n-
coterms 1936, 1.9. 1936, odno$nie zasad Interpretacyjnych miedzy-
narodowych okreslen handlowych. Jednak wydawnictwa te w chwili
obecnej nie moga rozwia¢ wszystkich watpliwosci, a to z nastepu-
jacych powoddw.

Wspomniane powyzej ,,Regles et usances uniformes” aprobowa-
ne przez VII Kongres Miedzynarodowej lzby Handlowej, pomysla-
ne sg jedynie jako podstawowe wytyczne przy interpretacji akre-
dytyw towarowych, o ile strony nie umowity sie inaczej, a po wto-
re majg zastosowanie tylko do tych krajow, ktére wyrazity akces
swoj w tej sprawie. Jak dotychczas akces taki wyrazity: Belgia,
Francja, Niemcy, Holandia, Wiochy, Rumunia i Szwajcaria. Inne
kraje, w szczegolnosci Stany Zjednoczone i Anglia, wyraznie w tym
kierunku nie wypowiedziaty sie, mimo to i one Kierujg sie w zasa-
dzie wytycznymi w rezolucji powyzszej zamieszczonymi, Wyjawszy
specjalne zastrzezenia, o ktorych bedzie nizej mowa.

Co sie tyczy ,,Incoterms 1936, majacych na celu ujednostajnie-
nie interpretacji miedzynarodowych okreslenn handlowych, to majg
one znaczenie obowigzujgce tylko w tym wypadku, gdy strony kon-
trahujgce wyraznie sie na nie powotujg. Niemniej jednak na Kon-
gresie z 30.1.1936 przepisy ..Incoterms” uzyskaty aprobate 25 przed-
stawicieli komitetdbw narodowych, a mianowicie: Stanéw Zjednoczo-
nych, Austrii, Belgii, Bulgarii, Czechostowacji, Danii, Finlandii,
Francji, Niemiec, Grecji, Wegier, Indyj, Indo - Chin, Japonii, Jugo-
stawii, totwy, Holandii, Norwegii, Polski, Portugalii, Rumunii,
Hiszpanii, Szwecji, Szwajcarii, Turcji, jednakze bez zgody Wielkiej
Brytanii, Australii i Wioch, ,Incoterms 1936” majg zatem swoje
znaczenie dydaktyczne wobec prestizu, jaki im zapewniono.

W tym stanie rzeczy istnieje nadal szereg niepewnosci natury
prawnej i technicznej w odniesieniu do akredytyw towarowych, kto-
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re to niepewnosci kryja w sobie powazne czestokro¢ niebezpieczen-
stwo dla bankéw honorujgcych akredytywy towarowe innych ban-
kéw, czy nawet wihasne.

Celem uchronienia sie od tych niebezpieczenstw jest rzeczag nie-
zbedng przedsigbranie maximum srodkow ostroznosci i rozstrop-
nosci. Opierajac sie na dotychczasowej praktyce miedzynarodowej
i dotychczasowym doSwiadczeniu wiasnym oraz powyzszych wy-
dawnictwach, mozna, przynajmniej zmniejszy¢ ryzyko bankowe
w tej dziedzinie do minimum.

AKREDYTYWA TOWAROWA | JEJ RODZAJE

Wobec Scisle praktycznego celu niniejszego artykutu, nie bedzie-
my zastanawiali sie nad teoretyczno - prawnymi rozwazaniami co
do istoty akredytywy, tym wiecej, iz jako instrument miedzynaro-
dowy jest ona roznie ujeta, w sposob mniej lub wiecej niekompletny
w poszczegblnych prawodawstwach.

Dla naszych celow wystarczy, jezeli powiemy, iz polega ona na
udzielaniu przez kupujgcego bankowi i przyjeciu przez tenze bank
do wykonania polecenia wyptaty w ciezar r-ku zleceniodawcy pew-
nej kwoty osobie trzeciej wzamian za wreczenie przez nig dokumen-
tow, wskazanych przez zleceniodawce. Zamiast wyptaty gotéwko-
wej Swiadczenie banku moze polega¢ na dyskoncie weksli, akcepto-
waniu trat itp. Bank zleceniodawcy (kupujgcego towar) postuguje
sie czesto posrednictwem innego banku lub nawet kilku innych ban-
koéw. W takich wypadkach akredytywa moze by¢ wystawiona albo
przez bank zleceniodawcy i przestana nastepnie innemu bankowi —
korespondentowi albo do wreczenia beneficjentowi albo do potwier-
dzenia i wreczenia beneficjentowi, albo tez na polecenie i na rachu-
nek banku zleceniodawcy akredytywe wystawia w swoim imieniu
inny bank posredniczacy.

Dla dalszego uproszczenia tematu, przez akredytywe rozumieé
bedziemy zaréwno to, co w terminologii polskiej nazywa sie rem-
bursem, czy kredytem negocjacyjnyml) lub akredytywg, t. zn. bez
wzgledu na to, czy traty ciggnione majg by¢ a vista, czy termino-
we, (czy tez wyptata ma odby¢ sie za dokumenty) czy tez wreszcie
sprzedawca ciggnie trate na podstawie akredytywy na nabywce.

Akredytywy dzielg sie na szereg rodzajéw zaleznie od przyjetego
punktu widzenia. Ujmujgc akredytywe od strony metody zawiada-
miania beneficjenta, rozrozniamy akredytywy okrezne
i specjalne awizowane. W pierwszym przypadku be-
neficjent otrzymuje wprost akredytywe i moze jg negocjowaé w ja-
kimkolwiek banku, o ile ten ostatni zgodzi sie. W drugim przypad-
ku akredytywa jest awizowana za posrednictwem trzeciego banku
beneficjentowi i w praktyce ten wiasnie bank bedzie miat do czy-
nienia z negocjacjg.

) W terminologii angielskiej ,,authority to purchase”, na podstawie ktorej
sprzedawca ciggnie na nabywce.
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Z innego punktu widzenia akredytywy dzielg sie na odwotat-
ne i nieodwotalne. Kazdg akredytywe, w ktorej nie jest
wyraznie zaznaczone, ze jest nieodwotalng, uwazac nalezy za od-
wotalng, chocby posiadata termin wygasniecia Scisle okreslony.
Akredytywa nieodwotalna bowiem obok wyraznego zaznaczenia, zc
jest taka, musi posiada¢ okreslony termin wygasniecia. Akredyty-
wa nieodwotalna nie moze by¢ odwotana ani warunki jej zmienione
w okresie jej waznosci bez zgody wszystkich zainteresowanych.
Akredytywa odwotalna moze byC odwotana (lub warunki jej zmie-
nione) w kazdej chwili przez tego, na czyj rachunek zostata otwar-
ta lub przez bank wystawiajacy, przy czym bank negocjujacy ta-
ka akredytywe nie jest obowigzany do powiadamiania beneficjenta
0 odwotaniu. Ponadto odwotanie nie ma zastosowania do wyptat
juz uskutecznionych przez bank negocjujacy przed otrzymaniem
wiadomosci od banku wystawiajacego 0 odwotaniu akredytywy.
Z tego rowniez wynika, ze akredytywy odwotalne musza by¢ typu
nie okreznego, lecz specjalnie awizowanego danemu bankowi.

Biorgc pod uwage zobowigzania banku negocjujacego akredyty-
we, rozrozniamy akredytywy potwierdzone i niepo-
twierdzone. Gdy bank posredniczacy zobowigzuje sie wobec
beneficjenta do honorowania akredytywy otwartej przez inny bank,
mamy do czynienia z akredytywg potwierdzong. Moze to mie¢ miej -
sce tylko w odniesieniu do nieodwotalnej akredytywy innego ban-
ku, wzamian za specjalng prowizje potwierdzenia, pobierang od
tego banku, na skutek czego beneficjent ma zapewnienie dwdch
bankéw, ze akredytywa bedzie honorowana. O ile posredniczacy
bank takiego przyrzeczenia beneficjentowi nie daje, gdyz nie jest
0 to proszony przez bank wystawiajgcy akredytywe, akredytywa
jest niepotwierdzona i stanowi jedynie zobowigzanie banku wysta-
wigzajacego wobec beneficjenta z zastrzezeniami o ktorych nizej 2).
Bank potwierdzajacy akredytywe nieodwotalng osobie na rzecz ktorej
zostata ustanowiona, wchodzi tym samym w samodzielne zobowigza-
nie wobec tej osoby bez wzgledu na takie czy inne utozenie sie stosun-
ku banku do zleceniodawcy, lub zleceniodawcj" do beneficjenta, kt6-
ry zresztg nie traci przez to prawa regresu do zleceniodawcy.

Rozrézniamy nastepnie akredyty wy przenosne
i nieprzenosne. W tej pierwszej obok nazwy beneficjenta
dodany jest wyraz ,,and for order” lub wyraz podobny. Brak takiej
wzmianki czyni akredytywe nieprzeno$ng. Przeniesienia dokonywa
bank, na skutek polecenia pierwszego beneficjenta. Akredytywa
przenosna moze by¢ scedowana tylko jeden raz, przy czym dopusz-
czalne sg tylko dwa odstepstwa od warunkow akredytywy, miano-

") Banki angielskie z zasady nie uznajg potwierdzenia ich akredytyw przez
banki negocjujace i uzywajg wyrazen confirmed jako identyczne z irrevocable
(nieodwotalne) a unconfirmed jako identyczne z revocable (odwotalne). Akredy-
tyw tych bankdw nie nalezy zatem potwierdza¢ (confirm).
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wicie suma pierwotna przy przeniesieniu moze by¢ zmniejszona,
za$ data waznosci skrécona.

Co do sposobu wyptaty rozr6zni¢ mozemy akredytywy przewi-
dujace ciaggnienie trat a vista lub terminowvych, czy tez
wprost wyptate za dokumenty. Ponadto przy tratach
terminowych koszt dyskonta moze obcigza¢ albo beneficjenta albo
tego na czyj rachunek akredytywa zostata otwarta. Ponadto traty
czy wyptaty moga opiewa¢ na walute obcg albo krajowag banku
negocjujacego. Traty mogg byC¢ ciggnione albo na bank nego-
cjujacy, albo na bank wystawiajagcy, albo na firme wskazang

przez bank wystawiajacy, albo na inny bank; wszystko zaleznie od
warunkow akredytywy.

Te wyjasnienia wstepne wydaja sie wystarczajgce dla sprecyzo-
wania nastepujacych zasad postepowania przy honorowaniu akre-
dytyw.

AKREDYTYWY Z POLECENIA ZAGRANICZNEGO (Eksport z Polski)

Nalezy tu przede wszystkim rozroznic akredytywe wia-
sng banku od akredytywy obcej. Akredytywg wiasng
jest akredytywa wystawiona przez bank krajowy na skutek wy-
raznej prosby banku zagranicznego; ta prosba musi wynikaé wy-
raznie z tekstu nadestanego bankowi Kkrajowemu, a wiec uzycie
w nim wyrazu jak ,,prosimy otworzy¢” itp. O ile takiej wyraznej
prosby niema, nalezy uwaza¢ akredytywe za obca.

A. Akredytywy wystawiane przez banki

zagraniczne:

1) Awiz. W tych wszystkich przypadkach, gdy akredytywa
jest wystawiona przez bank zagraniczny i o ile bank ten w wy-
razny sposob nie prosi o potwierdzenie (confirmation, Bestdtigung,
confirmation) takiej akredytywy, to bez wzgledu na to, czy akre-
dytywa jest odwotalna czy nie, umiejscowiona w danym banku kra-
jowym czy okrezna, czy przewidujaca traty na bank zagraniczny
czy na bank tutejszy — bank tutejszy powinien jedynie ograniczyc
sie do zawiadomienia beneficjenta o otwarciu akredytywy przez
dany bank zagraniczny, podajgc beneficjentowi in extenso w cu-
dzystowie otrzymang tres¢ akredytywy, zaopatrujagc awiz nastepu-
jaca uwaga: )

a) w przypadku akredytywy odwotat n ej:

,»Celem unikniecia nieporozumien co do niniejszego zawiadomienia, pod-
kreslamy, ze jest to akredytywa niepotwierdzona przez nas i ze moze
by¢ ona odwotana w kazdej chwili bez uprzedniego uwiadomienia WPa-
néw. Wobec powyzszego zawiadomienie niniejsze nie moze by¢ uwaza-
ne za zobowigzanie z naszej strony do uskuteczniania wyptat z wymie-
nionej akredytywy”.

b) w przypadku akredytywy nieodwotalnej:

~Powyzsze jest jedynie zawiadomieniem o akredytywie otwartej przez
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naszego korespondenta i nie pocigga za sobg zadnej odpowiedzialnosci
Z naszej strony”.

O ile bank zagraniczny nadestat krajowemu bankowi jedynie
odpis akredytywy wiasnej, oryginat ktorej otrzymat beneficjent
bezposrednio, bank krajowy ze swej strony zadnego zawiadomienia
beneficjentowi nie posyla, chyba, ze bank zagraniczny wyraznie pro-
si 0 potwierdzenie (confirmation) akredytywy beneficjentowi.

W tych wszystkich przypadkach (z wyjatkiem potwierdzenia)
pomiedzy bankiem krajowym a beneficjentem nie powstaje zadny
stosunek prawny, chyba, ze bank krajowy czy to z wiasnej woli,
czy dlatego, ze na to z gory przyzwolit bankowi zagranicznemus),
negocjuje akredytywe. Do czasu takiej negocjacji beneficjent mo-
ze mieC jedynie pretensje do banku zagranicznego lub swego kon-
trahenta zagranicznego.

2) Negocjacja O ilebank krajowy z wiasnej woli, czy
tez dlatego ,ze na to z goéry przyzwolit bankowi zagranicznemu, ne
gocjuje akredytywe innego banku (cho¢ jej nie potwierdzit), sto-
sunek prawny nawigzujacy sie w tym ostatnim przypadku miedzy
bankiem negocjujacym a beneficjentem jest stosunkiem jednora-
zowym, ograniczajgcym sie do wyptaty czy akceptu i nie przesgdza
kwestii negocjowania niewykorzystanej czesci akredytywy, ani tez
nie stanowi zobowigzania banku negocjujacego w odniesieniu do
niewykorzystanej czesci takiej akredytywy.

Obce akredytywy odwotalne muszg by¢ umiejscowione w danym
banku awizujagcym, celem umozliwienia odwotania bankowi wy-
stawiajgcemu akredytywe. Obce akredytywy nieodwotalne, jak po-
wiedzieliSmy uprzednio, mogg by¢ badZ okrezne badz specjalnie
awizowane.

Te ostatnie zazwyczaj w tym wypadku, gdy traty majg by¢ ciag-
nione w ztotych na bank tutejszy. Mimo wszelkich zastrzezen ko-
munikowanych beneficjentowi pod a) i b) punktu 1) honorowanie
akredytyw pierwszorzednych bankéw zagranicznych, zaréwno od-
wotalnych jak i nieodwotalnych jest chetnie przedsigebrane, gdyz
stanowi zyskowny proceder miedzybankowy, w przypadku wypftat
i trat ciggnionych w ziotych — w formie prowizji od wyptaty
i ewentualnie dyskonta trat, a w przypadku wyptat i trat ciggnio-
nych w walutach obcych — w formie roznicy kursowej przy sku-
pie i ewentualnej prowizji. Negocjacja w tych wszystkich wypad-
kach opiera sie na przyrzeczeniu banku zagranicznego, ze uzna bank
negocjujacy za wyptaty dokonane pod warunkiem, ze przedstawio-
ne dokumenty sg zgodne z warunkami akredytywy i ze wyplata
nastgpita scisle wedtug warunkoéw i terminéw akredytywy. W prze-

3) Dany bank moze przyzna¢ innemu bankowi kontyngent na otwieranie
akredytyw towarowych i ich negocjowanie; badz nawet bez takiego kontyn-
gentu negocjowanie akredytyw pierwszorzednych korespondentdw jest przyjeta
praktyka.
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ciwnym razie bank zagraniczny, ktory wystawit akredytywe, moze
odmowi¢ przyjecia dokumentdéw i uznania banku negocjujacego za
dokonane wyptaty.

32) Potwierdzenie. O ile bank zagraniczny zwraca sie
do banku krajowego z wyrazng prosha o potwierdzenie akredyty-
wy (confirmation, Bestatigung) wystawionej przez bank zagranicz-
ny, co moze mie¢ miejsce przy akredytywach nieodwotalnych, bank,
o ile nie ma zastrzezen co do odpowiedzialnosci banku zagranicz-
nego, zawiadamia beneficjenta o otwarciu akredytywy przez bank
zagraniczny, zobowigzujac sie jednocze$nie wobec beneficjenta do
nieodwotalnego honorowania akredytywy, o ile jej wszystkie wa-
runki zostang wypetnione. W tym celu poza podanem tresci akre-
dytywy banku zagranicznego beneficjentowi, nalezy doda¢ ustep:

»Niniejszym potwierdzamy powyzsza akredytywe i zobowigzujemy sie
do honorowania trat ciggnionych na podstawie tej akredytywy (czy tez
czynienia wyptat, zaleznie od warunkéw) o ile jej wszystkie warunki be-
da wypeione”.

B. Akredytywy witasne z polecenia bankdéw
zagranicznych.

O ile bank zagraniczny zwraca si¢ do banku krajowego z prosbha
0 otwarcie akredytywy, bank otwiera takg akredytywe, o ile da-
ny bank zagraniczny posiada w tym kierunku odpowiednig umowe
lub tez o ile zgoda dyrekcji banku krajowego zostanie w tym wzgle-
dzie ad hoc uzyskana. Ryzyko w tym kierunku jest zalezne od tego,
czy akredytywa ma by¢ odwotalna czy nieodwotalna, a ponadto czy
traty majg byé a vista czy terminowe, jak réwniez w przypadku
akredytyw nieodwotalnych, od okresu waznosci akredytywy. Po zre-
dagowaniu tekstu akredytywy, stosujgc sie w tym wzgledzie $cisle
do wskazdéwek korespondenta, nalezy powiadomi¢ o otwarciu akre-
dytywy beneficjenta z zaznaczeniem wyraznym, czy jest to akredy-
tywa odwotalna czy nieodwotalna. W pierwszym wypadku winno
by¢ wyraznie zaznaczone, ze akredytywa moze by¢ odwotana w kaz-
dej chwili. W drugim wypadku akredytywa winna zawiera¢ bez-
wzglednie termin wygasniecia.

WYPLATY Z AREDYTYW WLASNYCH | ZLECONYCH

Wobec wielkiej odpowiedzialnoéci, jaka cigzy na krajowym ban-
ku w zwigzku z honorowaniem akredytyw towarowych zaréwno
wiasnych jak i obcych z polecenia bankéw zagranicznych, jest rze-
cza niezbedng jak najskrupulatniej przestrzega¢, aby wszelkie wa-
runki i terminy akredytywy byly dotrzymane przez beneficjenta.

W szczegélnosci nalezy pamietaé, iz akredytywa jest samo-
istng instytucjg prawng, niezalezng od kontraktu po
miedzy sprzedawcy i nabywca, i ze akredytywa jest jedynie miaro-
dajnym dokdmentem dla ustalenia stosunku prawnego miedzy ban-
kiem negocjujgcym, czy tez wystawiajacym akredytywe z polece-
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nia zagranicznego i beneficjentem z jednej strony, a tymze bankiem
i bankiem zagranicznym z drugiej strony.

Niebezpieczenstwa o ktérych mowa polegajg na tym, ze bank za-
graniczny moze odmowi¢ przyjecia dokumentow i uznania rachun-
ku banku tutejszego, zastaniajgc sie argumentem niezgodnosci tych
dokumentéw z warunkami akredytywy czy tez uskutecznieniem wy-
ptat niezgodnie z warunkami i terminami akredytywy.

Niebezpieczenstwa te gtdwnie wywotane by¢ moga, poza nieznajo-
moscig rzeczy, watpliwosciami: 1) co do znaczenia tekstu akredy-
tywy, 2) co do znaczenia i konsekwencyj uzycia w akredytywie pe-
wnych miedzynarodowych okreslen handlowych.

Jak wspomnieliSmy na wstepie wydatng pomocg w tym wzgle-
dzie odnosnie punktu 1) jest doktadna znajomo$¢ broszurki Mie-
dzynarodowej Izby Handlowej zatytutowanej ,,Regles et usances
uniformes relatines aux credits documentaires” z tym zastrzeze-
niem, iz specjalna uwaga zostanie zwrocona na przypiski tam za-
warte odnosnie nieco odmiennej praktyki angielskiej. Ponadto za$
uwzgledni¢ nalezy nieco drobniejsze rozbieznosci praktyki amery-
kanskiej, podane ponizej. Niezaleznie od powyzszej broszurki, ktora
praktycznych mozliwosci nie wyczerpuje, zarys podstawowych ob-
serwacyj praktycznych podany jest nizej. W odniesieniu do dru-
giego punktu miedzynarodowych okre$lern handlowych, ,,Incoterms
1936” majg wartos¢ dydaktyczng, ale nie obowigzujaca.

Wobec powyzszego uwazamy, ze nalezy trzymac sie przy honoro-
waniu akredytyw bankéw zagranicznych nastepujgcych zasad:

1) o ile tekst akredytywy nasuwa trudnosci lub o ile przedsta-
wione dokumenty budza watpliwosci w pewnych szczegotach, przy
czym o ile ,,Regles et usances uniformes” czy tez ponizsze praktycz-
ne przestanki watpliwosci takich w sposéb zdecydowany nie roz-
praszajg, nalezy zazada¢ od korespondenta w drodze listownej czy
telegraficznej wyjasnienia odnosnie tekstu akredytywy czy tez upo-
waznienia co do przyjecia zakwestionowanych dokumentow;

2) w wypadkach nagtych, o ile beneficjent jest osobg finansowo
odpowiedzialng, wyptata moze nastapi¢ jedynie pod catkowitg od-
powiedzialno$cig beneficjenta, za ztozeniem odpowiedniego zobowia-
zania z ewentualnym dalszym zabezpieczeniem, czy gwarancja;

3) w przeciwnym razie nalezy odmowi¢ wyptaty, ewentualnie
przyja¢ dokumenty do inkasa.

Podstawowymi dokumentami przy akredytywach towarowych
jest t. zw. ,,fuli set of documents” (komplet dokumentéw), przez co
zawsze rozumie¢ nalezy, w braku odmiennych instrukcyj: fakture,
polise ubezpieczeniowg (Swiadectwo) oraz konosament wzgl. wtor-
nik listu przewozowego, recepis pocztowy, zaleznie jaka droga to-
war jest ekspediowany4).

4) Jest rzeczag przyjeta w bankach zastrzegac sie, iz nie ponosza one zadnej
odpowiedzialnosci za sfatszowanie ktoregokolwiek dokumentu lub danych w nich
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Przede wszystkim przy badaniu dokumentéw przedstawionych
w zwigzku z akredytywa nalezy trzymac sie nastepujgcego porzad-
ku: 1) trata, 2) faktura kupiecka, 3) faktura konsularna, 4) spe-
cyfikacje i inne dokumenty, 5) polisa ubezpieczeniowa, 6). konosa-
menty wzgl. listy przewozowe.

1) trata:

poza warunkami formalnymi, nalezy zwrdci¢ uwage na nastepu-
jace szczegOty: a) numer akredytywy, b) podpis beneficjenta, jako
wystawcy, ¢) na kogo ciggniona, d) data traty nie poOzniejsza od
terminu wygasniecia akred. e) suma traty zgodna z fakturg i nie
przekraczajgca sumy akredytywy, f) czy trata nie jest t. zw. se-
cond of exchange, tj. duplikatem, ktorej oryginat zostat juz opta-
cony.

2) fTaktura kupiecka:

a) winna by¢ wystawiona przez beneficjenta i adresowana na
nabywce towaru;

b) towar ma by¢ opisany stowo po stowie, jak wymagane w akre-
dytywie co do rodzaju, pochodzenia, gatunku, cen itd.;

c) prawidtowo$¢ matematyczna jak réwniez zamiana jednostek
wagi musi by¢ sprawdzona;

d) numery i symbole towaréw na fakturze winny by¢ zgodne
z takimiz numerami i symbolami na konosamencie (wtérniku) po-
lisie ubezpieczeniowej i innych dokumentéw; réwniez waga i ilos¢
powinny by¢ zgodne na wszystkich dokumentach;

e) faktura nie powinna zawiera¢ zadnych innych pozycyj jak
tylko koszt towaru, chyba, ze akredytywa upowaznia do zamieszcze-
nia innych pozycyj; o ile faktura wykazuje rachunek za przewdz
drogg morskg czy koleja, konosament (wtornik) musi by¢ ostemplo-
wany ,,freight prepnid” (lub inne podobne wyrazenia); o ile kono-
sament zawiera adnotacje, ze pewna ilo$¢ towaru brakuje lub inne
podobne zastrzezenia i o ile przyjecie takiego konosamentu jest mo-
zliwe (gwarancja klienta czy inny powdd) warto$¢ towaru braku-
jacego winna by¢ odjeta od sumy faktury i traty;

f) nalezy uwaza¢ czy akredytywa wymaga shipment C. I. F. czy
tez F. O. B. czy tez wartos¢ fakturowa tylko i zaleznie od tego fak-
tury winny by¢ odpowiednio sporzadzone.

3) faktura konsularna:
tam gdzie jest wymagana, winna zgadzac¢ sie z fakturg kupiecka
i innymi dokumentami we wszystkich podstawowych punktach i mu-

zawartych, ani za rzeczywistg jako$¢ czy iloS¢ towaru, ani za uczciwo$¢ czy
odpowiedzialno$¢ armatoréw, towarzystw ubezpieczeniowych itp., ani za zwioke
w transporcie, skutki strajkdéw, wojny, rewolucji i vis maior, ani za zwioki, nie-
porozumienia przy wymianie korespondencji oraz depesz itd. Jak niemniej ban-
ki holdujg zasadzie awizowania obcych akredytyw beneficjentowi w jezyku ob-
cym banku zagranicznego, celem unikniecia ryzyka ttumaczenia.
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si by¢ podpisana przez beneficjenta i potwierdzona przez odno$ny
konsulat, przy czym daty na fakturze konsularnej (data wykona-
nia przez beneficjenta oraz data wizy przez konsulat) nie powinny
by¢ pdzniejsze od daty wygasniecia akredytywy.

4) specyfikacje i inne dokumenty:
jezeli sa wymagane — moga tu wchodzi¢ w rachube:

a) Swiadectwo pochodzenia, (certificate of origin),
ktére winno by¢ zgodne z fakturg i konosamentem; dla pewnych
krajow przeznaczenia towaru musi ono by¢ poswiadczone przez
odno$ny konsulat, w innych wypadkach ma by¢ podpisane
przez organy publiczno - prawne czy tez wysylajacego, zaleznie od
warunkow akredytywy czy przepisbw Kraju przeznaczenia;, we
wszystkich wypadkach Swiadecwo musi wyraZnie zaznacza¢ nazwe
kraju pochodzenia towaru.

b) specyfikacja wagi, (weight note,) jest to zazwy-
czaj specyfikacja podpisana przez wysyfajagcego, wykazujgca nume-
ry czy cechy kazdej beczki, beli czy skrzyni, wraz z waga brutto
i netto; waga ogélna musi sie zgadza¢ z konosamentem;

c) zaswiadczenie wagi (weight certificate) jest za-
Swiadczeniem . wydanym przez odnosne organy publiczno - prawne
w poszczegllnych gateziach handlu; zaswiadczenie to musi sie zga-
dzac¢ co do wagi czy iloSci z pozostatymi dokumentami;

d) Swiadectwo zdrowvia (inspection certificate), wy-
magane niekiedy w zwigzku z takimi artykutami, jak mieso, owo-
ce itd.; winno by¢é wydane przez organy specjalnie do tego upo-
waznione w danej gatezi handlu;

e) Swiadectwo gatunkowe (gquality certificate) nie-

kiedy wymagane przy produktach miesnych itp. winno by¢ wysta-
wione przez organy publiczno - prawne | musi poza wszelkg wat-
pliwoscig odnosi¢ sie do transportu, przewidzianego akredytywa;
f) Swiadectwo analizy (analysis certificate) wymaga-
ne niekiedy w przypadku takich towaréw jak metale, fosfaty itp.,
winno by¢ sporzadzone przez specjalistbw chemikdw, zastugujacych
na zaufanie, o ile w akredytywie inaczej nie powiedziane, przy
czym nalezy baczy¢, aby wyniki analizy miescity sie w granicach
nakreSlonych w akredytywie i aby cena na fakturze byta skalkulo-
wana zgodnie z wynikami analizy;

5) polisa ubezpieczeniowa:

we wszystkich wypadkach akredytywa wskazuje, czy dokument
ubezpieczeniowy ma by¢ dotgczony do pozostatych dokumentow”
fakt ubezpieczenia, o ile ono jest wymagane, powinien by¢ stwier-
dzony polisg ubezpieczeniowvag odpowiedzialnego to-
warzystwa ubezpieczeniowego, przy czym o ile polisa nie jest wy-
stawiona na zlecenie okaziciela (to bearer) winna by¢ zazyrowana
in blanco przez beneficjenta;
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wedtug ,,Regles et usances uniformes” wspomnianych powyzej,
jezeli ubezpieczenie jest wymagane, bank negocjujacy moze przyjac
albo polise ubezpieczeniowg albo Swwiadectwo ubezpie-
czeniowve (certificate of insurance); to ostatnie ma miejsce
w przypadku gdy beneficjent korzysta z generalnego ubezpieczenia
i otrzymuje zaswiadczenie od towarzystwa ubezpieczeniowego, iz da-
ny transport zostat ubezpieczony w ramach ubezpieczenia general-
nego. W tym wypadku — zwracamy uwage — bank negoqu;apy
nie nabywa prawa do uzyskania waluty ubezpieczeniowej °), gdyz za
Swiadczenie to nie moze by¢ negocjowane tak jak polisa; to tez za-
Swiadczenie ubezpieczeniowe moze by¢ przyjete, o ile polisa ubez-
pieczeniowa nie jJest wyraznie w akredytywie wymagana.

W tym miejscu nalezy pamiegta¢, ze banki angielskie w przypad-
kach gdy w akredytywie wymagane jest pokrycie ubezpieczenia,
przyjmowac¢ bedg tylko polise ubezpieczeniowa, chyba, ze $wiadec-
two ubezpieczeniowe jest wyraznie dozwolone; w zadnym wypadku
nie nalezy przyjmowa¢ zaswiadczen makleréw ubezpieczeniowych
(broker’s note), ktére sg zazwyczaj zasSwiadczeniem makleréw, ze
ubezpieczenie zostato uplasowane w towarzystwie ubezpleczemowym
ponadto nalezy zbadac:

a) czy akredytywa wymaga ubezpieczenia zwyklego czy tez row-
niez wojennego, czy ponadto jeszcze dodatkowego specjalnego i czy
przedstawiona polisa (Swiadectwo) ryzyko to pokrywa;

b) suma na polisie (Swiadectwo) winna by¢ rowna przynaj-
mniej sumie faktury, o ile akredytywa nie mowi inaczej ;

c) towar w opisie, symbolach i numerach musi si¢ zgadza¢ z opi-
sem konosamentéw i fakturg;

d) polisa (Swiadectwo) winna zawieraC nazwe okretu, na ktory
opiewa konosament; o ile konosament nie jest ,,on board” (na po-
ktadzie danego okretu) wtedy na polisie (Swiadectwie) winno by¢
zaznaczone ,,and for other steazmers” (nazwa okretu lub innego
okretu) ;

e) port wyjsciowy i port docelowy muszg by¢ tak podane jak
w akredytywie i konosamencie; o ile na konosamencie wskazana
jest specjalna droga, jak np. via Kanat Suezki, albo tez jest prze-
widywany przetadunek przez porty posrednie, polisa (Swiadectwo)
musi pokrywac dostownie trase drogi;

f) data polisy nie moze by¢ pdzniejsza od daty konosamentu.

6) konosamenty:

sg podstawowymi dokumentami dajacymi tytut wiasnosci do to-
warow, objetych akredytywa; sg wystawiane w Kkilku egzempla-

“) Aby bank mogt nabra¢ prawa do ubezpieczenia w przypadku S$wiadectwa
ubezpieczeniowego (certificate), wymaganem jest nieodwotalne polecenie ubez-
pieczonego dane tow. ubezpieczeniowemu i potwierdzone przez to ostatnie —
wyptacenie sumy ubezpieczenia bankowi.
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rzach 6) i wszystkie takie egzemplarze winny by¢ przedtozone, z wy-
jatkiem kopij niepodlegajacych negocjaciji.
~Z posrod wazniejszych rodzajow konosamentow rozrézniC nale-
zy:

,,On board” (na pokiadzie danego okretu) wskazujacy, ze towa-
ry zostaty zatadowane na dany okret;

,,Receired for shipment” (otrzymane do zatadunku), wykazujacy,
ze towary zostaty dostarczone armatorowi celem zatadowania na
»~wymieniony okret lub inny okret™;

,Port” and ,,Custody bill of lading” majg zastosowanie prawie
wytacznie do transportow bawetnianych; pierwszy konosament zna-
czy, iz zostat on wystawiony z chwilg, gdy okret na konosamencie
tym wymieniony przybyt do portu wyjsciowego; drugi konosament
moze byC wystawiony przed przybyciem danego okretu do portu
wyjsciowego;

,,oailer bill of lading” (konosament okretu zaglowego) nie moze
by¢ przyjety chyba wyraznie dozwolony w akredytywie;

,.Forwarder’s bill of lading” w wypadku probnych przesytek ajent
przewozowy zbiera je w jedng cato$¢ od klientow i uzyskuje nor-
malny konosament, wreczajgc klientom sui generis wiasne kono-
samenty; te ostatnie nie moga by¢ przyjete chyba, ze wyraZnie do-
zwolone w akredytywie;

,,Charter party bill of lading” 7) w wypadku gdy okret zostat wyna-
jety dla okreslonego transportu, sporzadzona zostaje specjalna umo-
wa miedzy wiascicielem okretu i wysytajgcym towar; konosament
w tych warunkach, wydany przez kapitana czy wiasciciela okretu
stanowi nieroztgczng catos¢ z umowg ,,Charter party” i musi sie
zgadza¢ z ta umowa; konosament taki pod zadnym pozorem nie mo-
ze by¢ przyjmowany, chyba, ze akredytywa wyraZnie na to zezwa-
la i ze jednoczesnie zostaje przedtozona w odpisie uwierzytelnio-
nym umowa ,,charter party” i ze umowa ta nie zawiera przepisow,
ktére mogltyby narazi¢ na zobowigzanie pieniezne odbiorce towa-
réw; celem unikniecia potrzeby wczytywania sie w Charter Party,
bank moze sie zastrzec, ze przyjmie tylko Charter Party z daty
oraz zawartej pomiedzy kontrahentami, wyszczegélnionymi w akre-
dytywie bez dalszego badania czy odpowiedzialnosci.

,.Railroad through bill of lading” gdy towary majg by¢ czesciowo
transportowane drogg kolejowg a czesciowo drogg morska; w tym

“ llos¢ wystawionych egzemplarzy do negocjacji jest zawsze wskazana w dol-
nej czesci konosamentu.

") Jest zawsze wyraznie zaznaczony w nagtdwku jako ,,Charter party Bill ot
Lading”.

5 ,Bank® nr. 2.
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wypadku okret, na ktéry towary maja by¢ przetadowane, nie jest
z gory wiadomy; konosamenty takie, o Ile sg wydane przez przedsie-
biorstwo okretowe lub jego uznanych przedstawicieli sg dopuszczal-
ne w wypadkach, gdy akredytywa ogdlnie wymaga konosamentdw
morskich, nie wymieniajgc doktadnie jakich; konosamenty takie nie
moga by¢ przyjmowane jednak na podstawie akredytyw bankdéw an-
gielskich, o ile nie sg wyraznie dozwolone, ani tez na podstawie akre-
dyktyw bankéw amerykanskich;

6-a) Wtornik kolejowy

W przeciwienstwie do konosamentdw morskich, kolejowy list prze-
wozowy uniemozliwia zmiane wiasciciela przez zwykty indos; banki
moga sie zabezpieczaé, o ile sobie tego zyczg w ten sposéb, iz figu-
ruja jako nadawcy w liscie przewozowym z tem, ze jako odbiorca
jest wskazany korespondent lub zaufany spedytor.

Co sie tyczy konosamentu ,,On board” i konosamentu ,,Re-
ceired for shipment” (lub, co znaczy to samo, F. A. S., Free Along
Side przyjete wzdtuz okretu) ; w mysl ,,Regles et usances unifor-
mes” o ile konosamenty morskie w ogole s wymagane wszystkie po-
wyzsze rodzaje moga by¢ przyjete, a takze ,,Port” i ,,Custody” przy
bawetnie jak réwniez ,,Through bill of lading”, o ile cata droga po-
kryta jest jednym konosamentem, jezeli zostaty wydane przez przed-
siebiorstwa okretowe; nie moga za$ by¢ przyjete, jezeli zostaty wy-
dane przez posrednikow, makleréw lub tez jesli sa: Charter Party,
lub Sailer B/L, lub Forwarder’s B/L.

W jaskrawym przeciwienstwie do tego uzusu miedzynarodowego
pozostaje praktyka angielska, ktéra wymaga we wszystkich przypad-
kach, gdzie konosamenty morskie sg wymagane, ,,On board bill of
lading”; zatem banki angielskie nie bedg przyjmowaly w tych wy-
padkach tak rozpowszechnionego i klasycznego konosamentu, jakim
Jest ,,Receined for shipment ani ,,Free along side” B/L, nie wspo-
minajac juz innych;

Wreszcie doda¢ nalezy, ze wedtug ,,Regles et usances uniformes”
w przypadkach, gdy ,,On board B/L” jest wymagany, mozna przy-
jac ,,Receired for shipment” o ile opatrzony on jest pieczatka z pod-
pisem linii okretowej z adnotacja, ze towar zostat juz zatadowany
na ten wiasnie okret.

Przy badaniu konosamentu, poza powyzszymi wzgledami, nalezy
baczyc¢.

a) by konosamenty byly wystawione przez armatora (towva-
rzystwo okretowe) i nalezycie podpisane przez kapitana
lub przedstawicieli towarzystwa, w odroznieniu od Charter Party
B/L. czy B/L. makleréw;

b) data konosamentu nie moze by¢ pdzniejsza od daty wskazanej
w akredytywie jako termin wysylki, a jezeli takiego terminu niema,
miarodajnym jest w tym wzgledzie termin wygasniecia akredytywy;
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c) o ile inaczej nie jest przewidziane w akredytywie, konosament
winien by¢ wystawiony ,.t o orde r” (,,na zlecenie) albo ,to
order of shipper” (,,na zlecenie wysytajgcego’); w tym ostatnim wy-
padku konosament winien by¢ zazyrowany in blanco przez wysyltaja-
cego, aby umozliwi¢ dalszg cesje. W odroznieniu od powyzszego ist-
nieje konosament wystawiony ,,to order named person” (na zlecenie
danej osoby np. odbiorcy lub jego korespondenta), ktory to kono-
sament nie moze by¢ cedowany do czasu nadejscia dokumentéw do
odbiorcy czy jego banku. Ponadto w tym wypadku jedynie odbiorca
czy bank jego moga wydosta¢ towar, nie wolno przyjmowac jednego
rodzaju konosamentu, gdy drugi jest wymagany;

d) port wyjsciowy jak tez docelowy i miejsce przeznaczenia to-
warOw oraz miejsce przetadunku muszg sie zgadza¢ z warunkami
akredytywy;

e) opis towarow co do gatunku, numeréw, symboli, wagi musi sie
zgadzaC ze szczegOtami akredytywy, polisy i faktury;

f) na konosamencie nie powinno by¢ zadnych uwag co do brakow
w towarze, zastrzezen co do gatunku i t. d. jak réwniez zastrzezen
co do stanu transportowanych towaréw, ich opakowania i t. p., co
zazwyczaj jest stwierdzone pieczatkg ,,receined in apparent good,
order and, condition” (otrzymane w zewnetrznie dobrym stanie 1 po-
rzadku) ; J

g) o ile akredytywa wymaga transportu C. I. F. albo C. F. lub tez
transport ma by¢ zaptacony przez wysytajgcego, konosament musi
jasno wykazywac, ze koszty transportu zostaty z gory zaptacone;

h) wszelkie poprawki, uskutecznione na konosamencie muszg byc
poswiadczone przez te same osoby, ktére podpisaty konosament w
Imieniu kapitana czy przedsiebiorstwa okretowego (armatora);

i) przetadunki przez porty posrednie sg dozwolone o ile akredy-
tywa nie wymaga ,,direct shipment” i o ile cata podr6z ma sie od-
bywa¢ na podstawie jednego konosamentu;

J) konosamenty na czeSciowe przesyiki, o ile akredytywa wyraz-
nie tych nie zabrania, mogag by¢ przyjete lub nie, zaleznie od sta-
nowiska banku negocjujacego; banki amerykanskie przyjmujg tak-
ze konosamenty nawet w wypadkach, gdy akredytywa wymienia na-
zwe okretu, na ktorym cata przesytka towaru winna sie odby¢. Przy
honorowaniu akredytyw bankéw angielskich nalezy jednak zacho-
wac ostroznos¢ w tych wypadkach.

KWESTIE REGRESU

Jak zaznaczyliSmy istnieje szereg watpliwosci co do istoty praw-
nej akredytywy, gdyz jest ona w przewaznej mierze instytucjg zwy-
czajow bankowych. Z drugiej za$ strony normy prawne, jakie w po-
szczegOlnych krajach istniejg w tym wzgledzie sg mniej lub wiecej
niekompletne, a ponadto ze wzgledu na miedzynarodowy charakter
akredytywy zachodzi¢ moga przer6zne kolizje miedzy prawami po-
szczegblnych krajow. To tez w dziedzinie tej mamy jedynie wielka
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ilos¢ procedensdéw sadowych, czestokro¢ diametralnie réznych w po-
szczegblnych krajach i bynajmniej nie wyczerpujacych mozliwosci
praktycznych. Jedynie w przypadkach, gdy bank krajowy wystawia
akredytywe wiasng dla beneficjenta zamieszkatego w kraju i czyni
z niej wyptaty, moze powotywaé sie na zwyczaje i prawa krajo-
we, ale stanowi to znikomy odsetek akredytyw, przechodzacych
przez banki nasze.

Ramy niniejszego artykutu nie pozwalajg nam na blizsze zajecie
sie skomplikowanymi kwestiami prawnymi, dotyczacymi akredyty-
Wy.

W tym miejscu ograniczymy sie jedynie do sprecyzowania kwe-
stil regresu, przystugujagcego bankowi krajowemu do bene-
ficjenta z tytutu wyptat czy akceptacyj na podstawie akredytyw wia-
snych lub zleconych.

Jezeli bank krajowy jedynie awizuje beneficjentowi akredytywe,
otwartg przez bank zagraniczny, nie powstaje zaden stosunek praw-
ny miedzy bankiem krajowym a beneficjentem.

Jezeli bank krajowy negocjuje akredytywe takg a) z wiasnej
woli, lub b) dlatego, ze akredytywe takg potwierdzit lub tez w wy-
padku c¢) gdy sam wystawit akredytywe z polecenia banku zagra-
nicznego, wowczas nawigzuje sie pewien stosunek prawny miedzy
bankiem krajowym a beneficjentem.

Gdy mowa 0 regresie banku krajowego do beneficjenta
ciggnacego traty, nalezy tu odrozni¢ dwa przypadki:

1) gdy w okolicznosciach, wymienionych pod a) b) c) bank kra-
jowy honoruje traty beneficjenta a vista czy terminowe, ciggnio-
ne na korespondenta zagranicznego lub firme zagraniczng, bank tu-
tejszy zatrzymuje regres do beneficjenta, z tytutu podpisu beneficjen -
ta na tracie, chyba, ze w mys$l warunkéw akredytywy beneficjent
ma otrzyma¢ wyptate wzamian za dokumenty bez ciggnienia traty,
a zatem bez regresu do niego, czy tez gdy traty majg byC ciagnione
przez beneficjenta z klauzulg bez regresu.

2) gdy w okolicznosciach a) b) c) bank krajowy honoruje traty
beneficjenta a vista czy terminowe, ciggnione na bank krajowy, sy-
tuacja jest nieco odmienna; przy tratach a vista stosunek odno$nie
wyptaty konczy sie z chwilg zaplaty traty a vista przez bank krajo-
wy, wobec czego po zaptacie tej traty bank krajowy nie ma regresu
do beneficjenta z tytutu zobowigzania wekslowego; o ile jest to trata
terminowa, zazwyczaj w ztotych na bank krajowy, bank ten z chwilg
zaakceptowania jej staje sie bezwarunkowo odpowiedzialny wobec
wystawcy i posiadacza w dobrej wierze do zaptaty w terminie; bank
tutejszy zatem nie ma zadnego regresu do beneficjenta z tyt. zo-
bowigzania wekslowego, a jedynie beneficjent jest odpowiedzialny
wobec posiadaczy akceptu w dobrej wierze. Wreszcie, gdy wyptata
nastepuje wprost za dokumenty, stosunek réwniez sie konczy z ty-
tutu tej wyptaty z chwilg jej uskutecznienia.
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AKREDYTYWY WYSTAWIANE PRZEZ BANKI ZAGRANICZNE
Z POLECENIA BANKOW KRAJOWYCH (Import do Polski)

Wystawianie akredytyw za posrednictwem bankéw krajowych w
bankach zagranicznych z polecenia klientow bankéw krajowych jest
z jednej strony uzaleznione posiadaniem przez te banki odpowied-
nich na ten cel kontyngentéw zagranicznych, czy odnosnych umoéw
z bankami zagranicznymi, a z drugiej strony istnieniem kontyngen-
tow ramowych czy specjalnych, przyznanych na ten cel danemu kli-
entowi przez bank krajowy.

Przed wydaniem polecenia wystawienia akredytywy przez bank
zagraniczny, bank krajowy winien zazgdac¢ od klienta ztozenia zgto-
szenia na otwarcie akredytywvy wedlug poni-
zej podanego lub podobnego wzoru. Zgtoszenie to winno by¢ wypet-
nione we wszystkich punktach oraz podpisane firmowo przez klienta.

Niezaleznie od tego obowigzki klienta z tytutu majacej by¢ wysta-
wiong akredytywy muszg by¢ jasno snrecyzowane w promesie czy
liscie, potwierdzonym przez klienta. W szczegdlnosci list taki czy
promesa powinny zastrzegac, iz klient jest zobowigzany w przypad-
ku trat a vista czy wyptat za dokumenty, dostarczy¢ pokrycie do
banku tutejszego za uskutecznione wyptaty, w dewizie w jakiej
wyptaty zostaty uskutecznione, natychmiast po otrzymaniu zawia-
domienia banku tutejszego. W wypadku trat terminowych ak-
ceptowanych zagranica, klient winien zobowigza¢ sie, dostarczy¢ po-
krycie na wykupno akceptow banku zagranicznego, w odpowiedniej
dewizie albo w czeku na wskazana ilo$¢ dni przed terminem ptatno-
Sci akceptu za granicg albo w przekazie telegraficznym réwniez na
wskazang ilo$¢ dni przed ptatnoscig akceptu.

Ponadto byloby wskazane, aby banki tutejsze w tym wzgledzie
byty w posiadaniu drukowanych deklaracyj onracowarwch przez
prawnikéw, w ktérych to deklaraciach klienci zaswiadczaliby, iz nie
bedg sobie rosci¢ do bankoéw tutejszych zadnvch pretensyj z tytutu
szereo-u komnlikacyj odnosnie transportu, dokumentéw i t. d., nie
wynikaiacych ze ztej woli ani z omieszkania bankéw czy ich kore-
spondentdw.

Po otrzymaniu od korespondenta dokumentéw na podstawie akre-
dytyw otwartych przez banki tutejsze, czy zleconych przez banki tu-
tejsze, nalezy poddac¢ te dokumenty szczegétowemu badaniu, celem
ustalenia czy zgadzajg sie one z warunkami akredytywy i czy inne
przepisy akredytywy jak i terminy zostaty nalezycie dopetnione.

W przeciwnym razie nalezy zastrzec sie wobec banku zagranicz-
nego co do przyjecia dokumentdéw, podajac ku temu powody i ko-
munikujgc sie jednoczesnie, ze zleceniodawcg. Na wypadek braku
zgody tego ostatniego nalezy odmowi¢ przyjecia dokumentéw i uzna-
nia korespondenta zagranicznego.
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ZGLOSZENIE NA WYSTAWIENIE AKREDYTYWY
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SPRAWY BANKOWE W ROZPORZADZENIU
WYKONAWCZYM DO USTAWY O PODATKU
PRZEMYSLOWYM

W zwigzku z ogtoszeniem jednolitego tekstu ustawy o podatku
przemystowym, ktora ukazata sie w 46 numerze ,,Dziennika Ustaw”
pod poz. 339 w czerwcu 1936 r,, okazata sie koniecznos¢ zmodyfiko-
wania niektérych przepisbw rozporzadzenia wykonawczego z 14
wrzesnia 1934 r. Modyfikacja ta nastgpita nie w drodze zmiany po-
szczegblnych postanowien tego rozporzadzenia, lecz przez ogtoszenie
nowego jego tekstu, ktéry zostat zamieszczony pod poz. 651 w 94-ym
numerze ,,Dziennika Ustaw” z roku 1936.

Jezeli chodzi o postanowienia, odnoszace sie do bankow i interesow
bankowych, nowe rozporzadzenie nie wprowadzito zbyt daleko ida-
cych zmian w poréwnaniu z tekstem pierwotnym. Uwazamy jednak
za wskazane przypomnienie czyteln.kom przy tej sposobnosci, row-
niez i tych postanowien, ktére nie ulegty zmianie w poréwnaniu z tek-
stem z 1934 r.

Zasadniczy artykut rozporzadzenia, odnoszacy sie do dziatalnosci
bankowej, a definiujgcy pojecia kredytu krétkoterminowego i dtugo-
terminowego, uzyte w ustawie w dziale o zwolnieniach — nie ulegt
zmianie w poréwnaniu z tekstem pierwotnym. W mysl tej definicji
uwaza¢ nalezy za kredyt diugoterminowy, korzystajagcy ze zwolnie-
nia od podatku przemystowego od obrotu, — tylko kredyt hipotecz-
ny, sptacalnyj w ratach wedtug z gory ustalonego planu amortyzacyj-
nego. Natomiast wszelkie inne formy kredytu, cho¢by nawet zabez-
pieczonego hipotecznie, rozporzadzenie traktuje jako kredyt krotko-
terminowy. Przypomnie¢ nalezy, ze tego rodzaju pogladom Minister-
stwo Skarbu dato wyraz juz pod dziataniem ustawy w redakcji
z 1925 r.; poglad ten zostat ujawniony w okolniku Ministerstwa
Skarbu z dniat 29 marca 1927 r. (Dz. Urz. Min. SK. Nr. 12 poz. 142).

Zwroci¢ nalezy uwage, ze w instytucjach kredytu mieszanego,
kazda z tych form kredytu jest traktowana oddzielnie i kredyt dhu-
goterminowy rowniez w tych instytucjach nie podlega opodatko-
waniu.

Przechodzac do kredytu krétkoterminowego, rozporzadzenie w dal-
szym ciggu przewiduje, ze obrét w tym dziale rozbija sie na dwie po-
zycje. Pierwszg z nich stanowig sumy pobranych i naleznych ’) pro-

') Zwrdci¢ nalezy uwage, ze zgodnie z orzeczeniem N. T. A. z 8/X 1934 w spr.
Nr. 780/33 — dla pojecia ,naleznych procentdw” — mozliwos¢ realizacji (ina-
czej powiedziawszy — S$ciggalnosci) tych procentéw jest obojetne.
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centow, prowizji i komisowego oraz t. p. wynagrodzenia na Swiad-
czenia charakteru posredniczacego; odrebng' za$ pozycje stanowig zy-
ski (brutto), osiagniete z operacyj obcymi walutami, dewizami oraz
papierami wartosciowymi. Dla usuniecia nieporozumien, istniejacych
w dotychczasowej praktyce, omawiane rozporzadzenie zawiera posta-
nowienie nowe,) nieznane tekstowi z 1934 r., a ustalajace, ze wplywy
z kuponéw od wszelkiego rodzaju papieréw wartosciowych nie moga
by¢ traktowane jako odsetki i wchodzi¢ do czeSci pierwszej, lecz sa
traktowane tak samo jak papiery warto$ciowe i z tego wzgledu wcho-
dzg w skiad pozycji drugiej. Wplywy powyzsze podlegajg opodatko-
waniu niezaleznie od tego czy papiery warto$ciowe traktowane sg ja-
ko lokata kapitatu, czy tez jako towar, oraz bez wzgledu na to, czy
pochodzg od akcyj czy tez obligacyj. Pod tym katem widzenia budzi
pewne zastrzezenie znany wyrok N. T. A. z 10. L 1935 r. w sprawie
Nr. 3084/35, ustalajacy, ze udziaty spdtki z ogr. odp. nie podpadajg
pod pojecie papieréw wartoSciowych i ekwiwalent pieniezny za zby-
cie takich udziatow nie wchodzi w skiad obrotu, ulegajacego opodat-
kowaniu.

Rozdzielenie obu tych pozycyj operacyj krotkoterminowych idzie
tak daleko, ze straty, poniesione na operacjach obcymi walutami oraz
wszelkiego rodzaju papierami wartosciowymi i kuponami, nie podle-
gaja potraceniu od pierwszej czesci obrotu.

Zgodnie z zasadg, ustalong jeszcze w 1926 r. w reskrypcie Mini-
sterstwa Skarbu z dnia 22 listopada, koszty osiggniecia obrotu,
a w szczegdlnosci koszty redyskonta weksli, nie ulegajg potrgceniu
od cyfry obrotu; wplywajg one natomiast oczywiscie na wysoko$¢
dochodu i z tego wzgledu znajduje swoj wyraz w ramach ustawy
0 podatku dochodowym.

W przeciwienstwie do redyskonta i innych kosztéw osiggniecia
obrotu, wydatkowanych bezposrednio przez bank, nie ulegajg doli-
czeniu do obrotu sumy, pobrane od klientéw na pokrycie wydatkow
(np. na koszty procesu, asekuracje, porto i t. p.) — oczywiscie po
nalezytym udowodnieniu rzeczywistego poniesienia tych wydatkow
w imieniu lub na rzecz klienta. Teza powyzsza, bedaca przedmiotem
czestych nieporozumien pod dziataniem ustawy w redakcji z 1925 r.,
zostata wreszcie przyjeta przez Ministerstwo' Skarbu w 1927 r. wsku-
tek memoriatu, ztozonego w tym przedmiocie przez Zwigzek Ban-
kow.

Jako sankcje naduzywania uprawnien, przystugujgcych bankom
w zakresie zwolnienia od podatku obrotowego tych pozycyj prze-
chodnich, rozporzadzenie przewiduje, ze w wypadku pobrania kwot,
przekraczajacych wydatki faktycznie poniesione cata suma na-
leznosci, otrzymanych od klientow z tego tytutu, podlega opodatko-
waniu.

W zwigzku z tym zagadnieniem przypomnie¢ nalezy orzeczenie
Najwyzszego Trybunatu Administracyjnego, w mys$l ktorego koszty
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protestow weksli, przyjetych przez bank do inkasa, zwracane przez
klientow w poniesionej przez bank wysokosci, nie stanowig czesci
sktadowej obrotu banku. Chodzi tu oczywiscie o koszty wyktadane
przez bank, nie za$ o koszty wptacane bankowi na ten cel z gory;
pod tym ostatnim bowiem katem widzenia brzmienie rozporzgdzenia,
nawet w jego dawnej redakcji, nie budzito watpliwosci.

W przedmiocie wyjasnien do art. 40 ustawy o podatku przemysto-
wym omawiane rozporzadzenie nie wprowadzito zadnych zmian do
przepisbw dawnego tekstu. Do uznania wiec, ze dana spotdzielnia
kredytowa korzystac moze z ulg, przewidzianych dla spotdzielni
w ustawie, nie wystarczy, by spétdzielnia ta odpowiadata wymogom,
przewidzianym w rozporzadzeniu Prezydenta o prawie bankowym,
musi bowiem jeszcze odpowiada¢ pewnym warunkom dodatkowym.
To stanowisko rozporzadzenia jest uzasadnione okolicznoscig, ze in-
tencjg ustawy byto udzielenie ulg tylko tym spétdzielniom, ktore
nie tylko statutowo, lecz i faktycznie dziatajg wytgcznie wsréd swo-
ich cztonkéw, wzglednie rozszerzajg wprawdzie swg dziatalnos¢ i na
osoby inne, lecz nadptaty i zwroty na te osoby przypadajace przele-
wajg do funduszéw, nieulegajgcych podziatowi miedzy' cztonkéw. Pod
tym katem widzenia rozporzgdzenie przewiduje cztery wymogi do-
datkowe. Wymogiem pierwszym jest, aby podstawowym przedmio-
tem dziatalnosci danej spotdzielni byto udzielanie pozyczek i przyjmo-
wanie wkiadow, przy czym — warunek drugi, — pozyczki majg by¢
udzielane wylgcznie cztonkom i to w granicach do 2.000 zt. dla osob
fizycznych i do 8.000 zt. dla oséb prawnych. Jako trzeci warunek
rozporzadzenie przewiduje, ze spotdzielnie te nie zajmujg sie inka-
sem towarowym, za$ odbior wptat na rachunek cztonkéw i osob trze-
cich ograniczajg do inkasa weksli i innych dokumentéw. | wreszcie,
jako warunek czwarty, wymaga rozporzadzenie, by dochdéd danej
spétdzielni z tytutu pobieranych procentéw od pozyczek i od sum,
lokowanych w zwigzkowej centrali finansowej, byt nie mniejszy od
2/3 ogoblnego dochodu, uzyskanego w roku obrachukowym. Wymog
ten czeSciowo wigze sie z innym zastrzezeniem, przewidzianym
w rozporzadzeniu, a sprowadzajacym sie do tego, by spoétdzielnia wy-
konywata tylko te czynnosci, na ktore jej zezwala prawo bankowe,
z tg jedynie ulga, ze warunkowi temu nie uchybig prowadzenie kup-
ng 1 sprzedazy walut obcych na zlecenie i rachunek zwigzkowej cen-
trali finansowej, Banku Polskiego, Pocztowej Kasy Oszczednosci,
bankéw panstwowych oraz innych spotdzielni.

Dla usuniecia watpliwosci, powstajacych na tle niejednolitego,
a niekiedy Swiadomie nieprawdziwego ksiegowania sum, otrzymy-
wanych przez spétdzielnie za udzielone pozyczki, rozporzadzenie prze-
widuje, ze przez pojecie procentdbw od pozyczek udzielanych czion-
kom rozumie¢ nalezy wszelkie korzysSci materialne, osiggane przez
spotdzielnie od udzielanych pozyczek.

Nowy tekst rozporzadzenia, w zwigzku z istniejgcym w tej mie-
rze orzecznictwem Najwyzszego Trybunatu Administracyjnego, sta-
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nowi — obok ustawy zasadniczej — zamkniety w sobie kompleks
norm, regulujacych sprawe naleznosci, przypadajacych od banku
z tytutu podatku obrotowego. Przyznac trzeba, ze na og6t kompleks
ten jest do$¢ przejrzysty w ukiadzie i do$¢ jasny w definicjach, co
znacznie zmniejsza plaszczyzne mozliwych spraw ,interpretacyj-
nych” pomiedzy bankami a wiadzami wymiarowymi.

Przeglad ustawodawstwa krajowego
(grudzien 1936 — styczen 1937 r.).

Ustalenie wzoréw nowych monet srebrnych.

Rozporzadzenie wykonawcze do ustawy o podatku przemy-

stowym.

3. Konwersja b. austriackich obligacyj kolejowych.

4. Obnizenie optaty stemplowej przy egzekucyjnym przejsciu
wihasnosci nieruchomosci na rzecz instytucyj finansowych.

5. Dalsze odroczenie wyptat z masy majgtkowej ,,Phonix'a”.

6. Uklad polsko - niemiecki w sprawie wykupu obligacyj za-
chodnio - pruskich.

7. Ukfad polsko - niemiecki w sprawie stosunkéw waloryzacyj-
nych.

8. Zmiana rozporzadzenia o kosztach postepowania przed rol-
niczymi. urzedami rozjemczymi.

9. Upowaznienie Ministra Skarbu do zaciagniecia pozyczki fran-
cuskiej.

10. Zmiana rozporzadzenia o sptatach lokat instytucyj kredyto-
wych w Banku Gospodarstwa Krajowego.

11. Statut Polskiego Instytutu Rozrachunkowego.

12. Jednolity tekst ustawy o emisji biletow skarbowych.

13. Wylosowane Bony Funduszu Inwestycyjnego.

14. Umorzenie przez wykup niektorych obligacyj 3% renty ziem-
skiej.

15. Warto$¢ 1 grama czystego ztota na m. styczen 1937 r.

16. Dalsza lista agentéw dewizowych.

17. Umorzenie 2 raty 5% pozyczki konwersyjnej z r. 192"

18. Wylosowane Bony Funduszu Inwestycyjnego.

19. Umorzenie 12 raty 4% Pozyczki Kolejowej z roku 1933.

20. Umorzenie 20 raty 5% Pozyczki Kolejowej z roku 1926.

21. Wylosowane premie 3% Pozyczki Inwestycyjnej z r. 1935.

22. Wylosowane premie 4% Pozyczki Dolarowe;j.

1. W N-rze 92 ,,Dziennika Ustaw”, pod poz. 644, zostato opublikowane Roz-
porzadzenie Ministra Skarbu z dnia 10 grudnia 1936, r. o ustatemu wzoréw mo-
net srebrnych wartosci 2 i 5 ztotych. Na podstawie powyzszego rozporzadzenia,
poczynajac od dnia 23 grudnia r. ub., monety srebrne wartosci 2 i 5 ziotych
beda bite rowniez wedlug wzoréw nowych, przedstawiajacych po jednej stronie

=
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godto] Panstwa w otoku, z drugiej za$ zaglowiec oraz napis ,,2 ztote 2” wzgled-
nie ,5 ziotych 5”.

2. W N-rze 93 ,Dziennika Ustaw”, pod poz. 649, Minister Skarbu ogtosit
rozporzadzenie z dnia 11 grudnia 1936 r. o wykonaniu ustawy z dnia 15 lipca
1925 r. o panstwowym podatku przemystowym. Rozporzadzenie powyzsze, pozo-
stajgce w zwigzku z ogtoszeniem jednolitego tekstu ustawy o panstwowym po-
datku przemystowym (Dz. Ust. R. P. Nr. 46 z 1936 r., poz. 339), omawiamy
w innym miejscu tego dziatu obszerniej.

3. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 650 zostato opubli-
kowane rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 18 grudnia 1936 r,, wydane
w porozumieniu z Ministrami Spraw Zagranicznych, Sprawiedliwosci oraz Ko-
munikacji, w sprawie konwersji obligacyj b. austriackiego diugu kolejowego za-
bezpieczonego. Na zasadzie powyzszego rozporzadzenia, bedacego uzupetnieniem
rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 grudnia 1924 r. o prze-
rachowaniu zobowigzan Skarbu Panstwa Austriackiego i Wegierskiego, tudziez
zobowigzan Funduszu Krajowego Galicyjskiego, ktére cigza na Skarbie Pan-
stwa Polskiego, — obligacje kolei Karola - Ludwika, Albrechta, b. kolei podt-
nocnej im. ces. Ferdynanda oraz Wegiersko - Galicyjskiej, bedacej wiasnoscig
0sob, ktérych obywatelstwo i prawo wiasnosci tych obligacyj nie zostato do-
statecznie uwiarygodnione, ulegajg przy konwersji przeliczeniu w stosunku:
1 zt. = 1.800.000 mk p. = 2.571.425 koron nominalnych. Konwersja powyzsza
bedzie przeprowadzona przez Urzad Dilugdéw Panstwa w Warszawie w okresie
od d. 1 stycznia 1937 r. do d. 31 grudnia tegoz roku.

4, W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw”, pod poz. 651, zostato ogto-
szone rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 19 grudnia 1936 r. w sprawie
optat stemplowych, wigzacych sie z przejsciem wiasnosci nieruchomosci w toku
postepowania egzekucyjnego. Powyzsze rozporzadzenie przewiduje przy przymu-
sowej sprzedazy nieruchomos$ci ulgowg optate stemplowg w wysokosci 0.2%
w przypadkach, gdy nabywcami sg banki, towarzystwa kredytowe, komunalne
kasy oszczednosci, zaklady ubezpieczen oraz spotdzielnie kredytowe — szcze-
gotowo wymienione wj rozporzadzeniu. Stawki] ulgowej nie stosuje sie, jezeli na-
bywca, nieruchomo$¢ nabytg na licytacji zbyt w ciggu 6 tygodni od dnia licy-
tacji, chyba, ze nowonabywcg byt Panstwowy Bank Rolny,, dziatajacy w ramach
ustawy o wykonaniu reformy rolnej. Dla korzystania z ulgowej stawki licyta-
cja odby¢ sie musi w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 1937 roku, lub w tym
okresie przypada¢ ma ostateczny termin, na ktorym zostalo stwierdzone nie-
dojscie licytacji do skutku, uprawniajgce wierzyciela do objecia nieruchomosci
na wiasnosc.

5. Na mocy rozporzadzenia Ministra Skarbu, zawartego w tym samym nu-
merze ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 653, noszacego date 23 grudnia 1936 r.,
a wydanego w porozumieniu z Ministrem Sprawiedliwos$ci, ponownie odroczono
wyptaty z masy majgtkowej Towarzystwa Ubezpieczen na zycie ,,Phonix” do
dnia 29 kwietnia 1937 r.

6. W N-rze 1 ,Dziennika Ustaw” za rok 1937, pod poz. 1, zostat ogtoszony
tekst uktadu miedzy Rzeczpospolita Polskg a Rzesza Niemieckg w sprawie wy-
kupu obligacyj zacliodnio-pruskich, podpisany w Berlinie dnia 10 listopada
1934 roku. W mysl postanowien uktadu, obowigzek wykupu powyzszych obliga-
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cyjj nie cigzy ani na Polsce ani; na W. M. Gdansku, a wykup przejmuje Rzesza
Niemiecka. Obowigzek ten przejety Niemcy wzamian za 86.750 guldenéw gdan-
skich, ktore wptaci W. M. Gdansk w gotéwce, oraz 6.000.000 marek nominal-
nych w niemieckich publicznych pozyczkach markowych, ktére przekazuje Pol-
ska.

Wymiana dokumentow ratyfikacyjnych nastgpita w Warszawie w dniu 21
grudnia 1936 r., o czym podaje do wiadomosci o$wiadczenie rzadowe, zamie-
szczone w tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 2.

7. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw”, pod poz. 3, zostat opubliko-
wany tekst polsko - niemieckiego porozumienia w sprawie uregulowania sto-
sunkéw prawnych waloryzacyjnych, podpisanego w Warszawie w d. 17 paz-
dziernika 1936 r.

W tym samym dniu nastgpita wymiana dokumentéw ratyfikacyjnych, co po-
daje do wiadomosci o$wiadczenie rzadowe, zamieszczone pod poz. 4 tego same-
go numeru ,,Dziennika) Ustaw”. Jako dzien wejscia w zycie porozumienia usta-
lono date 5 stycznia 1937 r.

8. W N-rze 2 ,Dziennika Ustaw” poz poz.; 21, zostato ogtoszone rozporzadze-
nie Ministra Rolnictwa i Reform Rolnych z dnia 30 grudnia 1936 roku, wyda-
ne w porozumieniu z Ministrami; Skarbu, Sprawiedliwosci oraz Spraw We-
wnetrznych, w sprawie zmiany rozporzadzenia Ministra Rolnictwa i Reform
Rolnych z dnia 10 stycznia 1935 r. w spraioie opfat i kosztow postepowania
przed urzedami rozjemczymi do spraw majgtkowych posiadaczy gospodarstw
wiejskich. W mysl dokonanej obecnie zmiany, przewodniczacy Urzedu Rozjem-
czego moze zwolni¢ catkowicie lub czeSciowo od obowigzku uiszczenia optat:
1. osoby, ktore poniosty straty majgtkowe z powodu, kleski zywiotowej, i 2. 0so-
by, ktére wykaza, ze pokrycie opfati grozitoby i pozbawieniem koniecznych S$rod-
kow do zycia i utrzymania rodziny.

9. W N-rze 3 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 22, zostata ogtoszona ustawa
0 upowaznieniu Ministra Skarbu do zaciggniecia pozyczek zagranicznych i kre-
dytu zagranicznego we frankach francuskich na cele obrony Panstwa. Tres¢
powyzszej ustawy omawiamy szczegétowo w innym miejscu niniejszego nume-
ru ,,Banku”.

10. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw”, pod poz. 21, znajduje sie roz-
porzadzenie Ministra Skarbu A dnia 11 grudnia 1936 r. w sprawie zmiany roz-
porzadzenia Ministra Skarbu z dnia 26 czerwca 1936 r. o zasadach i warun-
kach sptat lokat instytucyj kredytowych i prawa publicznego w Banku Gospo-
darstwa Krajowego, w bankach komunalnych i komunalnych kasach oszczedno-
sci, uzytych zgodnie z przeznaczeniem na kredyty dla zwigzkéw samorzgdowych,
oraz pozyczek, udzielonych zwigzkom samorzadowym przez komunalne kasy
oszczednosci. Zmiana dotyczy zabezpieczen, jakie winny posiada¢ komunalne ka-
sy o0szczednosci przy emitowaniu obligacy;j.

11. W N-rze 4 ,Dziennika Ustaw”, pod poz. 34, ukazato sie rozporzadzenie
Ministra Przemystu i Handlu z dnia 8 stycznia 1937 r,, wydane w porozumie-
niu z Ministrami Rolnictwa i Reform Rolnych oraz Spraw Zagranicznych,
0 statucie Polskiego Instytutu Rozrachunkowego.

12. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 37, zostato opubli-
kowane rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnialy 16 grudnia 1936 r., zawierajace
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jednﬁ)lity tekst ustawy z dnia  marca 1933 r. 0 wypuszczeniu biletow skarbo-
wych.

13. W N-rze 292 ,,Monitora Polskiego”, zostato zamieszczone obwieszczenie
Urzedu Diugéw Panstwa z dnia 3 grudnia 1936 r. w sprawie wylosowanych Bo-
néw Funduszu Inwestycyjnego.

14, W N-rze 294 ,Monitora Polskiego”, zostaty zamieszczone dwa obwie-
szczenia Urzedu Diugéw Panstwa z dnia 3 grudnia 1936 r. w sprawie umorze-
nia w drodze wykupu obligacji 3% panstwowej renty ziemskiej serii Il i se-
rii 1.

15. W Nrze 303 ,,Monitora Polskiego”, zostato opublikowane obwieszczenie
Ministra Skarbu z( dnia 23 grudnia 1936 r. o warto$ci jednego grama czystego
ztota. W mysl tego obwieszczenia warto$¢ jednego grama, czystego ztota zostata
ustalona na m. styczen 1937 roku na zi. 5,9244.

16. W N-rze 6 ,,Monitora Polskiego” za rok 1937 zostato zamieszczone obwie-
szczenie Ministra Skarbu z dnia 31 grudnia 1936 r., ustalajgce dalszg liste
agentéw dewizowych, uprawnionych do handlu zagranicznymi $rodkami ptatni-
czymi.

17. W N-rze 9 ,Monitora Polskiego” zostato zamieszczone obwieszczenie
Urzedu Dilugéw Panstwa z dnia 2 stycznia 1937 r. w sprawie umorzenia 2 ra-
ty 5% pozyczki konwersyjnej z roku 1924.

18. W tym samym numerze ,,Monitora Polskiego” zostato opublikowane ob-
wieszczenie Urzedu Diugdw Panstwa z dnia 7 stycznia 1937 r. w sprawie wy-
losowanych Bonéw Funduszu Inwestycyjnego.

19. W tym samym numerze ,,Monitora Polskiego” zostato ogtoszone obwie-
szczenie Urzedu Diugéw Panstwa z dnia 7 stycznia 1937 r. w sprawie umo-
rzenia 12 raty 4% pozyczki konwersyjnej kolejowej z roku 1933..

20. Pod poz. 17 tego samego, 9-go, numeru ,,Monitora Polskiego” zamieszczo-
ne zostalo obwieszczenie Urzedu Diugdéw Panstwa z dnia 5 stycznia 1937 r.
w sprawie umorzenia 20 raty 5% Konwersyjnej Pozyczki Kolejowej z roku
1926.

21. W N-rze 12 ,Minitora Polskiego”, zostato zamieszczone obwieszczenie
Urzedu Diugéw Panstwa z dnia 11 stycznia 1937 r. w sprawie wylosowanych
premii do obligacji 3% Premiowej Pozyczki Inwestycyjnej emisji | z r. 1935.

22. W tym samym numerze ,,Monitora Polskiego” zostato opublikowane ob-
wieszczenie Urzedu Dlugoéw Panstwa z dnia 8 stycznia 1937 roku w sprawie
wylosowanych premij do obligacji 4% Premiowej Pozyczki Dolarowej serii Ill.

ZAGADNIENIA PRAWNE

STOSOWANIE DEKRETU O WYSOKOSCI ODSETEK USTAWOWYCH
(PRAWNYCH)

Wobec powstawania roznych watpliwosci przy interpretacji art. 4 dekretu
Prez. Rzeczp. Polskiej z dnia 3 grudnia 1935 r. (Dz. U. R. P. Nr 88, poz. 545)
wyjasniamy, ze przy stosowaniu tego rozporzadzenia obowigzujg ponizej usta-
lone zasady:

Wymieniony dekret obnizyt odsetki ustawowe (prawne) do 8%:

a) przyszte, poczynajgc od 7 grudnia 1935 r. (art. 1);
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b) zasadzone, lecz nie zaptacone przed dniem 7 grudnia 1935 r. (art. 3);

c) zasadzone i zaptacone przed dniem 7 grudnia 1935 r., jezeli dtug, z tytu-
tu ktorego odsetki prawne zasadzono, nie zostal jeszcze w catosci spta-
cony i jezeli dtuznik zazada zarachowania nadptaconych odsetek na po-
czet dhugu (art. 4), przy czym w tym wypadku nie stuzy roszczenie
0 zwrot zaptaconych odsetek.

W zwigzku z powyzszym przy obliczeniu przypadajacych wierzycielowi od-

setek prawnych zaleca sie przestrzega¢ zasad nastepujgcych:

1) jezeli sptacono caty ditug, z tytulu ktérego zasgdzono odsetki
prawne uiszczone wedtug dawnej stopy, odsetki prawne nie podlega-
ja zwrotowi; 2) odsetki prawne dotychczas nie zaptacone nalezy obli-
cza¢ wedtug nowej stopy; 3) jezeli zaptacono cze$¢ lub wszystkie odsetki praw-
ne wedtug dawnej stopy, a ditug z tytutu ktérego odsetki prawne zasgdzono
wierzycielowi, nie zostat w catosci pokryty, nalezy zbonifikowaé roznice od-
setek miedzy dawng a nowg stopg procentowa, gdy dtuznik wy-
raznie tego zazada.

Ponadto wyjasniamy, ze w przypadku niemoznosci Scistego ustalenia, jaka
cze$¢ odsetek prawnych zostata juz zaptacona (np. przy przyjmowaniu wptat
na poczet diugu, bez specjalnego zarachowania na odsetki lub kapitat), na-
lezy oblicza¢ odsetki prawne wedtug nowej stopy, poczynajac od daty okre-
Slonej w wyroku.

PRZEGLAD KONIUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA

Przeglad ogodiny

Mimo, a moze wiasnie dzieki niepewnej sytuacji na miedzynarodowej
arenie politycznej, ogolny poziom wytworczosci i wymiany wzrasta w dal-
szym ciggu. Niepokoje polityczne powiekszajg zamoOwienia wojskowe po-
szczegblnych rzadow, zwieksza sie zapotrzebowanie na stal, zelazo, miedz,
aluminium i otéw i t. p., na materiaty pomocnicze, wzrasta produkcja Srod-
kéw lokomaocji i instalacyj technicznych, co skolei pocigga za sobg wzrost
zatrudnienia, a wiec i spozycia artykuldow nie majgcych juz zresztg nic
wspdlnego z kwestiami militarnymi. Oczywiscie nie caly wzrost wytwor-
czosci i wymiany, obserwowany ostatnio, da sie wyprowadzi¢ z tego zro-
dia; nie ulega jednak watpliwosci, ze bez dziatania tego czynnika wycho-
dzenie gospodarstwa Swiatowego z okresu depresji nastepowatoby znacz-
nie wolniej.

Niepokoje polityczne koncentrujg sie w tej chwili gtéwnie na dwoch te-
renach, a mianowicie w Hiszpanii i w Chinach. Wojna domowa na pot-
wyspie lIberyjskim coraz wyrazniej zazebia sie o skomplikowany do tej
pory nierozwigzany splot interesbw gospodarczych, politycznych i ideo-
wych Europy powojennej. Zazebianie to nosi jeszcze wprawdzie charakter
czysto pokojowy, kto wie jednak czy przy odpowiednich staraniach —
a takich nie brak — punkt ciezkosci zagadnienia nie zacznie sie¢ przesu-
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waé z gabinetow dyplomatycznych do koszar wojskowych. Narazie jeszcze
kursujg pomiedzy poszczeg6lnymi panstwami noty, memoriaty, sprostowa-
nia i oswiadczenia, wywotujgc skolei interpelacje w poszczegolnych par-
lamentach wzglednie wiece protestacyjne i — narazie — pokojowe odru-
chy oburzenia dotknietej w swych sympatiach ludnosci tego czy innego
kraju.

Azjatyckim odpowiednikiem Hiszpanii jest kwestia chinska, a raczej
chinsko-japonsko-rosyjska, mniej dla nas wyrazna i jasna z powodu od-
dalenia i mniejszych bezposrednich zainteresowan. Niemniej jednak i ten
konflikt posiada duzg dynamike i rownie szerokag ptaszczyzne. Zaréwno
hiszpanskie, jak i chinskie zagadnienia, skuwaja jak klamrg interesy
dwoch krajow, a mianowicie Rosji Sowieckiej i Anglii, pierwszej zainte-
resowanej w poétnocnej czesci kontynentu azjatyckiego, drugiej — w jej
czesci srodkowej i potudnioweyj.

Nadzieja, ze konflikty te, cho¢ moze realne i grozne, nie wywolajg za-
wieruchy wojennej w najblizszym czasie powoduje, ze nawet te dziaty zy-
cia gospodarczego, ktdre sg specjalnie wrazliwe na powazniejsze niepoko-
je, odnoszace sie do mozliwosci wybuchu powazniejszego konfliktu mie-
dzynarodowego nie wykazujg w tej chwili powazniejszych  wstrzasow.
Moéwimy w tej chwili o miedzynarodowym rynku pienieznym, ktéry wy-
kazuje wprawdzie pewne wahania i przesuniecia, noszg one jednak cha-
rakter, wynikajacy z normalnych fluktuacyj miedzynarodowych stosunkow
gospodarczych.

Rozmiary produkcji $wiatowej wykazujg w dalszym ciagu tendencje
zwyzkowe, ujawniajace sie zarébwno w gornictwie jak i w przemysle przet-
worczym. W zakresie kopalnictwa specjalnie silny wzrost wykazujg me-
tale kolorowe i paliwo, z weglem kamiennym na czele. Objaw ten przypi-
saC nalezy z jednej strony wzmagajagcemu sie w dalszym ciggu zapotrze-
bowaniu na $rodki uzbrojenia — (na potrzeby walki w Hiszpanii i pogo-
towie wojenne krajow europejskich) — z drugiej za§ — zwiekszonej wy-
datnie dziatalnosci hutnictwa zelaznego. O zapotrzebowaniu Swiatowym
na niektére gatunki zelaza i stali $wiadczy zwyzka cen kartelowych w An-
glii i Francji.

Pod geograficznym katem widzenia najsilniejszy wzrost wytwdrczosci
zaobserwowano w okresie  sprawozdawczym w grupie krajow wysoko
uprzemystowionych, podczas gdy w krajach rolniczych Europy tempo po-
prawy jest w dalszym ciggu stosunkowo do$¢ powolne. Niezbyt pomysiny
stan rzeczy rejestrujg rowniez kraje dawnego bloku ztotego z Francjg na
czele.

Ceny

W przedtuzeniu tendencyj, zaobserwowanych od szeregu miesiecy, okres
sprawozdawczy przyniost dalsza, miejscami nawet bardzo silna, zwyzke
cen najwazniejszych surowcOw S$wiatowych. Punktem wyjscia tej zwyzki
jest zarowno zwigkszone zapotrzebowanie ze strony przemystu przetwor-
czego, jak i powrot fali spekulacyjnej, opartej na dokonanych procesach
dewaluacyjnych i tempie zbrojern Swiatowych. Wzrost cen na rynku su-
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rowcowym przerzuca sie coraz wyrazniej na potfabrykaty, wsrdod ktérych
na pierwszym miejscu wymieni¢ nalezy produkty hutnictwa oraz prze-
dze welniang i bawetniang.

Na czoto ostatniej fali zwyzkowej w zakresie cen surowcéw miedzynaro-
dowych wybija sie przede wszystkim bawwetna. Niezaleznie od czyn-
nikéw koniunkturalnych, wigzacych sie z dalszg poprawg na rynku osta-
tecznego spozycia, w okresie sprawozdawczym czynnikiem decydujgcym
byto zakonczenie wojny celnej pomiedzy Japonig i Australig i zawarcie
traktatu, waznego od 1 stycznia 1937 r., a przewidujgcego szereg znizek
celnych dla poszczeg6lnych artykutdw wzajemnego eksportu. Pod tym
ostatnim znakiem rozpoczety sie styczniowe aukcje welny kolonialnej w
Londynie, gdzie zakupy japonskie w zakresie welny austrat.Jskiej i nowo-
zelandzkiej osiggnety kwoty bardzo powazne. Aukcje zowtaly zamkniete
przy notowaniach silnie podniesionych w poréwnaniu z cenami otwarcia.
Jeszcze silniej uwydatnita sie rola Japonii jako nabywcy na aukcjach
w Sidney i Melbourne.

Réwniez pomyslnie, cho¢ juz; nie w takim stopniu jak w wetnie ukfadaty
sie wydarzenia na gietdach bawwetnianych. Decydujgcym momen-
tem w tej zwyzce bylo zwiekszajgce sie w dalszym ciggu zapotrzebowanie
ze strony przemystu przetworczego. O roli tego czynnika $wiadczy oko-
licznos¢, ze zwyzce cen nie zaszkodzity wieksze zbiory roku 1936, ktore
wyrazity sie cyfrg 30 milionéw bel, wobec 26 w roku poprzednim i 24
miliondw w roku 1934, ani zmniejszajace sie zapasy w handlu i w skia-
dach fabrycznych.

Z pozostatych artykutéw widkienniczych powazniejsze ozywienie zaob-
serwowano w zakresie jedwvabiu gztucznego, podczas gdy
jedwajb naturalny wykazuje raczej malo zmieniony stan rze-
czy.

Na rynku towardw kolonialnych sytuacja kj a w y jest w dalszym cia-
gu niewyjasniona. Mimo intensywnego niszczenia zapaséw przez instytut
kawowy w San Paulo, widoki trwalszego uporzgdkowania rynku przedsta-
wiajg sie raczej pesymistycznie, a to w zwigzku ze stanowiskiem pozosta-
tych krajow produkujgcych. Doszto do tego, ze na ostatnio zwotanej kon-
ferencji w Nowym Yorku, ktora miata sfinalizowa¢ rozmowy, rozpoczete
w Bogota, zadne z panstw nie wystato swoich przedstawicieli, za wyjat-
kiem Brazylii i Kolumbii. Mocniejszg tendencje cen notuje cukier, pod-
czas gdy notowania herbaty nie wykazujg wiekszych zmian.

Znaczny wzrost zapotrzebowania kauczuku pociaga za sobg dal-
szy wzrost cen tego surowca. Miedzynarodowy Komitet podnidst kwoty
eksportowe na pierwszy kwartat biezacego roku do 75%, za$ na drugi
— do 80%.

Na najwazniejszych gietdach zbozowych S$wiata panuje nastroj
dos¢ mocny. Wobec definitywnego ustalenia ostatnich zbiorow w krajach
potkuli pétnocnej i konczacych sie zniw w krajach  potkuli potudniowej
objaw ten przypisa¢ nalezy w pierwszym rzedzie wzmozonemu zapotrze-
bowaniu ze strony krajow importujacych, zwiaszcza europejskich. Zapo-
trzebowanie krajow importowych szacowane jest na biezacy rok gospo-
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darczy na ca. 600 miln. buszli, z czego do tej pory przywieziono zaledwie
200 miln. Na pokrycie pozostatych 400 miln. buszli statystyka krajow ek-
sportowych wykazuje zapasy w wysokosci ca, 350 miln., — co witasnie na-
straja zwyzkowo gietdy eksportowe. Specjalnie silng zwyzke rejestruje
zyto. Najwieksze zakupy poczynity ostatnio Wiochy, nietylko dla kon-
sumpcji pétwyspu, ale réwniez i dla Abisynii.

Pod wplywem podnoszacej sie dziatalnosci inwestycyjnej poszczegoinych
krajow oraz trwajacego wyscigu zbrojen, notowania metali na gietdach
miedzynarodowych wykazujg tendencje nader mocng i znaczne zwyzkKi
kursowe. Jesli chodzi 0 miedz, to amerykanski syndykat eksporto-
wy podnidst ceny na gatunki elektrolityczne z 10 na 12,5 centéw za 1 b.
Ostatnio, jako duzy nabywca wystgpita ponownie Japonia w zwigzku
z aktualnymi wydarzeniami w Chinach. Pod wpltywem tych wydarzen
istnieje mozliwos¢, ze miedzynarodowe porozumienie uchyli wszelkie ogra-
niczenia wywozowe. Na odcinku cyny ostatnia uchwata kartelu, pow-
zieta na posiedzeniu w Brukseli, co do przedtuzenia jego istnienia na dal-
sze 5 lat, pomysinie wptyneta na uklad cen. W tym samym Kkierunku dzia-
fato, definitywne przystgpienie Siamu do porozumienia, zatwierdzone przez
czynniki ustawodawcze tego kraju. Rowniez cynk wykazuje zwyzko-
wa tendencje notowan na rynku w zwigzku z silniejszym spadkiem za-
pasow $Swiatowych. Na rynku otowviu notowania pozostajg pod wpty-
wem zwiekszonego zapotrzebowania na cele zbrojeniowe i zmniejszonych
bardzo znacznie dostaw hiszpanskich.

Rynek pieniezny i walutowy

Miedzynarodowa sytuacja walutowa w okresie sprawozdawczym nie ule-
gata silniejszym wahaniom. Drobne fluktuacje zaobserwowano w kursie
szterlinga i franka, francuskiego, a w czesci i dolara amerykanskiego.

Pewne ostabienie kursu franka francuskiego wywotane bylo ponowng
falg odptywu ziota za granice, zwiaszcza do Szwajcarii i Holandii. Fala
ta utrzymata sie w stosunkowo waskich ramach, skutki jej za$ zostaty
dos$¢ szybko zneutralizowane przez odpowiednig akcje interwencyjng Fran-
cji i Standéw Zjednoczonych; mimo to notowania terminowe wykazujg
pewng tendencje znizkowa, wyrazajgcg sie w stopie deportu.

Pewne ostabienie kursu, zaobserwowano réwniez w notowaniach funta
sterlinga; | tu réwniez miato ono charakter przejsciowy, a wywotane by-
fo czasowym usztywnieniem rynku pienieznego. Tym tendencjom przeciw-
stawit sie zresztg energicznie nowojorski Fudusz Wyréwnawczy, od dhuz-
szego czasu prowadzacy polityke przeciwstawienia sie skutkom trwajgcego
doptywu, kapitatow i ztota z Europy.

Na miedzynarodowym rynku pienieznym zaobserwowano w okresie spra-
wozdawczym pewng ciasnote zaréwno w Paryzu, jak i w Londynie, tylko
czesciowo wigzacg sie z dziataniem czynnikdw o charakterze sezonowym
(Swieta, ultimo roczne). Jesli chodzi 0 Francje —- glbwnym czyn-
nikiem usztywniajagcym byt wzrost' zapotrzebowania ze strony Skarbu Pan-
stwa. Poprawy spodziewa¢ sie nalezy od strony rynku lokacyjnego, gdzie
wylozone ostatnio nowe emisje skarbowe znalazty dos¢ korzystny oddzwiek.

6 ,,Bank“ nr. 2.
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Narazie jednak stopa dyskonta prywatnego podniosta sie do 2%, a wiec
do wysokosci stopy oficjalnej Banku Francuskiego, za$ stopa pienigdza
dziennego przekroczyta granice 1%%.

Jeszcze powazniejszy charakter posiadata ciasnota, zanotowana na ryn-
ku londynskim. Najlepszym sprawdzianem tego stanu rzeczy byfa okolicz-
nos¢, ze stopa, stosowana przy dyskoncie weksli skarbowych, przekroczyta
1%. Rzad angielski bardzo energicznie; przeciwstawit sie tej tendencji i w
celu zabezpieczenia rynkowi taniego pieniadza, zdecydowat sie przeniesé
z Funduszu Stabilizacyjnego do Banku Angielskiego zfota i dewiz za 65
miliondw funtéw. Ten stan rzeczy pozwolit Bankowi Angielskiemu bardzo
powaznie zwiekszy¢ na ultimo poziom kredytow. Niezaleznie od tego wptywu
bezposredniego, posuniecie rzadu angielskiego wywarto dodatni skutek
psychologiczny na nastrdj City, sygnalizujgc wole utrzymania niskiego”™ po-
ziomu stopy kredytu krotkoterminowego oraz ujawniajgc posiadane w tym
kierunku S$rodki. W rezultacie tych dziatan stopa kredytu krétkotermino-
wego ulegta w styczniu obnizeniu; w pewnym stopniu przyczynita sie do
tego réwniez akcja interwencyjna Nowego Yorku, wywotana omowionymi
wyzej momentami o charakterze walutowym.

Na rynku nowoj orskim panuje w dalszym ciggu ptynnos¢, pod-
trzymywana trwajagcym w dalszym ciggu doptywem kapitatow i ziota
z Europy, a w pierwszym rzedzie z Anglii i Francji. Te same momenty
spowodowaty dalsze obnizenie sie poziomu pienigdza krotkoterminowego
w Szwajcarii i w Holandii.

W okresie sprawozdawczym nastepujgce centralne banki emisyjne zmie-
nity swoje stopy oficjalne: Bank Gdanski — z 5 do 4% z wazno-
Scig od 2 stycznia, Bank Norwweski — z 3% do 3%, Bank
Albanski — z 7 do 6y2% z waznoscig od 2 stycznia oraz Bank
Grecki — z 7 do 6% z waznoscig od 6 stycznia.

W okresie sprawozdawczym powazniejszy wzrost rezerw kruszcowych,
poza Bankiem Angielskim, zarejestrowaty: Amerykanska Rezerwa Fede-
ralna, Bank Szwajcarski, Bank Holenderski, Bank Szwedzki, Bank We-
gierski oraz Bank Rumunski: natomiast pewien spadek zaobserwowano
w Banku Litewskim. W zwigzku z utrzymanym poziomem rezerw Kkrusz-
cowych pozostatych instytucyj emisyjnych S$wiata, wzrost odnotowany w
wyzej wymienionych bankach przypisa¢ nalezy przede wszystkim czynni-
kom detezauryzacyjnym.

Rynek lokacyjny i gieldowy

Ptynnos¢, panujaca naog6t na miedzynarodowym rynku pienieznym, oraz
potrzeby zbrojeniowe szeregu panstw powodujg znaczniejszy wzrost emi
syj publicznych, wyktadanych na prywatnym rynku kapitatowym. Ten stan
rzeczy w pewnym stopniu hamuje dziatalno$¢ emisyjng przedsiebiorstw
prywatnych, gdzie wzrost nastawien inwestycyjnych pozwalatby przewi-
dywac szersza niz dotychczas dziatalno$¢ emisyjna.

W okresie sprawozdawczym rzad francuski wypuscit nowa
transze 3/2%-owych bondéw skarbowych, ktére po trzech latach majg by¢
wykupione po 140% ich nominalnej wartosci, tj. wedtug dawnej relacji
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franka. Te warunki majg na celu wydobycie od drobnych ciutaczy posia-
danego przez nich ztota i walut obcych. Rowniez posiadacze obecnych bo-
now, t. zw. bondw AurioFa, wypuszczonych na sume 4 miliardéw frankow,
moga je wymieni¢ na 4%-owe, wykupywane po 9 latach po 140%. Zapo-
trzebowanie na te papiery bylo tak znaczne, ze stopa pienigdza gietdowe-
go, ptacona przez kulise podskoczyla w okresie emisji do 9'/2%, podczas
gdy oficjalna stopa pienigdza dziennego wynosita 1%%.

Pruskie Ministerstwo Skarbu wytozyto do subskrypcji za 200 milionéw
RM 4V2%-owa pozyczke, z 20-letnim terminem zapadiosci. Pozyczka ta stu-
ty¢ bedzie na pokrycie przypadajgcych obecnie ptatnosci. Czechosto-
wvvacja skonwertowata pozyczke w wysokosci 600 milionéw frankow
francuskich , otrzymang w swoim czasie od Francji, przez uzyskanie po-
zyczki nowej w wysokosci 1,6 miliarda frankdéw; uzyskano w ten sposob
nowe( Srodki w wysokosci 1 miliarda fr. O sytuacji pienieznej Szwvaj-
carii S$wiadczy okolicznos¢, ze rzad postanowit skorzysta¢ z przystugu
jacych mu prawnien i wykupi¢ za gotéwke 4%-owe kolejowe pozyczki
i renty w tgcznej wysokosci 200 milionéw frankéw szwajcarskich. Odpo-
wiadajgce wykupionym pozyczkom  emisje konwersyjne bedg wytozone
w czasie pézniejszym. Ostatnia emisja papierow skarbowych w Holandii
w wysokosci 20 milionéw florenéw zostata pokryta prawie 5-krotnie.

W krajach pozaeuropejskich 3%%-owa pozyczka rzadu australij-
skiego, wylozona do subskrypcji na rynku wewnetrznym w wysoko-
Sci 7y2 miliona funtow po kursie emisyjnym 97y2, zostata pokryta tylko
w /3. W Japonii zostata wylozona do subskrypcji 3y2%-owa po-
zyczka na pokrycie deficytu budzetowego w wysokosci 250 milionéw yen
z terminem zapadtosci w roku 1952; kurs emisyjny wynosit 98%. Rzad
argentynski zapowiedzial wypuszczenie 4%-owej pozyczki w wy-
sokosci 33 milionéw peso.

Wskaznik kursow na gietdach sSwiatowych

1933 1934 1935 1936 1937
28.XI1. 3L.XII. 27.XI1. 3L.XII 71 211

Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogoIny..........cccc.euee. 744 580 926 948 1012

Renty panstwowe.................. 806 87,7 781 765 771 781
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych . . . 837 942 1056 1238 1239 1237

20 papierow procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1364 1352
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych . . 99,29 100,26 141.54 180,57 181,77 186,87

20 public util. akcyj ~ - - - - 2306 1700 29,11 3492 3640 37,06

40 pozyczek ..ol 83,97 9512 99,19 10543 105,59 105,74

Berlin (Frankfurter Zeitung)
15 pOzyCzeK .ooeeeieirieiriien 88,15 9542 98,00 99,13 99,13 99,32
LR 100}/ R 9457 100,72 110,73 136,17 13551 134,68
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W zakresie papierébw 0 zmiennym oprocentowaniu pojawiajace sie tu
i owdzie emisje nie przybraly jeszcze powazniejszego natezenia. Jesli cho-
dzi o sytuacje gietdowg tych papieréw, to najmocniejszg tendencje zano-
towano w Amsterdamie, przy do$¢ pokaznych zwyzkach kurso-
wych. Pewng poprawe odnotowano réwniez w Paryzu, przy czym
jednak kurs renty ulegt pewnemu obnizeniu; ten ostatni objaw wigza¢
nalezy z ostatnio wytozonymi emisjami, o ktérych mowiliSmy wyzej. W
L ondynie tendencja jest niejednolita; zwyzce kurséw niektérych
papieréw towarzyszy nastréj depresyjny, wigzacy sie z miedzynarodows
sytuacja polityczna, co skolei wywotato pewien spadek kurséw papierdw.
Na gietde nowojorskg ujemny wplyw wywiera przebieg ostatniego straj-
ku w; przemysle samochodowym. M. I. D.

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI

Produkcja, obroty, ceny. Zanim przejdziemy do przedstawienia sytuacji
w grudniu przedstawimy w ogolnych zarysach stan produkcji i obrotow
w ciggu catego 1936 roku. Stwierdzi¢ wiec przede wszystkim nalezy iz
rok ubiegly cechuje wyrazny wzrost produkcji i obrotéw oraz ruch zwyz-
kowy cen. Podstawowymi elementami tej poprawy jest wzmozenie dzia-
falnosci inwestycyjnej oraz poprawa finansowa najwiekszej grupy lud-
nosci naszego kraju t. j. rolnictwa. Ruch inwestycyjno - budowlany przy-
brat w roku ubiegtym bardzo na sile, objawiajac sie nie tylko w poprawie
budownictwa mieszkaniowego lecz takze w zwiekszonych inwestycjach w
przemysle. Obliczany przez Instytut Badania Koniunktur wskaznik inwe-
stycyjny maszyn przemystowych przekroczyt w listopadzie 50 (przy pod-
stawie 1928 — 100) wobec 38,3 w listopadzie 1935 r. i 36 przecietnej dla
catego 1935 roku. Inwestycje maszyn rolniczych pozostajgce w porowna-
niu z okresem wysokiej koniunktury na znacznym nizszym poziomie niz
inwestycje przemystowe wykazaty rowniez do$¢ duzy wzrost. Jest to re-
zultatem poprawy sytuacji rolnictwa w zwiazku z dos¢ powazng zwyzka
cen zb6z i artykutéw hodowli. Wskaznik produkcji przemystowej podniost
sie 0 przeszto 8% w pordwnaniu z rokiem 1935. Silniej podniost sie zwia-
szcza wskaznik dobr wytworczych bo o blisko 16%. Produkcja dobr wyt-
worczych jest znacznie elastyczniejsza niz dobr spozycia. W okresie po-
gorszenia koniunktury doznaje silniejszej redukcji, w okresie za$ poprawy
silniej wzrasta. Z poszczegolnych gatezi przemystowych zwyzke wykazaty za-
tem dzialy produkujace dobra wytworcze, a wiec zwigzane z ruchem inwe-
stycyjno - budowlanym, jak zwiaszcza hutnictwo zelazne, przemyst metalo-
wy, mineralny i drzewny., Zwyzka produkcji hutnictwa zelaznego spowodo-
wana zostatal gtownie wzrostem sprzedazy zelaza na rynku wewnetrznym o
przeszto 40%; eksport wyrobéw hutniczych podniost sie o ok. 10%. Dalszy
powazny wzrost produkcji wykazujg metalowy przemyst przetworczy o ok.
17%, drzewny wzrost ponad 18% i mineralny o przeszto 13%. Charakte-
rystyczny dla rozmiardw inwestycyj zbyt cementu osiggnat prawie 1 mi-
lion ton wobec 802 tys. ton w roku 1935. Przemyst weglowy wykazuje w
poréwnaniu z 1935 rokiem wzrost wydobycia o 4,2%, co spowodowane jest
poprawg sprzedazy wegla na rynku wewnetrznym o przeszto 10%, podczas
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gdy eksport wegla zmniejszyt sie o blisko 4%. Zaznaczy¢ jednak nalezy
iz pod koniec ub. roku koniunktura dla wywozu wegla poprawita sie. Nie-
znaczne zmiany w porownaniu z rokiem 1935 wykazuje przemyst naftowy.
Réwniez i w tym dziale nastgpit pewien wzrost sprzedazy produktéw na
rynku wewnetrznym. Z przemystu przetworczego, poza omowionymi wyzej
gateziami, dalszy wzrost wykazuje produkcja przemystu chemicznego. Wy-
razem wzrostu uruchomienia przemystu wiokienniczego jest przywo0z su-
rowcow ; tak wiec import bawelny zwiekszyt sie z 67 tys. ton do 74 tys. ton,
welny z 22,5 tys. do 27,1 tys. ton i juty z 14,6 tys. do 15,8 tys. ton. Poza
tym akcja popierania zuzycia krajowych surowcow przyczynita sie do wzro-
stu zuzycia krajowej, wetny, Inu i konopi. Z pozostatych gatezi przemystu
przetwoérczego dalszy wzrost wykazujg przemyst skorzany, spozywczy, po-
ligraficzny i papierniczy. Wskaznik produkcji tego ostatniego dziatu prze-
mystu za rok 1935 zréwnat sie( ze wskaznikiem z roku 1928. Réwnolegle ze
wzrostem produkcji przemystowej podniosty sie obroty i to zaréwno w han-
dlu na rynku wewnetrznym jak z zagranica. Gtoéwnie pod wplywem wiek-
szego zapotrzebowania surowcéw dla przemystu zwiekszyt sie import to-
warow z 860 do 1003 mil. z4, eksport zwiekszyt sie w tym czasie z 925 mil.
do 1026 miln zi, na co wptynagt przede wszystkim duzy wzrost wywozu pro-
duktow hodowli rolniczej. Saldo czynne obrotéw handlowych z zagranica
zmalato z 65 miln do 23 miln z. Mimo wzrostu produkcji przemystowej i
robét publicznych rynek pracy nie. wykazywat w roku ubiegtym odcigzenia
wobec naptywu nowych rgk do pracy. Stan zarejestrowanych bezrobotnych
podi' koniec roku byt wyzszy niz w roku 1935.

W grudniu ogdlny stan produkcji przemystowej wykazuje niewielka
zwyzke w poréwnaniu z miesigcem poprzednim. W gornictwie weglowym
podkresli¢ nalezy powazny wzrost eksportu. Sprzedaz wegla na rynku we-
wnetrznym nieco sie zmniejszyta pozostajgc nadal na wyzszym poziomie
niz w roku poprzednim. Hutnictwo Zelazne wykazuje niewielkg obnizke pro-
dukcji wskutek sezonowego ostabienia zamowien rynku prywatnego i bra-
ku zlecen publicznych. Natomiast zwiekszyta sie nieco produkcja przemy-
stu naftowego. Z poszczegolnych dziatdbw przemystu przetwdrczego pewien
spadek zatrudnienia zaznaczyt sie w przemysle metalowym wobec normal-
nego okresu miedzysezonowego w niektérych dziatach jak np. w odlew-
niach. Rowniez w przemysle witokienniczym okres miedzysezonowy zazna-
czyt sie znizkg stanu zatrudnienia. Redukcja liczby zatrudnionych robotni-
koéw nastgpita dalej w przemys$le mineralnym, budowlanym i spozywczym,
w tym ostatnim w zwigzku z ukoriczeniem kampanii produkcyjnej w cu-
krowniach. Obroty handlowe na rynku wewnetrznym wzrosty w grudniu,
jak zwykle w okresie przed$wigtecznym. Obroty handlowe z zagranicg u-
trzymaty sie na poprzednim do$¢ wysokim poziomie. Niewielki spadek przy-
wozu zostat wyréwnany lekkim wzrostem wywozu. W rezultacie czynne
saldo obrotéw nieco wzrosto.

Ruch cen ksztattowat sief w grudniu nadal zwyzkowo. Wskaznik cen hur-
towych podniést sie w poréwnaniu z listopadem o 1,4% wynoszac 56,9
(1928 = 100). Wskaznik grudniowy byt najwyzszy ze wskaznikbw na
wszystkie pozostate miesigce ub. roku.
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Rynek pieniezny i lokacyjny Na ksztattowanie sie sytuacji na rynku
pieniezno - kredytowym w roku, 1936 obok wspomnianych wyzej czynnikow
dziataly nastepujgce: osiggniecie faktycznej réwnowagi budzetowej co o-
znaczato odcigzenie rynku kredytowego, nastepnie ostateczne oderwanie sie
od prowadzonej od szeregu lat bardziej lub mniej konsekwentnie polityki
deflacyjnej i wprowadzanie ograniczen dewizowych wreszcie przejsciowo
oddziatywaty wypadki na terenie miedzynarodowym. W ciggu roku dwu-
krotnie opinia wyrazata zywy niepokdj o statosci naszej waluty: po raz
pierwszy na wiosne kiedy na; skutek spekulacji i masowej ucieczki od zto-
tego Rzad byt zmuszony wprowadzi¢ ograniczenia dewizowe i po raz drugi
na jesieni w zwigzku z dewaluacjg franka francuskiego i upadkiem bloku
zlotego, do ktorego przez kilka lat i Polska sie zaliczata. Spadek zapasow
kruszcowo - dewizowych trwal przez pierwsze siedem miesiecy ub. roku,
przybierajgc zwlaszcza w kwietniu dos¢ silne rozmiary. W ciagu tych kil-
ku miesiecy Bank Polski stracit blisko 100 miln. zt ze swych rezerw. W
ciggu nastepnych pieciu miesiecy, a zwiaszcza pod koniec roku, nastgpi-
fo zjawisko odwrotne, stan zapasow kruszcowo - dewizowych sie powiek-
szal, tak ze w skali catego roku instytucja emisyjna utracita ze swych za-
paséw niecate 50 miln. zt. W zwigzku ze wzrostem produkcji i obrotow
rozszerzona zostata dziatalnos¢ Banku Polskiego. Wprawdzie bilans nie
wykazuje, tego wzrostu lecz nawet spadek na sume ok. 10 miln. zt jednak-
ze pamieta¢ nalezy iz cze$¢ akceptow znajdujacych sie w portfelu wekslo-
wym; w kwocie ponad 90 miln. zt zamieniona zostata na papiery wartoscio-
we. Faktycznie zatem stan kredytow Banku Polskiego podnidst sie o ok.
80 miln zl. Powyzsza zamiana akceptow na papiery wartosciowe przyczyni-
fa sie do wzrostu portfelu wiasnych papieréw wartosciowych z kwoty 31,4
miln. do 136,4 miln. zt. Obieg pieniezny podniost sie o0 ok. 50 miln. z cze-
go nieco wiecej niz potowa przypada na> wzrost obiegu biletdw bankowych,
a reszta na, bilon.

Jak wspomniano wyzej niepokdj walutowy wystapit dwukrotnie w ciggu
ub. roku powodujac wycofywanie wkiadéw i ucieczke od pienigdza do war-
tosci rzeczowych. Przedmiotem lokat byly place, nieruchomosci, papiery
wartosciowe i towary, ktorych zakupy przybieraly nawet charakter speku-
lacyjny. Wycofywane z instytucyj lokaty pieniezne przyczyniaty sie do
wzrostu ruchu budowlanego i powigkszenia obrotéw. Z poszczegélnych in-
stytucyj finansowych silny przyrost wkladdw wykazuje Bank Gospo-
darstwa Krajowego, a mianowicie o 85 miln. za, caty ub. rok. W P. K. O.
po raz pierwszy od szeregu lat zaznaczyt sie niewielki spadek wktadéw o-
szczednosciowych o 16,5 miln., co zresztg z nadwyzka wyréwnaty wkiady
czekowe ktore wzrosty o 29,5 miln. zt. Komunalne kasy oszczednosci wyka-
zujg spadek wkladéw oszczednosciowych o 11 miln. i wzrost czekowych o
20,5miln. zt. Dla bankéw prywatnych dotychczas nie ma obliczen, mozna
jednak przypuszczaé iz wkiady wi roku ubieglym niecg sie obnizyly. Nasta-
pita przy tym niekorzystna zmiana, dos¢ silny wzrost wykazujg wkiady
na rachunkach biezacych podczas gdy pozostate wkiady, a zwhaszcza termi-
nowe spadly. Dziatalno$¢ kredytowa bankéw nie doznata w ciggu ub. ro-
ku wyrazniejszego ozywienia, mimo, ze zapotrzebowanie kredytu wzmogto
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sie. W bankach prywatnych stan kredytéw nawet nieco sie obnizyt. Podkre-
$li¢ jednak nalezy iz w operacjach kredytowych bankdw wiekszg role niz
w roku poprzednim odgrywa najzdrowsza forma kredytu, a mianowicie
dyskonto weksli. W ciggu roku obserwowano poprawe materiatu wekslo-
(\;\I/ego. Poprawita siei rowniez wyptacalnos¢ zarowno w przemysle jak i han-

u.

W grudniu rynek pieniezno - kredytowy ksztattowat sie pod wptywem
czynnikéw koniunkturalnych wystepujacych normalnie pod koniec roku.
Sytuacja walutowa ulegta dalszemu polepszeniu. Zapas ziota i dewiz w
Banku Polskim zwiekszyt sie o stosunkowo dos¢ duzg kwote 18,4 miln. z4,
Z czego na zioto przypada 13,9 miln. na dewizy i waluty 4,5 miln. zt. Ul-
timo roczne przyniosto jak co roku wieksze wykorzystanie kredytow w Ban-
ku Polskim oraz zgromadzenie wigkszych sum na rachunkach zyrowych.
Banki i przedsiebiorstwa dgzac do wykazania wiekszej ptynnosci w bilan-
sach rocznych, wykorzystaty w tym celu swe rezerwy Kkredytowe.
Tak wiec Bank Polski zwiekszyt dos¢ znacznie swe operacje kredy-
towe, gtéwnie w zakresie dyskonta biletéw skarbowych. Réwnoczesnie zgro-
madzone w instytucji emisyjnej ptynne $rodki na prywatnych rachunkach
zyrowych zwiekszyty sie bardzo silnie, bo o prawie 64 miln. Jednakze juz w
pierwszej dekadzie stycznia nastgpit spadek kredytow o prawie 100 miln.
zt i prywatnych rachunkdéw zyrowych: o) ok. 20 miln. Ruch wkiadéw w ban-
kach ksztattowat sie w grudniu zwyzkowo, gtéwnie za$ w instytucjach pu-
blicznych. W BGK. wzrost wkiadéw wynidst prawie 37 miln. w P. K. O.
0 67 miln. gcznie z dopisanymi odsetkami od wkiadéw oszczednosciowych.
W komunalnych kasach oszczednosci przyrost wkladéw wyniést 10,2 miln.
zt. W bankach prywatnych jak mozna przypuszcza¢ wkiady wykazaty nie-
wielki spadek. Zapotrzebowanie kredytu ze strony zycia gospodarczego by-
to w grudniu' do$¢ duze, zwlaszcza w osrodkach przemystéw gorniczo - hu-
tniczego i metalowego, wiokienniczego i cukrowictwa. W zwigzku z tym
jak réwniez wskutek dazen do wykazania wiekszej ptynnosci na ultimo ro-
czne wykorzystaty w| silniejszym stopniu kredyt w; Banku Polskim. Ultimo
roczne przeszto w bankach naogét zupetnie tatwo i spokojnie.

Rynek pozabankowy rowniez w grudniu byt mato czynny. Stopy w dy-
skoncie prywatnym utrzymaty sie bez zmian. Suma protestow wekslowych
w grudniu wzrosta do 18,5 miln. wobec 16,9 miln. w listopadzie. Jest to
spowodowane znacznie wiekszg iloscig zapadajgcych w koncu roku ptatno-
Sci. Wyptacalnos¢ bowiem w przemysle i handlu byta nadal dobra. Pewne
pogorszenie nastgpito tylko w ptatnosciach rolnictwa.

Rynek papieréw wartosciowych wykazat wzrost obrotéw papierami o
statym oprocentowaniu, gtéwnie 7% Poz. Stabilizacyjng oraz spadek tran-
sakcyj papierami dywidendowymi. Kursy mialy tendencje znizkowsa. Stab-
sze byly zwilaszcza papiery dolarowe. N, p. 7% Poz. Stabilizacyjna obnizy-
fa sie z 475 z+ do 440} a na ultimo podniosta sie do 452 zi. Pozyczki zloto-
we: utrzymaty sie natomiast bez wigkszych zmian. Kursy akcyj znizkowaty.
Bank Polski ze 109,50 zt obnizyt sie do 105 poprawit sie jednak pod ko-
niec grudnia do 107,50 zt. Z akcyj przemystowych dos$¢ duzg strate ponio-
sty: Ostrowiec 7; 28,50 do 25,25 i Starachowice z 35 do 32,75. (s. 0.)
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PRZEGLAD WYDARZEN
16 grudnia 1936 r. — 15 stycznia 1937 r.

Wizyta rumunskiego ministra spraw zagranicznych Antone-
scu w Paryzu.

Przejecie przez Bank Angielski 65 miln. £ ziota z Funduszu
Walutowego. Jednocze$nie obnizona zostata granica emisji
obiegu bez pokrycia z 260 do 200 miln. £. Podobna operacja
przeprowadzona zostata w Holandii, gdzie Bank Niderlandz-
ki przejat z funduszu 100 miln. guldendw.

Emisja nowej pozyczki we Francji za stezauryzowane zioto
Przewidziana jest 40% premia dla subskrybentéw nowej po
zyczki.

Anglia i Francja uznaty de facto aneksje Abisynii, prze-
ksztatcajgc swe poselstwa Pa konsulaty generalne w Addis
Abebie. Anglia zastrzegta sie jednak, ze nie oznacza to uzna-
nie obecnego stanu rzeczy de iure.

Uniewaznienie klauzuli ztota w obrocie wewnetrznym w Ho-
landii. Jesli chodzi o obrét z zagranica Holandia dotrzymuje
klauzuli ztota w swoich zobowigzaniach i wierzytelnosciach.

Szwajcaria uznata aneksje Abisynii przez Wiochy.
Podpisanie paktu wieczystej przyjazni pomiedzy Jugostawig
i Butgaria.

Jednogtosne uchwalenie przez parlament francuski pozyczki
dla Polski. Roéwniez jednogtosnie parlament polski upowaznit
rzad do zaciggniecia tej pozyczki we Francji.

Podpisanie angielsko - wtoskiego porozumienia dotyczacego
spraw morza Srédziemnego. Uktad zabezpiecza wzajemne in-
teresy obu panstw, zwiaszcza jesli chodzi o swobode wyjscia
i przejazdu przez morze Srodziemne oraz uznaje status quo
w zakresie narodowej suwerennosci w obszarze morza Sréd-
ziemnego. Porozumienie to likwiduje konflikt jaki istniat
miedzy obydwu panstwami od czasu wojny wiosko-abisyn-
skiej.

Malzenstwo holenderskiej nastepczyni tronu ks. Julianny
z ks. Bernardem Lippe Biesterfeld.

Wizyta premiera Goeringa we Wioszech.
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Bank Polski w grudniu 1936 r.

W grudniu zapas ztota powiekszyt
sie 0 13,9 min. zt. do 3929 min. zt, a
stan ?lenledzy zagranicznych i dewiz
wzrost o 4,5 min. zt do 29,7 min. zi.

Portfel wekslowy zmniejszyt sie o 6,0
min. z} do 681,3 min. zt a stan pozy-
czek zabezpieczonych zastawami obni-
zyt sie 0 0,8 min. zt do 107,4 min. z,
natomiast portfel zdyskontowanych bi-
letdw skarbowych wzrést o 44,6 min. zt
do 66,9 min. zt. W rezultacie og6lna su-
ma wykorzystanych kredytow wzrosta
0 37,8 min. zt do 855,6 min. zt.

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
lonu z_mnle‘Jszy’r sie 0 2,1 min. zt do
41,4 min. zt.

Natychmiast ptatne zobowigzania
wzrosty o 70,3 min. zt do 291,6 min. zt.

Obieg biletéw bankowych ZW|%kszy+
sie 0 1,4 min. zt do 1.033,8 min. z.

Pokrycie ztotem wynosi na 31 gru-
dnia 32.07%.

Panstwowy Bank Rolny w grudniu
1936 r.

Po stronie biernej;

Kapitaty wlasne w sumie 137,5 mil.
zt pozostaty bez zmiany. Lokaty termi-
nowe skarbowe zmniejszyty sie o 0,1
mil. zt do 18,1 mil. zt. Fundusz Oddtu-
zenia ulegt zmniejszeniu o 13,2 mil. z
do 57,6 mil. zt wskutek dokonanych dal-
szych odpiséw gtownie z tytutu kredy-
tu w obligacjach melloracyjnzch. Wkfa-
dy terminowe i na ksigzeczki oszczed-
nosciowe wzrosty o 4,0 mil. zt do 69,3
mil. zt, rachunki czekowe zas$ o 7,8 mil.
zt do 54,8 mil. zt. Redyskonto w Ban-
ku Polskim zmnieiszgo_sje o 14 mil.
zt do 1839 mil. zt. Emisja listow za-
stawnych i obligacyj melioracy{(nych
spadta o 8,4 mil. zt gtéwnie na skutek
wycofania obligacyj melioracyjnych w
zwigzku ze skresleniem kapitatu "pozy-
czek. Fundusze rzadowe, administrowa-
ne przez Bank, zwiekszyty sie o 4,8
mil. zt. do 696,5 mil. zt.

Po stronie czynnej:

Kredyty krotko i $rednioterminowe
zmnleiszy}y sie 0 1,0 mil. zt do 2082
mil. z}, przy czym weksle zdyskonto-
wane, po potraceniu dyskonta na akcje

zlecone, spadty o 2,5 mil. zt do 654
mil. zt, pozyczki za$ towarowe o 0,1
mil. zt do 51 mil. z, natomiast pozycz-
ki zabezpieczone wekslami i innymi do-
kumentami wzrosty o 0,3 mil. zt do 82,1
mil. zt oraz naleznosci z uktadéw kon-
wersyjnych o 1,3 mil. zt do 55,6 mil zt.
Stan pozyczek w listach zastawnych i
obligacjach melioracyjngch zmniejszyt
sie 0 8,4 mil. zt do 234,0 mil. zt, gtow-
nie naskutek dokonanych dalszych
skreslen kapitatu pozyczek w obliga-
cjach melioracyjnych w sumie 8,0 mil.
zt. Pozyczki, udzielone z dotacyj skar-
bochh na budowe écf)lchrz()w zbozo-
wych, na inwestycje dla mleczarstwa i
na splaty rodzinne, zwiekszyty sie 0 0,3
mil. zt do 2,7 mil. zt. Stan rachunku
»Majatki wiasne w parcelacji” zmniei—
szyt sie 0 0,1 mil. zt do 16,6 mil. zt,
podczas gdy stan rachunku ,,Dtuznicy
za nabyte grunty’j zwiekszyt sie o0 0,2
mil. zt do 38,1 mil. zt. Pozyczki i na-
leznosci z funduszéw rzadowych, ad-
ministrowanych przez Bank, wzrosty o
4.8 mil. zt gtéwnie naskutek zakredy-
towanej reszty ceny nabywcom grun-
tow z parcelowanych majatkéw pan-
stwowych.

Suma bilansowa zmniejszyta sie 0 9,0
mil. zt do 1.781,8 mil. zi.

P. K. O. w grudniu 1936 r.

W miesigcu grudniu wkiady oszczed-
nosciowe wzrosty o 8,7 milionéw zt. i
wyniosty na dzien 31.XII. 1936 r. tacz-
nie z odsetkami 663,7 miln. zt. Ksia-
zeczki oszczednoSciowe wzrosty w_tym
samym czasie 0 40.435 szt. — osigga-
jac na ultimo miesigca sprawozdaw-
cze ollliczbeb 2,.'[286.838. "

6lny obrét czekowy wynosit w
rudniu 2.6E6,3 miln. z’rdz che % na Io-
rét gotowkowy przypada ,5 miln.

zt a na obrot bezgotéwkowy 1.990,8
miln. zt czyli 74,5% og6lnego obrotu.

Saldo na 77.991 rachunkach czeko-
wych wzrosto w ciggu grudnia o 37,3
miln. zt. i wynosito na koniec m-ca
231,9 miln. zt. )
~ Dziat Ubezpieczen na Zycic wykazu-
je na dzien 31.XII. 1936 r. 125.060
czynnych polis na sume ubezpieczenia
183,7 miln. zi.

W grupie operacyj czynnych portfel
papierow wartosciowych wiasnych i
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funduszu zapasowego wzrést o 1,8 miln.
zt do ogolnej kwoty 696,0 miln. zt. Kre-
dyty bezposrednie, a mianowicie skup
weksli i akceptow, pozyczki wekslowe
oraz_pozyczki na zastaw papierow war-
to_éC|ovv?/qh wzrosty w tym czasie 0 13
miln. zt i wyniosty na koniec miesigca
sprawozdawczego 37,5 miln. zt, w czym
najwieksza pozycje, bo wynoszaca 16,0
miln. zt, stanowig pochz i na zastaw
papieréw wartosciowych.

Banki prywatne w listopadzie 1936r.

W bankach prywatnych — wedtug
bilansu tacznego sporzadzonego przez
Komisariat ~ Bankowy  Ministerstwa
Skarbu dla 40 bankdéw akc% nych i 9
wiekszych domoéw bankowych — sytu-
acja w listopadzie przedstawiata sie na-
stepujaco:

W aktywach wzrosta akcja kredyto-
wa, gtéwnie dzieki zwyzce portfelu
weksli zdyskontowanych o 5,7 miln. zt
do 331,9 miln. zt i sald debetowych na
rachunkach biezacych o 3,3 miln. zt do
390.9 miln. z+. Naleznosci z tytutu u-
ktadow konwersyjnych z rolnikami pod-
niosty sie nieznacznie o 0,4 miln. zt do
40.9 "'miln. z}, natomiast spadek o0 2,8
miln. zt do 72,1 miln. z¢ wykazaty po-
zyczki terminowe i o 2,1 miln. zt do
45,2 miln. zt weksle protestowane. Lo-
katy w bankach krajowych obnizyty sie
0 6,2 miln. zt do 38,5 miln. z}, — w ban-
kach  zagranicznych pozostaty bez
zmian i wynosity 38,6 miln. zi.

W pasywach nastgpit dos¢ silny spa-
dek wktadow, tacznie o 19,9 miln. zt do
618,1 miln. zt. Najsilniej zmnleEzy+y
sie salda kredytowe rachunkéw biezga-
cych, mianowicie o 150 miln. zt do
188,6 miln. zt. Wkiady a vista i na
ksiazeczki oszczednosSci zmniejszyty sie
0 4,5 miln. zt do 260,2 miln. zt i wkia-
dy terminowe o 0,4 miln. zt do 169,3
miln. zt. Redyskonto weksli wzrosto o
9,0 miln. zt do 128,5 miln. zi, natomiast
dyskonto akceptow Banku Akceptacyj-
nego nie wykazato wiekszych zmian i
wynosito 25,9 miln. zt. Zobowigzania
wobec bankow krajowych wzrosty o 6,1
miln. zt do 92,6 miln. zt, — wobec ban-
kow zagranicznych o 1,3 miln. zt do
94.9 miln. zk.

Suma bilansowa bankow akceptac%j-
nych wynosita w_listopadzie 1.935,1
miln. z+ wobec 1.923,3 miln. zt przed
miesigcem.

Ruch wkiadéw w komunalnych
kasach oszczednosci w 1936 r.

Ogtoszone ostatnio przez Gtowny U-
rzad Statystyczny dane o ruchu wkia-
dow w K. K. O. w roku 1936 wykazu-
ja iz ogdlna suma wktadow wzrosta w
C|algu ub. roku o 9,5 miln. z do 685,9
miln. zt. Wzrost ten spowodowany zo-
stat zw¥zka wkiadéw na rachunkach
biezacych i otwart%go kredytu o 20,5
miln. z4, podczas gdy wkiady oszczed-
nosciowe zmalaty o 11,0 miln. zt. Wkia-
dg czekowe wykazaty w_ciggu roku
1936 z wyjatkiem kwietnia statg ten-
dencje zwyzkowa, za$ wkiady oszczed-
nosciowe dotkniete zostaty dwukrotnie
odptywem. Po raz pierwszy na wiosne
kiedy w ciggu kwietnia i maja zmniej-
szyty sie 0 29 miln. i na jesieni, kie-
dy w pazdzierniku zmniejszyty sie o
11 miln. zt Jesli chodzi o poszczegoline
rodzaje wktadéw to caty wzrost przal-
pada na kasy powiatowe, podczas gdy
w kasach miejskich wkiady utrzymaty
sie z nieznaczng znizka. Ruch wkiadow
w kasach poszczegolnych czesci kraju
nie przedstawiat sie jednolicie. Dos¢ du-
zg zwyzke wktadow wykazaty komunal-
ne kasy wojewddztw centralnych, stab-
szg wojewodztw wschodnich, natomiast
w wojewodztwach zachodnich, a zwia-
szcza potudniowych nastgpit dos¢ duz
spadek wkiadéw. Np. najwieksze w Pol-
sce' K. K. 0. m. Warszawy wykazata
wzrost wkiadéw o blisko 18 miln. do
117 miln. z, kasy woj. warszawskiego
wzrost 0 5 miln. do” 37 miln., woj.
t6dzkiego o 3,7 miln.. do 16,6 miln, kie-
leckiego 0 2 miln. do 16 miln. zt. Sil-
niej spadty natomiast wkiady w ka-
sach woj. krakowskiego o 10,3 miln.
do 115,7 miln., lwowskiego o 8,3 miln.
do 76,4 miln. i stanistawowskiego o
2,5 miln. do 10,2 miln. zk. Liczba ko-
munalnych kas oszczednosci, do ktérych
odnosity sie podane Wyze% cyfry wy-
nosita w roku ubiegtym 362." Najlicz-
niejsze byty kasy w woj. poznanskim
(74), nastepnie pomorskim (241), Iwow-
skim (37), warszawskim (25) i kra-
kowskim (24). Obok komunalnych kas
pracowaty jeszcze dwie kasy niekomu-
nalne a mianowicie Galicyjska Kasa
Oszczednosci we Lwowie i Ukrainska
Szczadnycia w Przemyslu. Z%romadziiy
one w koncu ub. roku 33,1 miln. zt
wkiadéw co oznacza w poréwnaniu z
k+or'1cem 1935 roku znizke o 1,6 miln.
zt.
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W grudniu wkiady w komunalnych
kasach oszczednosci wzrosty o 10,2
miln. z}, a mianowicie wklady oszczed-
nosciowe o 8,6 miln. i na rachunkach,
blglzacy;:h i otwartego kredytu o 16
miln. zk.

Budzet Panstwa

W grudniu dochody Skarbu Panstwa
W porownaniu z mieSigcem poprzednim
zvyiekszyiy sie 0 8,0 miln. zt do 192,8
miln. zk " poniewaz réwnoczesnie -
datki podniosty sie o 9,1 miln. zt do
192,3 miln. zt, nadwyzka budzetowa za-
tem nosita 0,5 miln. zt wobec 1,6
miln. zt w listopadzie. W stosunku do
grudnla 1935 r. wzrosty dochody skar-
owe gtéwnie z danin publicznych
(0 152 miln. zt do 1142 miln. zf) i
z przedsiebiorstw panstwowych (0 3,5
miln. zt do 5,0 miln. z}), laczna za$
suma dochodéw wzrosta o 14,8 miln.
zt, a wydatkow — o 2,5 miln. zt. Mie-
sigc grudzien 1935 r. zamkniety zostat
nadwyzka wydatkéw nad dochodami w
sumie 11,8 miln. zi.

W poszczeg6lnych dziatach dochoddw
skarbowych w miesigcu sprawozdaw-
czym nastgpit w stosunku do listopa-
da wzrost wptywéw z danin publicz-
nych o 8,7 miln. zt do 114,2 miln. z4,
z cet o 1,1 miln. zt do 9,2 miln. zi,
z monopoli o0 1,8 miln. zt do 48,4 miln.
zt i z przedsiebiorstw o 0,4 miln. zt do
50 miln. zt, natomiast spadty wptywy
W pozycji ,inne dochody” o 4,0 miln.
zt do 16,0 miln. zt.

W okresie dziewieciu miesiecy biezg-
cego roku budzetowego (kwiecien —

rudzien 1936 r.) przewyzka dochodéw

1.612,6 miln. zt) nad wydatkami
1.610,0 miln. zt), wynosita 2,6 miln. zk;
w takim samym czasie poprzedniego
roku budzetowego wydatki (1.655,5
miln. z’? przewyisza’r?/ dochody (1.424,4
miln. zf) o 231,1 miln. zh

Obroty na gietdzie pienieznej
w Warszawie

W grudniu 1936 r. na warszawskiej
gietdzie pienieznej nastgpit wzrost ob-
rotow o 7,0 miln. do 42,5 miln. zi.

Najsilniej zwiekszyly sie obroty wa-
lutowe, bo o 6,6 miln. z 30 33,5 miln.
zt. Bardzo powazny wzrost wykazaty
zwiaszcza transakcje dolarami Stanow
Zjednoczonych Ameryki o 51 miln. zt
do 12,1 miln. zt Nieznaczny spadek

nastapit w obrotach frankami francu-
skimi, frankami belgijskimi i koronami
czeskimi. Obroty pozostatymi dewizami
utrzymaty sie mniej wiecej na pozio-
mie miesigca poprzedniego.

W dziale papieréw wartosciowych o-
broty nieco si¢ zwiekszyty i w okresie
sprawodzawczym wynosity 9,0 miln. zt.
Z papierow o statym oprocentowaniu
wzrosty obroty pozyczkami panstwowy-
mi 0 10 miln. do 6,3 miln. zt, nato-
miast obroty innemi walorami obnizyty
sie nieznacznie o 300 tys. zt do 1,9
miln, zi.

Rowniez obroty w dziale papieréw
dywidendowych wykazaty w poréwna-
niu z listopadem lekki spadek i wyno-
sity w okresie sErawozdawczym 878
tys. zt. Akcje Banku Polskiego obnizy-
ty sie 0 37 tys. zt do 509 tys. zi, prze-
mystu metalowego i elektrotechniczne-
go 0 140 tys. zt do 275 tys. zt i prze-
mystu spozywczego o 62 tys. zt do 53
tys. zt. Obroty akcjami przemystu gor-
niczego wynosity 26 tys. zt.

Akcja konwersyjna Banku
Akceptacyjnego

Ogolna ilos¢ uktadow konwersyjnych
zanlerdzon)éch I(przg\zk Komitet Konwer-
syjny przy Banku Akceptacyjnym, wy-
nlllosé na 30 grudnia 1936 . 389.\?3%
na kwote 401.608 tys. zt. W tym sa-
mym czasie 1935 r. liczba uktadow kon-
wersyjnych V\?/nosﬂa 272.977 na kwote
285.941 tys. zt.

Najwiecej uktadow w 1936 r. zawar-
ty banki panstwowe na o0g6lng sum
96.028 tys. zt. (wobec 69.130 tys. z
w 1935 r.), przy czym na Panstwowy
Bank Rolny E)rzypada 63.158 tys. zt
(45.093 tys. zt) i na Bank Gospodar-
stwa Krajowego 32.870 tys. zt (24.037
tys. zt). Na mniejsze kwoty zawarty
uktady: kasy oszczednosci, 80.666 tys.
zt (52.768 tys. zt), nastepnie spotdziel-
nie kredytowe 76.751 tys. zt (54.370
tys. zb), Centralna Kasa Spotek Rolni-
czych 60512 tys. zt (46.351 tys. zb),
banki prywatne i domy bankowe 59.816
tys. zt (45.024 tys. zt), centrale finan-
sowe 18.785 tys. zt (11.623 tys. zt), oraz
centrale gospodarcze 9.050 tys. zt
(6.675 tys. zt.).

Zebranie Zwiazku Zwigzkow K.K.O.

W dniu 16 grudnia 1936 r. odbyto sie
w Warszawie zebranie Rady Zwiazku
Zwigzkéw K. K. O. Gtownym tematem
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obrad byta ankieta, ktérg Ministerstwo
Skarbu polecito rozpisa¢ do K. K. O.
w sprawie ich sytuacji finansowej i
sum pomocy, potrzebne] na zaradzenie
trudno$ciom Kas. Uznajac doniostos¢
i pilnos¢ sprawy, Rada Zwigzku Zwigz-
kow K. K. O. postanowita, mimo trud-
nosci technicznych, jakie nasunie ze-
branie tak szczegGtowej ankiety w bar-
dzo krotkim czasie, zaakceptowaC ja.
Dalej omawiano kwestie zmiany zasad
k5|?gowan|a i bilansowania odsetek za-
legtych.  Zadecydowano przesta¢ mate-
riaty ilustrujace stanowisko poszcze-
gélnych zwigzkéw — do Komisariatu
Bankowego celem ostatecznego ustale-
nia instrukcji. Omawiano rowniez spra-
we Aednolltych schematow statystycz-
nych przy rocznych sprawozdaniach
Kas. Wreszcie Rada zajmowata sie
sprawg propagandy centralnej, szcze-
golnie przez radio; uchwalono prop i-
gande radiowg scentralizowa¢ w War-
szawie | roztozy¢ j% koszty na wszyst-
kie Zwigzki K."K.” 0.

Wytyczne polityki budowlanej
na 1937 r.

Komitet Ekonomiczny na ostatnim
swym posiedzeniu uchwalit wytyczne
w Sf)rame poll_t]}/kl budowlanej na rok
1937 oraz ustalif kwote kredytu na ten
cel, jaka bedzie rozprowadzona za po-
Srednictwem Banku Gospodarstwa Kra-
jowego.

Ogotem przeznaczono sume zt 26 mi-
lionow na finansowanie budownictwa
w roku 1937, z czego miedzy innymi
10 milionéw zt na finansowanie budow-
nictwa robotniczego, 9 milionéw zt na
budownictwo mieszkaniowe inne (blo-
kowe i drobne), 2 miliony zt na budow-
nictwo wiejskie, 1,5 milionéw zt na ak-
cje terenowg, urzadzanie terendw iu-

owlanych i plany zabudowy miast.

Przy ustalaniu kwoty kredytow na
finansowanie budownictwa mieszkanio-
wego wzieto pod uwage catoksztatt po-
trzeb inwestycyjnych Kraju. Juz w ro-
ku ubiegtym w polityce inwestycyjnej
rzadu przejawity sie” tendencje 'w kie-
runku mozliwie " najszerszego przerzu-
cenia kredytow na foboty o bardziej za-
sadniczym’ znaczeniu gospodarczym. W
opracowanym obecnie przez rzad pla-
nie inwestycyjnym, zasada ta ma ulec
dalszemu pogtebieniu. W zwigzku z
tym kredyty na budownictwo przewi-

ziane na rok 1937 bedg nieco mniej-

BANK

sze, anizeli kredyty na ten cel rozdy-
sponowane w roku” 1936, aczkolwiek >-
6lna kwota kredytow inwestycyjnych
edzie wieksza. W roku 1936 ak(_:fa fi-
nansowania budownictwa wyrazifa sie
kwotg 38 miliondéw zt. Mozna wiec po-
wiedzie¢, ze zmniejszenie tych kredy-
tow budowlanych jest rezulfatem usta-
lenia na rok biezacy nieco innej hie-
rarchii zadan inwestycyjnych.
Przewidywany rozdziat ogdlnej kwo-
ty kredytu na finansowanie budownic-
twa mieszkaniowego w roku biezagcym
idzie w kierunku poparcia drobnego bu-
downictwa mieszkaniowego. Kwota 10
milionow zt, przeznaczona na ten cel
jest wieksza niz w roku ubiegtym. O-
procentowanie tych kredytdw na bu-
downictwo robotnicze nie bedzie ﬁrze-
kracza¢ 2%, t. j. poziomu dotychcza-
sowego, natomiast oprocentowanie kre-
dytéw przeznaczonych na finansowanie
innych form budownictwa bedzie nieco
podniesione. o o
Nowe wytyczne przewidujg rowniez
Eewne zmiany procentowej ~ wysokosci
redytu na budownictwo blokowe i dro-
bne w stosunku do ogdlnych kosztéw
budowy. Wysokos¢ kredytu na remon-
ty i_przytaczenie wodociggowo-kanali-
Zacyjne pozostaje bez zmiany i wyno-
si¢ bedzie 75% od tych remontow.
Komitet Ekonomiczny Ministrow po-
stanowit wreszcie powota¢ komisje, zto-
zong z_przedstawicieli zainteresowa-
nych ministrow oraz Biura Ekonomicz-
nego prezesa Rady Ministrow i Banku
Gospodarstwa_ Krajowego, majaca o-
pracowa¢ projekt zmiany ustawy o ul-
(R;ach dla nowowznoszonych budowli w
ierunku pewnego ograniczenia tych
ulg dla nieruchomosci, ktérych budowa
rozpocznie sie po 1 stycznia 1938 roku.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Zyski i dywidendy bankoéw
angielskich

Lloydsi Bank. Czysty zysk za r. 1936
— 1,74 miln. £ wobec 1,64 miln. za
r. 1935. Dywidenda koncowa od akcyj
A. i B. bez zmiany: 1 sh. 2/8 d. WZ%L
6 d., czyli tylez co w roku ub. — 6%
wzgl. 2%'%. Ogotem bank wyptaci za
rok ubiegly 12% wzgl. 5%.

Midland Bank. Czysty zysk za r.
1936 — 2.47 miln. £ wobec 2.35 miln.
za r. 1935. Dywidenda ostateczna w
stosunku 10% rocznie.
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Westminster Bank wykazuje jako
czysty zysk za r. ub. 1,73 miln. £ wo-
bec 1.40 miln. za r. 1935. Dywidenda
utrzymana na zesztorocznym poziomie:
18% od 4 £ akcyj, a 121/2% od akcyj
jednofuntowych.

National, Provincial Bank. Dywiden-
da kor’]cowa* za 1936|. r.k— 7%%, co
wraz z wyptacong zaliczkowo wyniesie
za rok ub. 15%. Czysty zysk za 1936 r.
wyraza sie sumg 1,77 miln. £.

Williams Deacon’s Bank. Czysty zysk
osm%nlety w 1936 r. — 294 tys. £ wo-
bec 278 tys. w 1935 r. Dywidenda, po-
dobnie jak w 1935 r., 12%%.

National Discount. Dywidenda od ak-
cyj A. 2 sh. 6 d., czyli 10%, od akcyj
B. 6 sh. plus 2 sh. tytutem bonifikaty,
€O uczyni w sumie 26%.

Union Bank of Australia zapowiada
tytutem dywidendy 5%%. Czysty zysk
za ubieglty rok operacyjny 240 ‘tys. £
wobec 215 tys. osiggnietych w 1935 r.

D_isérict Ba}‘nk, Ltd. M_anch%ste[j, za-
powiada wyptate nastepujacyc ywi-
dend: 1 sh. 8 d. od aﬁcyl A, 1 sh. od
akcyj B., 1 sh. 8 d. od akcyj C.; row-
na sie to 162/3% od akcyj A.'i C., 10%
od ak(_?/j B. Czysty zysk za rok 1936
wyrazit sie sumg 490 tys. £.

,,Bank Advances"

,Fin. News” zamieszcza pod tym ty-
tutem artykut, ktoéry w streszczeniu
brzmi nastepujaco:

Figurujace pod tg rubrykg w bilan-
sach bankow angielskich “kredyty nie-
wekslowe zmienity sie ostatnio znacz-
nie pod wzgledem swej struktury, jak
to wynika z oSwiadczen prezesow wiel-
kich "bankéw. Mimo znacznego wzrostu
w ostatnim roku pozycja ta nie osiatg-
nela poziomu z 1929 r., cho¢ produk-
cja przemystowa obecnie przekracza
znacznie poziom ostatniego roku przed
kryzysem. Ttumaczy sie to faktem, ze
udziat przemystu w kredytach banko-
wych znacznie zmalat. Z kredytu ban-
kowego Kkorzystajg obecnie ludzie pry-
watni na cele gtownie budownictwa o-
raz na cele finansowe. Wielkie banki
angielskie finansuja obecnie ,szarego
cztowieka” poza, oczywiscie, utrzym?/-
waniem zwiekszonego jeszcze portfelu
»gilt-edged”.

Zwiekszona niezalezno$¢ przemystu
wynika z rosngcych zyskow, z powiek-
szonego portfelu ptynnych papieréw, z
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korzystnych warunkéw na rynku emi-
syjnym. Do tego trzeba doda¢ oszczed-
noscl, jakie w dziedzinie finansowania
E[odukcu daje fuzjonowanie przedsie-

iorstw w wieksze jednostki, co po-
zwala na racjonalniejsze gospodarowa-
nie posiadanymi zasobami.

Banki — kupcami

Jak donosi ,,Fin. News” jeden z lon-
d?/l"lSkICh domow bankowych, pra nqg
zlikwidowac¢ swe naleznosci w markac
rejestrowan%/ch bez poniesienia straty
0 przeszto 50%, wpadt na genialny po-
m]ys}, a_mian, uzyskawszy pozwolenie
wiadz niemieckich na uzycie czesci o-
wych marek na zakup wina renskiegu,
sprowadzony z Niemiec transport win
rozprzedawat ws$rdd personelu banku.
Pomyst ten wart jest nasladowania.
Ostatecznie lepiej otrzymac zaptate w
ztotych winach Ranu, niz czeka¢ dhu-
go na zaptate w formie ,tnonnaie de
singe”.

_Komunikat utrzymany w tonie iro-
nicznym %rzypomlna, ze sprzedaz to-
wardéw w bankach jest zupetnie w zgo-
dzie z tradycja przekazang przez daw-
ne banki handlowe. Nowoczesne banki
londynskie, ktore juz dawno zlikwido-
waty swe skfady towarowe i nie sprze-
daja nic oprocz kredytu, mogtyby wzno-
wic swe tradycje handlowe, otwierajac
sktady i innych towardw, Ktorymi
Niemcy gotowe bytyby sptaca¢ zamro-
zone Kredyty — jak np. skiady delika-
tesow.

Kapitalty angielskie za granicq

Dyrektor Banku Angielskiego i kie-
rownik domu bankowego Lazard Brot-
hers sir Robert Kindersley, ogtosit w
Economic Journal artykut o zamor-
skich i zagranicznych lokatach W. Bry-
tanii. Artykut zawiera definitywne c?/-
fry za rok 1934 i prowizoryczne obli-
czenia za rok 1935.

Lzﬁ:zna suma zagranicznych lokat
wielkobrytyjskich wzrosta w1934 r. o
48 miln. £ do 3.714 miln. Z sumy tej
3.414 miln. ulokowanych zostato w pan-
stwowych i komunalnych pozyczkach
zamorskich, w brytyjskich przedsie-
biorstwach za granica oraz w udziatac
w zamorskich przedsiebiorstwach kon-
sorcjalnych. Wszystkie odnosne papie-
r{l notowane sg na gietdzie londyn-
skiej.
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Sptaty dokonane przez zagranice na
rzecz wierzycieli brytyjskich™ (amorty-
zacje itp.) dosiegty w 1934 r. 42 miln. £,
a nowe emisje na rzecz zagranicznych
pozyczkobiorcow — 62,8 miln. £. Z tej
ostatniej sumy na pozyczki panstwowe
i komunalne "(niemal wytacznie w ra-
mach imperium brytyjskiego) przypad-
fo 30,4 miln. £, r.a inwestycje przemy-
stowe i handlowe (tez prawie wgiacz-
nie w _zamorskich posiadtosciach W.
Brytanii) — 32,4 miln. £.

L?czna suma odsetek i dywidend z
tytutu lokat zamorskich podniosta sie
w 1934 r. w poréwnaniu z 1933 r. 0
9,5 miln. £ do 159,2 miln. Kindersley
przewiduje, ze w 1935 r. dochdd ten
wzro$nie do 167,9 miln. £ w 1929 r.
wyniést on 230,9 miln. £, Najwiekszg
statos¢ wykazuja dochody z panstwo-
wych i komunalnych pozyczek, pod-
czas gdy dochody z tytutu wszelkich
innych lokat ulegaty w ostatnich la-
tach bardzo silnym wahaniom.

0 znaczeniu, jakie dla brytyjskiego

bilansu ptatniczego miaty i majg dalej
dochody z tytutu lokat zamorskich,
$wiadcza najlepiej salda ujemne bi-
lansu handlowego W. Brytanii, ktére
w 1933 r. wynosity przecietnie 215
miln. £ na miesigc, w 1936 roku prawie
27 miln. £

Reforma administracji Banku
Francuskiego

Ustawa o reformie statutu Banku
Francuskiego z 24 lipca 1936 r. prze-
widywata, 1z Rada Ministrdw, na wnio-
sek  Rady Banku (Conseil Generat),
moze w drodze dekretu uchwalonego
przed 15 grudnia 1936 r. zmieni¢ prze-
pisy, odnoszace sie do wewnetrznej ad-
ministracji Banku i sposobu sporzadza-
nia bilansu. W dniu 22 grudnia 1936 r.
ukazato sie w ,,Journal Officiel” rozpo-
rzadzenie, wprowadzajace w wewnetrz-
nych przepisach Banku szereg zmian,
z ktérych najwazniejsze odnosza sie
miedzy innymi do Rady komisyj, akcyj
i oddziatbw Banku.

Zgodnie z nowymi postanowieniami,
uchwaty Rady zapadaja absolutng wie-
kszoscig gtosow, przy obecnosci co naj-
mniej 16 cztonkéw. Dotychczas, art. 37
dekretu krolewskiego z 16 stycznia
1808 r. przewidywat, iz dla powziecia
uchwat wymagana byta obecno$¢ cenzo-
ra i co najmniej 10-ciu cztonkow Rady.

BANK

Nastepnie nowy dekret postanawia,
iz w miejsce dotychczasowych pieciu
komisyj (art. 18 ustawy z 22. IV.
1806 r.& nadzér nad operacjami Ban-
ku sprawowaC bedg dwie komisje, dy-
skontowa i kontroli, Komisja_dyskon-
towa sprawuje nadzér nad polity akdy-
skontowg Banku, przy czym w skiad
tej komisji nie mogag wchodzi¢ osoby
wspotpracujace w instytucjach banko-
wych. Do kompetencji_ komisji kontroli
nalezy nadzor nad emisja banknotow i
ksiegowoscia.

W _odniesieniu do akcyj Banku dekret
znosi mozno$¢ nadawania im w przy-
sztosci charakteru nieruchomosci, co do-
gychczas mogto by¢é dokonane na zasa-

zie art. 7 dekretu krélewskiego z
1808 r.

Dalsze postanowienia dekretu doty-
czg administracji oddziatbw Banku na
prowincji, przy czym zmierzajg do
wzmocnienia kontroli nad ich dziatalno-
Scig. Kierownikami Oddziatéw nie mo-
ga zosta¢ cztonkowie izb ustawodaw-
czych, ani osoby wspdtpracujace z in-
nymi bankami. W korncu art. 26 dekre-
tu postanawia, co zresztg faktycz-
nie miato miejsce dotychczas, iz tygod-
niowy wykaz Banku " winien uwidacz-
nia stan zapasow zfota, natychmiast
E’fatr}ych zobowigzan oraz stopien po-

rycia ich ztotem.

Pozyczka Obrony Narodowej

Dekretem Prezydenta Republiki z
dnia 16 grudnia b. r. skarb francuski
zostat upowazniony do rozpisania po-
zyczki na cele obrony narodowej. Jest
to juz z kolei druga wieksza operacja
kredytowa, przeProwadzana przez obec-
ny rzad, po wytozeniu w lipcu 1936 r.
emisji 6-cio miesiecznych i 1-dnorocz-
nych bonéw skarbowych.

Obecna operacja ma m. in. réwniez
na celu przyspieszenie proceséw dete-
zaurﬁzacyjnyc przez ofiarowanie sub-
skrybujacym korzystnych warunkdw.

Emisja nowej pozyczki zostanie u-
skuteczniona w formie dwoch rodzajow
obligacyj.

Obligacje kategorii A, z trzyletnim
terminem ptatnosci, zostang ofiarowa-
ne posiadaczom ztota i osobom, ktore
odstagpity ztoto Bankowi Francuskiemu
w okresie od 1 pazdziernika 1936 do 15
stycznia 1937 r. Oprocentowanie tych
obligacyj wyniesie 3%%, a w termi-
nie ptatnosci, to znaczy 15 grudnia
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1939 r. zostang one wykupione z 40%
nadptata ponad warto$¢ nominalna.
Woprawdzie zioto bedzie przyjmowane
przy subskrypcji po dawnym paryte-
cie franka, jednak premia ptacona przy
wykupie obligacyj odpowiada mniej
wiecej stopniowi dewaluacji, gdyz war-
tos¢ ztota wyrazona w obecnych fran-
kach wzrosta 0 42%. Ciezkie potozenie
skarbu i zwigzana z tym potrzebna zdo-
bycia nowych $rodkéw na drodze kre-
dytowej, skionity rzad francuski do
zmiany polityki w stosunku do osdb u-
przednio tezauryzujgcych zfoto.
_Obligacje kate?oru B, z dziewieciolet-
nim terminem pfatnosci, ktére zostana
ofiarowane w zamian za 6-ciomiesiecz-
ne i 1-dnoroczne bony skarbowe (t. zw.
3%% i 4% bony Auriola) bedg opro-
centowane w wysokosci 4% i podobnie
'ak_obliga%'e kategorii A zostang wy-
upione z 40% premia,
akkolwiek wysokosc premii jest jed-
nakowa dla obydwdch rodzajow obli-
gacyj, jednak termin umorzenia obliga-
cyj kat. B jest dtuzszy o 6 lat, nato-
miast_oprocentowanie obligacyj tej ka-
tegorii Jest wyzsze 0 %% punkta.
Zaréwno jedne, jak i drugie obliga-
cje beda emitowane po kursie al gart,
w odcinkach po 200, 500, 1.000, 10.090
i 100.000 fr. na okaziciela.

Celem utrzymania kursu na odpowie-
dnio wysokim poziomie, ustawa przy-
Znaje nowej pozyczce szereg przywile-
jow. Na podstawie "umowy zawartej z
Kasg Amortyzacyjng, obligacje tej po-
zyczki bedg przyf'mowane na pokrycie
naleznosci z tytutu podatku spadkowe-
go, przy czym obligacje kategorii A
eda przyjmowane w wysokosci 30%,
natomiast obligacje kategorii B w wy-
sokosci 20% naleznej kwoty podatku.
Ponadto, oprocz zwolnienia od wszel-
kich podatkow obcigzajacych papiery
wartosciowe, obligacje nowej pozyczki
beda liberalnie traktowane przez Bank
Francuski ﬁrzy udzielaniu kredytu pod
zastaw tych papierdw, co utatwi w ra-
zie potrzeby mobilizacje $rodkéw ulo-
kowanych w pozyczce.

W zwiazku z rozpisaniem powyzszej
Eozyczkl termin sprzedazy ztota Ban-

owi Francuskiemu, ktéry konczyt sie
15 grudnia, zostat przedtuzony do 1 lu-
tego 1937 r. Minister Skarbu V. Auriol,
zwracajac sie z apelem o jak najlicz-
niejszy udziat w subskrypcji, zapewnit,
iz ostatni ukfad walutowy trzech mo-

carstw catkowicie umozliwia swobodny
obrét kapitatébw, a francuski fundusz
walutowy jest dostatecznie zaopatrzo-
ny w $rodki, by zagwarantowa¢ statos$¢
kursu franka, bez uciekania sie do ja-
kichkolwiek ograniczen dewizowych.

Crédit Foncier obniza stope

Na mocy zawartej z Ministerstwem
Skarbu konwencji Credit Foncier, be-
dzie, poczynajac od najblizszego potrj-
cza stosowaC nastepujace stawki pro-
centowe: od pozyczek komunalnych --
5%, od poiKczek hipotecznych — 6,3%,
od pozyczek okretowych — 6,7%. Je-
dnoczesnie centralna Instytucja hipote-
czna Francji zobowigzata si¢, za zgo-
dg Ministerstwa Skarbu, przedtuzyc¢
termin amortyzacji wszystkich diugéw
cigzacych na gminach i departamen-
tach. Tytutem rekompensaty strat, ja-
kie Credit Foncier ponosi wskutek ob-
nizki stopy procentowej, Skarb pan-
stwa udziela mu 3 miliardowej pozycz-
ki, ktérej termin splaty na razie nie
jest ustalony. Oprocentowanie tej po-
zyczki wynosi 2 od sta.

Z owych uzyskanych od panstwa 3
miliardow frankow 2% miliarda prze-
znaczono na dalsze kredyty komunal-
ne, z tym jednakowoz, ze zuzyte be-
dab przede wszystkim na Walk$ z bez-
robociem. Pozostate 500 miln. fr. prze-
znaczono na pozyczki hipoteczne I po-
zyczki  okretowe (prets maritimes).
Przy kredytach hipotecznych pierw-
szenstwo bedzie miata drobna i Srednia
wiasnos$¢ ziemska.

Z jakich zrodet skarb panstwa uptyn-
ni przyobiecane Credit Foncier 3 mi-
Iiard?/ frankéw, nie wiadomo jeszcze.
Wedfug jednej wersji z funduszow u-
zyskanych dzigki przeszacowaniu zapa-
sow ztota, wedtug innej — z ramowe-
go kredytu w Banku francuskim.

Obnizka stopy —procentowej przez
Credit Foncier mieC bedzie niewatpli-
wie duze znaczenie, dotychczas bowiem
stopa procentowa od pozyczek hipote-
cznych wynosita 8.05%, pozyczki za$
komunalne geszcze przed rokiem opro-
centowane byty na 6.8 od sta.

Litewska pozyczka wewnetrzna

Sejm litewski uchwalit w grudniu
ub. r. emisje nowej 4%% pozyczki we-
wnetrznej na sume 15 mil. litbw. Po-
zyczka bedzie sptacona w r. 1946, Uzy-
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skana Erzez rzad suma ma pojsc¢ przede
wszystkim na wzmozenie obronnosci
panstwa, w znacznym jednak stopniu
zuzyta bedzie prawdopodobnie na po-
krycie niedoborow budzetowych. Sub-
skrypcja ma mie¢, podobnie” jak w ro-
ku “ubieglym z racji emisji 4%% po-
zyczki w wysokosci 18 miln. litéw, cha-
rakter ,,dobrowolny”, w rzeczywistosci,
jak twierdza w kotach bankowych, be-
dzie w zamaskowanej formie przymu-
sem. Pojemno$¢ litewskiego rynku ka-
pitatowego jest w chwili obecnej bar-
dzo ograniczona.

Diugi panstwowe Litwy sg niewiel-
kie. Wynosity na poczatku 1936 r. 101,9
mil. litdw, co w poréwnaniu ze stanem
na poczatku 1935 r. oznacza przyrost
10,1 miln. litw. Dtug zagraniczn w?/
nosit w styczniu 1936 r. 82,2 miln. [i-
tow, wobec 90,1 miln. w styczniu 1935 r.
Najwazniejsze pozycje diugu zagra-
nicznego: diug wojenny wobec Ame-
ryki 41,6 miln. litow i ptatna w r. 1965
pozyczka szwedzka w wysokosci 26,6
miln. litow.

Zyski niemieckich spoétek
akcyjnych

Borsen Zeitung sporzadzita bilans
2000 niemieckich spotek akcyjnych za
ostatnie szesciolecie. W 1931 r. spotki
te miaty 5 mild. KM strat, w 1932 r. —
3 miln, w pierwszym za$ roku po obje-
ciu wiadzy przez Hitlera wyszly
wprawdzie juz_ bez strat, ale i zyskow
jeszcze nie osiagnety zadnych. Pierw-
szymi zyskami w wysokosci 700 miln.
RM wykazaty sie dopiero w 1934 r.,
w roku nastepnym zyski te wzrosty
do 1.300 miln., w roku za$ ubiegtym,
1936, doszty niewatpliwie do 2 mil. RM.
Wedtug cytowanego dziennika na 500
spotek “akcyjnych, ktorych akcje noto-
wane sg na gietdzie berlinskiej, 395
spotek nie wyptacito w 1931 r. zadnej
dywidendy, w 1932 r. liczba ta zmala-
ta do 334 spotek, w 1934 r. do 240, w
1935 r. do 140, w roku za$ ubiegtym
do 80. Przecietna dywidenda nosi-
ta w 1932 r. 2,83%, w 1933 r. 3,27%,
w 1934 r. 3,53%, w 1935 r. 4,26%, w
roku za$ ubiegtym podniosta sie do
5,19%.

Niemiecka pozyczka konsolidacyjna

Szybki wzrost  krotkoterminowego
zadtuzenia wewnetrznego, w nastep-
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stwie intensywnie prowadzonych zbro-
jen, zmusza rzad niemiecki do ciagtej
1_energicznej akcii w kierunku konso-
lidacji ptynnych dtugéw panstwa na zo-
bowiazania dtugoterminowe. Akcja ta
uwarunkowana_jest w pierwszym rze-
dzie od sytuacji na rynku pienieznym,
co powoduje, 1z rzad niemiecki stara
sie usilnie 0 utrzymanie rynku pieniez-
nego w stanie wysokiej ptynnosci.

W 1936 r. Bank Rzeszy powigkszajac
stale kredyty na cele zbrojeniowe
(portfel wekslowy wzrést w ciggu te-
goz roku o 950 min. RM. t. j. z 4.498
min. RM. dnia 31. XIl. 1935 r. do
5448 RM. dniu 31. XIl. 1936 r. gtow-
nie wskutek zwiekszenia redyskonta t.
zw. ,,Sonderwekseln), tym samym po-
wodowat przyptyw na rynek pieniezny
nowych $rodkow gotéwkowych. Réwno-
czesnie, celem przeciwdziatania nad-
miernemu wzrostowi obiegu, S$rodki
rynku absorbowane sg ﬁrzy pomoc
,.sola-weksli” emitowanych przez Gold-
diskontobank od maja 1935 r. W ter-
minach ptatnosci wigkszych partyj ,,so-
la-weksli”, rzad niemiecki ktada
zwykle do subskrypcji nowa pozyczke
konsolldac?/jnq, przeznaczong m. in.
rowniez dla kapitatdbw zwolnionych z
lokaty w tych wekslach. Subskrypcja
pozyczki konsolidacyjnej z czerwca
1936 r. nie wywotata zatem zmniejsze-
nia ptynnosci rynku, w catoSci bowiem
pokryta zostata przy pomocy kapitatow
zwolnionych wskutek nieprolongowania
zapadajacych w tym czasie ,sola-wek-
sli”. Obieg tych weksli zmniejszyt sie
gwattownie z 716 min. RM. w korcu
czerwca do 20 min. RM. w potowie
wrzesnia 1936 r.

Dazac do przyspieszenia procesu
ptynniania rynku pienieznego i stara-
Jjac sie przeciwdziata¢ skutkom jakie
wywierato  gromadzenie sie w Kasie
Konwersyjnej znacznych sum na a-
chunkach = zablokowanych, Kasa Kon-
wersyjna w porozumieniu z Bankiem
Rzeszy rozpoczeta w dI’UEIej potowie
1936 r. lokowanie na rynku w kredy-
tach wekslowych nowych S$rodkéw, po-
chodzacych z jej szybko rosngcych a
tywow.  Lokaty te wyniosty w lipcu
184.3 min., w sierpniu 244.4 min., we
wrzesniu 291.8 min., a w pazdzierni-
ku 303 min. RM., przy czym kota fi-
nansowe niemieckie przewidujg dalszy,
silny wzrost powyzszych lokat, gdyz
wobec istniejagcego” obecnie moratorium



KRONIKA

$rodki_stojace do dyspozycji Kasy Kon-
wersyjnej szybko wzrastajg.

Obok powyzszych operacyj Ka~y,
rozpoczat w lipcu r. b. réwniez Ver-
kehrs Kredit Bank lokowanie znacz-
niejszych srodkéw w kredytach wekslo-
wych.

Wobec_ znacznego zwiekszenia sig
ptynnosci rynku pod wptywem wspom-
nianych operacyj, rzad niemiecki pod-
at w listopadzie emisje nowej pozycz-
i konsolidacyjnej. Warunki jej podob-
ne sa] do pozyczki z czerwca r. b.
Z 0go ne{( sumy 500 min. RM., 100 min.
RM. pokryly " natychmiast instytucje
Bubliczne, 400 min. przejeto konsorcjum
ankowe pod przewodnictwem BanKu
Rzeszy, celem wytozenia ich do sub-
skrypcjg publicznej. Nowa pozyczka ma
forme bondw skarbo-wych oprocentowa-
nych na 44£%, przy Kkursie emisyj-
nym 98%%, rentowno$¢ wynosi zatem
4.67%. Catkowita amortyzacja nowej
pozyczki nastgpi do 1949 T,, przy czym
poczawszy od 1934 r. ulega¢ bedzie u-
morzeniu w drodze corocznego losowa-
nia %-ej czesci ogolnej sumy pozyczki.
Przecietny czas obiegu wynosi zatem
9 lat. Pozyczka dopuszczona jest do
lombardu w Banku Rzeszy oraz obro-
tow gietdowych. Srodki uzyskane z tej
pozyczki przeznaczone sg na umorze-
nie ptynnych zobowigzan panstwa. Sub-
skrypcja “rozpoczeta sig 20 listopada,

zamknieta zostala 5 grudnia, Brzy
czym zapisy wyniosty 500 min. RM.,
przekroczyty wiec o 100 min. sume

przyjeta przez konsorcjum. Pomysiny
wynik subskrypcji jlest w gltéwnej mie-
rze nastepstwem’ silnego udziatu ‘insty-
tucyj kredytowych.

Reconstruction Finance
Corporation

W senacie amerykanskim 73 gtosami
przeciw jednemu zapadta uchwafa prze-
dtuzajaca funkcjonowanie R. F. C. do
konca czerwca 1939 r. Wynik gtosowa-
nia w Izbie Reprezentantow bedzie nie-
\évqtpliwie niemniej pomysiny dla rza-

u.

Przedtuzenie dziatalnosci R. F. C. o
2% roku pociaggnie za sobg dalsze fun-
kcjonowanie catego szeregu pomocni-
czych instytucyj, jak Commodity Credit
Corgoratlon, Export-Import Bank, R.
F. C. Mortgage Corporation, Electric
Home and Ferm Authority.

7 ,,Bank"™ nr. 2.
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Emisja nowej pozyczki“wioskiej

Wobec tego, ze 1 stycznia okragte
2 mild. lir.” miaty tytutem procentow
od 85 mild. lir. pozyczek panstwowych
wptyna¢ na rynek pieniezny, rzad wio-
ski postanowit wykorzystaC te okolicz-
nos$¢ i wypusci¢ nowg pozyczke w for-
mie 4%% obligﬁcyjb na sume 900 miln.
lir. Emisja tych obligacyj powierzona
zostata Instytutowi Odbudowy Przemy-
stowej (Instituto di Ricostruzione Indu-
striale). Wptywy z pozyczki uzyte be-
da na_sfinansowanie akcji nowej in-
stytucji _holdingowej Societa Finanzia-
ria_Maritima (Finmare), utworzonej w
zwigzku z koniecznoscig zreorganizo-
wania wioskiej marynarki handlowej. Z
sumy 900 miln. lir. 400 miln. bedzie
uplasowanych prywatnie, % mild. 1. R.
I. wytozy do publicznej subskrypcji.
Informacje prasy angielskiej, ze czgéé
pozyczki ~bedzie” ulokowana “w Londy-
nie, nie odpowiadajg prawdzie.

Nacjonalizacja zeglugi
we Wioszech

Wioskie towarzystwa zeglugi mor-
skiej pracowaly ostatnimi czasy ze
znacznymi stratami, wobec czego pan-
stwo musiato im parokrotnie udzieli¢
pomocy finansowej, przejmujac w za-
mian wigkszos¢ kapitatu akcyjnego.

Obecnie wg. doniesien ﬁrasy who-
skiej — na_miejsce dotychczasowych
mniejszych i wiekszych towarzyst o-
kretowych, jak: ,lItalia”, ,,Cosulich”,
»Lloyd Triestino”, ,,Tirrenia”, ,,Com-
pagnia Adriatica di Navigazione”, ,,Na-
vigazione Libera Triestina”, ,,Venezia”,
LAdria”, ,,Sarda” — utworzone zostajg
4 nowe towarzystwa: ,Italia” z siedzi-
bg w Genui (38 okr?t()w 0 pojemnosci
468 tys. t.) — kapitat akcyjny 500 miln.
lirbw, ,Lloyd Triestino” w Triescie
(59 okretow, 443 tys. t) — Kkapitat
a_k%yJ.ny 300 miln. liréw, ,,Tirrenia” z
sie Z|bakw Neapolu (54 statki, 159 tys.
t.) — kapitat 150 miln. lirow, oraz
LAdriatica” z siedzibg w Wenecji (39
okretow, 136 tys. ton) — kapitat akcyj-
ny 250 miln. lirow.  Wiekszos¢ akcyj
tych towarzystw spoczywal bedzie
przez 6 lat w I. R. I. (Istituto per la
Ricostruzione Industriale), w ciagu
ktérego to czasu zrealizowany ma byc
program dalszej rozbudowy wioskiej
wioskiej floty handlowej, dostosowane)
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do potrzeb wioskiePo imperium, a pre-
liminowany na miliard [liréw. )

Finansowanie tego programu, jak
rowniez akcja zwigzana z zaopatrywa-
niem nowo utworzonych towarzystw ze-
glugi w kapitaty i $rodki techniczne,
P_owierzon(_e zostajg specjalnej instytucji
inansowej, waosazoneJ w kapitat do
900 milionow lirdw, ktéra nosic bedzie
nazwe ,,Societa Finanziaria Maritima”.
Kapitatu tego dostarczy I. R. 1., wy-
puszczajac 4%% obligacje zagwaran-
towane przez panstwo, do ktérych
przywigzane bedzie ponadto prawo do
udzialu w zyskach nowo utworzonej
spotki.

Ubezpieczenia w Sowietach

Sowiecki ,,Gosstrach”, czyli panstwo-
wy urzad ubezpieczen, obchodzit nie-
dawno 15-lecie swego istnienia. Utwo-
rzony w okresie najwiekszego chaosu,
bo niemal nazajutrz po wybuchu rewo-
lucji pazdziernikowej, jako oddziat
Najwyzszej Rady Gospodarczej (U. S.
N. Ch.), urzad ten przez pierwsze czte-
(rjy. lata nie rozwinat zadnej zywszej

ziatalnosci. Dopiero jesienig 1921 r.,
po zerwaniu Sowietow z gospodarka
wojennego komunizmu i przejsciu na
N. E. P. ,,Gosstrach” zostat zreorgani-
zowany gruntownie i wcielony do Ko-
misariatu Finansoéw, ktérego “integral-
ng czeS¢ po dzi$ dzien stanowi, zaczat
rozwija¢ akcje ubezpieczeniowa.

Z racji 15-lecia ,,Gosstrachu” Frank-
furtem Zeitung przyniosta obszerny ar-
tykut swego moskiewskiego korespon-

enta, poSwigcony systemowi asekura-
cji w Sowietach, ktory przytaczamy w
streszczeniu. Artykut ten zawiera row-
niez dane, odnoszace sie do stanu ase-
kuracyj w okresie przedrewolucyjnym.

Rosja przedwojenna posiadata wca-
le dobrze rozwiniety system instytucyj
asekuracyjnych w postaci spotek akcyj-
nych krajowych i zagranicznych, to-
warzystw wzajemnych ubezpieczen itp.
Asekuracjg zajmowaty sie w carskiej
Rosji rowniez kasy o0szczednosci oraz
samorzady terytorialne (Ziemstwa).
Suma premij asekuracyjnych dosiega-
ta w 1913 r. 205 miln. rb, z czego 129
miln. (63%) przypadato na ros?/jskie
towarzystwa ubezpieczen, 12 miln. na
spotki “zagraniczne, a_34 miln. rb na
ziemstwa. Dzi$ oczywiscie nie ma pry-
watnych przedsiebiorstw asekuracyj-
nych, a jest tylko asekuracja panstwo-
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wa .Ta obejmuje wszelkiego rodzaju
ubezpieczenia, a wiec od ognia, klesk
elementarnych itp. Istnieje przymus
ubezpieczeniowy co do budynkéw, Srod-
koéw lokomocji, zywego inwentarza,
produktoéw rolnych, ‘oraz przymus ubez-
pieczenia si¢ od_ wypadkow. Ubezpie-
Czenia na zycie istniejg rowniez, przy
czym premie¢ asekuracyjng Sciaga sie z
ensyj i zarobkdw (1 rb miesiecznie za
azde 1.000 rb). Ubezpieczenia na zy-
cie sg albo indywidualne (dobrowolne)
albo kolektywne, gdy 50% zatogi danej
fabryki oswiadczy sie za takim ubez-
pieczeniem. Najwyzsza suma asekura-
cyjna wynosi w tym wypadku 5.000 rb
na gtowe. Indywidualng asekuracje (w
nieograniczonej _wysokosci) wprowa-
dzono dopiero niedawno, mimo iz jest
to sprzeczne z zasadg negacji prawa
dziedziczenia. Co do ubezpieczen war-
tosci rzeczowych, to nie ma ubezpieczen
od kradziezy; idzie to naturalnie w pa-
rze z brakiem surowych sankc;ij kar-
nych za przestepstwa przeciw wfasnos-
i prywatnej. . .

Najpowazniejsza gatezig ubezpieczen
sg ubezpieczenia rolnicze, uregulowane
na nowo w 1933 r. w zwigzku z kolek-
tywizacjg gospodarstw wiejskich. Chio-
Fi, ktorzy nie chcieli przysjca[‘a(ié do ko-
ektywow, nie otrzymywali kwot ase-
kuracyjnych; odmawiano im wyptaty
pod najrozmaitszymi pozorami, np. ze
wypadek spowodowany zostat niedbal-
stwem. W ten sposob i ubezpieczenia
staty sie Srodkiem walki klasowe;.
Ubezpieczenie kolektywu jest przymu-
sem, a panstwo czerpie z tego zrodia
duze dochody. W 1935 r. wptacone pre-
mie dosieg? 1.280 miln. rb, wyptaty
za$ tylko 444 miln. Sume asekuracyjng
ustala sie¢ wedtug pewnych norm, tak
niskich jednak, ze suma ta stanowi za-
ledwie cze$¢ rzeczywistej wartosci.
Ubezpieczenie na wyzsza sume jest
wprawdzie mozliwe, ale amatoréw jest
na to mato.

Autor artykutu zaznacza, ze z oficjal-
nych sowieckich oswiadczen wynika cat-
kiem niedwuznacznie, ze ubeineczenia
sg uwazane jako jeden ze Srodkow, aby
pozbawi¢ ludno$C gotéwki, to znaczy
sity nabywczej. Ubezpieczenia rolnicze
majg ponadto dziata¢ wychowawczo:
dla tych, ktérzy swoje gospodarstwa
prowadza wzorowo i dbaja o zabezpie-
czenie od pozaréw, premie asekuracyj-
ne sa z reguty nizsze, Kolektywna for-
ma ubezpieczen na zycie ma na celu
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przywigzanie pracownikéw do warszta- dukcja ztota wynosita w 1936 r. okoto
téw i fabryki, gdyz nieustanne zmian 35 min. uncji wobec niecatych 31 min.
zatdg w fabrykach odbijaty sie fatal- uncji w 1935 r. wzrost w ciggu roku o
nie na wydajnos¢ pracy. 4 min uncji jest najwiekszy z dotych-
W dukeii 74 1936 czas zanotowanych. Produkcja ztota w

zrost produkeji ztota w - Z S. S, R. oszacowana na 7.350 tys.

Wedtug obliczen prowizorycznych —uncji w 1936 r. przewyzszyta analo-
Union Corporation Ltd Swiatowa pro- giczne cyfry 1935 r. o 1.519"tys. uncji.
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Francja jako pozyczkodawca

Pod powyzszym tytutem zamiescit tygodnik ,,Die Bank” (nr. 49 z 2.XIl. 36)
artykut, ktory podajemy w obszernym streszczeniu.

Przez pot roku, toczyty sie miedzy Polska aj Francjg pertraktacje; o kredyt w
wys. 2,5 miliardéw niezdewaluowanych frankéw, kredyt, ktéry w potowie miat
by¢ Polsce udzielony w gotéwce w potowie za§ w materiale wojennym oraz w
urzadzeniach kolejowych. Pertraktacje te dopiero w potowie listopada zostaty
sfinalizowane, nie tyle jednak z finansowych wzgledéw ile raczej z politycz-
nych; Warszawa, ktora sie oddalita od Paryza, ma za te cene z powrotem sie
don zblizy¢. Bez tych politycznych racyj Polska i teraz jeszcze nie uzyskataby
tego kredytu, Francja bowiem swoim wiasnym zapotrzebowaniom nie jest w
stanie sprostac.

Zysk, jaki Francja osiggneta wskutek przeszacowania swych zapasow ztota
rozptynie sie juz w najblizszych miesigcach, budzet francuski na r. 1937 prze-
widuje deficyt przeszto 25 miliardéw frankow, sytuacja za$ dewizowa Francji
jest tego rodzaju, ze splacenie kazdego powazniejszego zobowigzania wobec za-
granicy sprawig niezwykte trudnosci.; Dowodem — olbrzymie kiopoty, jakie mi-
mo sukursu przer6znych funduszéw wyréwnawczych miata w listopadzie, gdy
trzeba byto splaci¢ Anglii 40 milionéw funtow.

Wysitki, jakie Francja od miesiecy czyni, by dosta¢ jaka$ wiekszg pozyczke
w Ameryce,| sg jeszcze lepszym dowodem, jak wielkie sg jej kilopoty. Bardzo in-
tensywnie zabiegata o te pozyczke, zwiaszcza w ubiegtym tygodniu, najwidocz-
niej w zwigzku z obiecanymi Polsce kredytami. Przeciez to jest jasne: Paryz
wtedy dopiero bedzie mogt cos da¢, gdy sam co$ dostanie. A Waszyngton, jak
dotad przynajmniej jest bardzo powsciggliwy. Przede wszystkim z uwagi na
wysokos¢ zadanej przez Francje sumy: 15 do 20 mild. fr., co sie réwna 1 mi-
liardowi dolaréw, a nastepnie ze wzgledu na postanowienia Johnsona Actu. Naj-
blizsza rata francuskiego! dtugu wojennego przypada 15 grudnia, Francja wiec,
zeby nie narazi¢ swych uktadoéw! o pozyczke na szwank, a tym samym zeby moéc
dotrzymac zobowigzan wobec Polski, bedzie musiata w tym terminie przynaj-
mniej co$ a conto swego diugu zaptaci¢. Stronnictwo radykalne w Izbie ztozyto
juz nawet w tej sprawie formalny wniosek, wobec czego rzadowi nie pozostaje
nic innego, jak, zadanie to spehic.

Ten, kto sobie przypomina jaka role na miedzynarodowym rynku kapitato-
wym. odgrywata Francja przed wojng, i kto sobie uswiadomi zarazem, ze Fran-
cja byta tym krajem, ktéry z wojny najwiekszg wyniést korzys¢, ten z tridem
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moze zrozumie¢ zmiang, jaka w miedzyczasie zaszta w sytuacji Francji. Kraj
bogaty, styngcy ze swej umiejetnosci oszczedzania kraj, ktory przecietnie dwa
miliardy ztotych frankéw lokowat rok rocznie za granicg (gtownie w rosyjskich
i batkanskich pozyczkach, kraj ten nie jest dzi$ w, stanie udzieli¢ tak skromnej
pozyczki, jak polska z wihasnych funduszéw i patrze¢ musi bezradnie, jak z bra-
ku $rodkdw jedna przyjazh polityczna po drugiej zaczyna sie chwiaé. Trzeba
sobie te mutatio rerum dobrze uzmystowic, zeby zrozumie¢ co za olbrzymie szkody
temu skadingd bogatemu krajowi wyrzadza jego chwiejna polityka wewnetrzna,
wyrzadzaja jego wieczne zmiany rzadow, jego demagogia, jego fronty ludowe
i t. p. it p Francja ma przeciez kapitaty, c6z kiedy te kapitaty — bodaj czy
nie 50 miliardow frankéw — uciekly za granice i wecale nie obiawiaja checi
powrotu do kraju, gdzie podobne panujg stosunki. Tak samo jak przed pét ro-
kiem; uwazano, ze dewaluacji; nie da sief unikng¢, tak samo dzi$ wobec ciezkiego
stanu finanséw francuskich, panuje powszechne przekonanie, ze dalsza dewalu-
acja franka bardzo rychto stanie sie koniecznoscig, i to, wbrew wszelkim tréj-
porozumieniom, wbrew polityce taniego pienigdza, uprawianej na pokaz przez
Bank francuski. To¢ nawet 5 —5%% odsetki, jakie zapewniajg lokaty w papie-
rach panstwowych, nie sg dzi$ zachetg do repatriacji kapitatdw. Oto klasyczny
przykitad, jak nawet najwieksze bogactwa naturalne jakiego$ kraju i caty ce-
chujacy go zmyst oszczednosci nie na wiele sie zdaja, gdy rzady sprawujg w
nim ludzie, utrzymujgcy go w; stanie chronicznej niepewnosci.

*

Uzupetnieniem powyzszego artykutu jest drugi artykut w czasopismie ,,Die
Bank ', zatytutowany ,,Das leidige Johnson Gesetz”. Artykut przypomina w krot-
kosci dzieje upadku gabinetu Herriota, ktéry w r. 1932 zazadawszy od parla-
mentu zezwolenia na dalszg obstuge dtugu wojennego wobec Ameryki, spotkat
sie z jego bezwzglednym sprzeciwem. Od tego czasu sprawa spiaty diugéw wo-
jennych, zaciggnietych w Ameryce przez panstwa europejskie jest wiasciwie w
zawieszeniu. Wprawdzie do konca 1933 Anglia, Wtochy i Czechostowacja doko-
nywaly jeszcze t. zw. ,,symbolicznych sptat”, ale i te panstwa przestaty w korcu
cu ptaci¢. Ameryka odpowiedziata na to ustawg Johnsona.

Niedawno rozpoczety sie na temat sptaty nowe pertraktacje, bez zadnych jed-
nak wynikéw na razie. Jednocze$nie pojawity sie w prasie wiadomosci, ze Fran-
cja i Wiochy zabiegajg W Waszyngtonie, wzgl. w Nowym Jorku o nowy kredyt.
Francuzi starajg sie podobno o miliard dolaréw na 25 lat. Wiadomosci tej fran-
cuski minister skarbu nie zaprzeczyt. W kazdym razie na pozyczke te kongres

amerykanski musiatby da¢ swoje zezwolenie, i to o ile wymogom Johnson-Actu
stato by sie, przedi tym zados¢.

Wystarczy uswiadomi¢ sobie pare cyfr, aby sie przekona¢ jak trudny jest ten
caty problem do rozwigzania. Zalegtosci Wioch wynoszg 64 miln., Francji 325
miln., wysokos$¢ zas zadtuzenia Wioch siega; 2368 miln., Francji 6.660. W ustep-
stwach swoich musiatyby wiec Stany Zjednoczone péjs¢ bardzo daleko, jest bo-

wiem rzeczg problematyczng, czy obstudze przeszio siedmiomiliardowych diugéw
Francja mogtaby, w przysztosci podotac.
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PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ
Program dla przysztych pokolen

Zeszyt z 2 stycznia ,,Polski Gospodarczej” zamieszcza wstepny artykut, sy-
gnowany C. FPPpod tytutem ,,U progu, nowych zadan”, ktéry ma na celu! sfor-
mutowanie programu ,hie tylko na najblizszy rok, nie tylko dla jednego po-
kolenia, ale na dtugi okres naszej watki gospodarczej o powodzenie i zasobno$¢
spoteczenstwa, o site i samodzielno$¢ Panstwa”.

W programie tym miejsce naczelne zajmuje sprawa zatrudnienia zaréwno
»szerokich rzesz bezrobotnych, ktérzy mieli kiedy$ prace”, jak i ,,wchodzacego
corocznie do praktycznego zycia mtodego pokolenia obywateli”.

Koniecznos¢ dostarczenia zatrudnienia ,,na wszystkich odcinkach frontu pra-
cy” wysuwa z kolei drugg doniosta sprawe: reforme rolng, przede wszystkim
w znaczeniu parcelacyjnym.

Dla tego samego celu konieczne jest rowniez rozwigzanie sprawy bodaj jesz-
cze wazniejszej: ,,uprzemystowienie kraju, a w szczegoélnosci rozrzucenie war-
sztatow przemystowych w terenach, dotad nie uprzemystowionych”.

Nie ma obawy co do inflacji produkcji przemystowej i poderwania przez to
u podstaw jej rentownosci, gdyz ,wielkie pofacie naszego kraju lezg odtogiem
pod wzgledem ich cywilizacyjnego wyzyskania i pod wzgledem poziomu konsum-
cji ich obywateli... Daleko jeszcze jesteSmy od tego ,stopnia nasycenia prze-
mystowego, co inne kraje”.

Produkcja musi by¢ duza, obliczona na szerokie warstwy konsumentow, na
najszerszy zbyt krajowy. Ale skad tu wzig¢ tych konsumentow? Odpowiedz
jest nastepujaca: ,.konsument musi by¢ dopiero stworzony”. Ale jak? Rzad stwa-
rza tylko ,,podstawowe warunki gospodarcze”, natomiast spoteczefnstwo powin-
no sie podjg¢ tego zadania, ,,odrzuciwszy stare natogi bezwiadu, a przejgwszy
sie duchem nowych zadan pionierskich i stworzywszy pomysiny klimat gospo-
darczy”. Przypatrzmy sie tylko, jakie postepy pod wzgledem produkcji czynig
nasi sasiedzi.

Zaznaczmy jednak, ze tam wiasnie inicjatywe miat rzad.

Co do kapitatéw, to ich wprawdzie nie mamy, ale luke te wypetnig ,,nara-
stajgce z dnia na dzien oszczednosci spoteczne, kierowane jeszcze nie do pro-
cesOw gospodarczych”.

Oto droga. ,,Nalezy tylko $miato wstgpi¢” na nig i ,,wyrobi¢ w sobie wiare
w trafnos¢ jej kierunku i w jej powodzenie”.

Czy przedsiebiorstwa panstwowe powinny by¢ rentowne?

Jest rzeczg w pewnym odtamie prasy zwyklg, ze niska rentownos$¢ przedsie-
biorstw panstwowych stanowi przedmiot krytyki do$¢ ostrej. Dlaczego jednak
przedsiebiorstwa panstwowe powinny by¢ rentowne, nie jest ttumaczone: koniecz-
no$¢ ta uwazana jest za oczywista.

,,Czas” z dn. 12 stycznia rentowno$¢ te — zreszta, nie po raz pierwszy —
poddaje krytyce. Wprawdzie o$wiadcza on:

,Doceniamy w petni misje spoteczng i gospodarczg panstwowych warsztatow
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produkcyjnych, ktéra wyraza sie w t. zw. posredniej rentownosci tych warszta-
tow dla danej gatezi produkcji czy tez catej gospodarki narodowej”.

Ale pomimo to, zada on od gospodarki panstwowej ,minimalnego oprocento-
wania kapitatu zaktadowego”. Co ,,Czas” uwaza za ,,0oprocentowanie minimal-
ne”, nie wiadomo. Stwierdza tylko, ze wyliczona przez niego przecietna ren-
townos¢ przedsiebiorstw w wysokosci 2,07% w ciggu okresu od 1927/28 do 1935/36
jest bezwarunkowo niekorzystna.

Zdaje sie jednak, ze stusznym jest poglad przeciwny, mianowicie, ze przed-
siebiorstwa panstwowe nie powinny w ogoéle mie¢ na celu rentownos$ci. Sg one,
a raczej powinny by¢ w pelnym znaczeniu, tego stowa przedsiebiorstwami uzy-
tecznosci publicznej i dazy¢ jedynie do jak najtariszego wytwarzania jak naj-
lepszych dobr i ustug. Zysk, powinien w catosci przypas¢ w taki wiasnie spo-
sob spoteczenstwu.

O pozyczce francuskiej

,.Gazeta Polska” z 8 stycznia wylicza korzysci jakie dla gospodarstwa kraju
wynikna¢ powinny z pozyczki francuskiej:

1) Rzad uzyskuje srodki finansowe na cele, zwigzane z obrong Parstwa. Gdy-
by nie umowa pozyczkowa, musiatby wydatki pokrywa¢ z dochodéw budzeto-
wych.

Wydaje sie jednak, ze dochody nie moglyby tym wydatkom sprostaé. Mu-
siatby chwyci¢ sie operacyj kredytowych na wewnetrznym rynku, ktéry, ze
wzgledu na swoj stan, bytby w moznosci dostarczy¢ tylko skromnych sSrodkow.

2) Pozyczka utatwi reforme podatkowa, ktorg zajmuje sie specjalna komisja
w Min. Skarbu.

Niepodobna doszuka¢ sie zwigzku miedzy pozyczka a zmniejszeniem podat-
kéw. Przeciwnie, pozyczka zwiekszy obstuge diugow.

3) Pozyczka utatwi i pobudzi rozwdj poprawy koniunkturalnej.

4) Umozliwi swobodniejszg polityke importowg w zakresie produktow zagra-
nicznych, ktérych rosngca produkcja wymaga. Bedziemy mogli sobie pozwoli¢
na ,pasywum w bilansie handlowym” dzieki uzyskanej ,,masie manewrowej”.

W istocie jest to skuteczny sposob, aby te ,,mase” utraci¢. W rzeczywistosci,
mozemy sobie pozwoli¢ na krotkie, przejsciowe pasywum, ktore bedzie musiato
by¢ skompensowane forsowaniem eksportu. Autor zreszta, to przyznaje i za-
leca ,,zreformowanie systemu handlu zagranicznego”.

5) Pozyczka wzmocni sytuacje naszej waluty. Powinno to skioni¢ kapitalistow
do zaprzestania t. zw. ,tezauryzacji w towarze”, co spowoduje kapitalistéw do
lokat w wiasciwych procesach produkcyjnych. Poza tym, przewidywaé nalezy
»wyptoszenie ze schowkow i bankéw zagranicznych pewnych ilosci kruszcow
i walut”.

Wszystko to sobie autor wyobraza przy istnieniu ograniczen dewizowo-towa-
rowych!

6) Co do wplywu na poziom cen wewnetrznych, to niewatpliwie pdéjdzie on
w kierunku zwyzkowym. Autor ma jednak na to spos6b: utrzymac je ,w ry-
zach”. Sposob ten wskazany jest nader mglisto, jako ,,posuniecia... m. in. w
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dziedzinie organizacji przemystu i w dziedzinie administracji handlu zagr., acz-
nie z kontyngentowaniem importu i taryfg celng”.

Wywody ,,Gazety Polskiej” o pozyczce ,,Czas” z 9 stycznia opatruje kilkoma
krytycznymi uwagami i uzupetnieniami w artykule: ,,Nadzieje wigzane z po-
zyczka francuska".

Zgadza sie on, ze pozyczka zagraniczna pozwoli Rzadowi ,wykonywaé plan
inwestycyjny bez siegania do subskrypcji na rynku wewnetrznym”, ale to ,nie
zwalnia Rzadu od jak najostrzejszego i jak najoszczedniejszego wykonywania
planu”.

»Czas” zgadza sie takze na wielce potrzebng reforme systemu podatkowego,
zwihaszcza — Swiadectw przemystowych, jako na pozadany skutek pozyczki.

Trudno jednak zrozumie¢, w jakim zwigzku ta reforma pozostawa¢ moze z po-
zyczka.

,,Czas” przypuszcza réwniez, ze przyptyw kapitatu moze wptyna¢ raczej na
zwyzke cen. Ale nie zgadza sig, ze poziom cen mozna utrzymac ,,w ryzach”, czyli
kontrolowa¢ i obniza¢ go administracyjnie. Sadzi on, ze gtdbwng przyczyng tej
zwyzki sg ograniczenia dewizowo-towarowe. Nalezatoby ztagodzi¢, ,,zliberalizo-
wac”, te ograniczenia, wtedy nie potrzeba bytoby trzyma¢ cen ,w ryzach”, bo
sama konkurencja zagraniczna dostatecznie wptynetaby na ich obnizenie.

Czy dobre rady?

,,Polityka Gospodarcza” z 31 grudnia w artykule p. t. ,,Renta polityczna w go-
spodarstwie polskim” (signum: S. L.) snuje polityczno - gospodarcze rozwa-
zania nad pozyczka francuska, udzielong Polsce.

Pozyczka — mowi to pismo — jest polityczna, ale ma swoje gospodarcze zna-
czenie i moze wywrze¢ wplyw takze na dalszg polityke gospodarcza.

Dzisiejsze metody gospodarcze, stosowane w Polsce, ktérych jaskrawym
objawem jest zawieszenie transferu, w praktyce sg ,,autarkizujace”, nie zblizaja
naszego kraju do gospodarstwa $wiatowego, przeciwnie, oddalajg od niego
i zmniejszajg szanse otrzymania tanich gospodarczych kredytéw zagranicz-
nych.

Tymczasem jednak Polska otrzymata kredyt, ktory, cho¢ posiada charakter
polityczny, jest wazny, pod wzgledem gospodarczym. Mamy tu przeto do czy-
nienia z ,rentg polityki w gospodarstwie”. Mogtaby ona doprowadzi¢ do bited-
nego mniemania, ze dotychczasowa ,,autarkizujgca” polityka gospodarcza byta
trafna. Mogtaby ona kaza¢ zapomnie¢, ,,ze wmontowywanie sie do gospodarki
Swiatowej stanowi najwyzszg obiektywng potrzebe rozwojowg” kraju; ze ,,mu-
simy i$¢ w polityce gospodarczej po linii konsekwentnego zblizania sie do go-
spodarstwa S$wiatowego, musimy stwarza¢ przestanki dla otrzymania w przy-
sztosci gospodarczej kredytow zagranicznych”.

Kraj nasz inkasuje takze inng jeszcze ,rente polityczno-gospodarczg” — cze-
Sciowo tylko ,,zapracowang” przez naszg polityke gospodarcza. Rentg tg jest
obecna poprawa gospodarcza, ktéra przyszta do nas gtownie dzieki wzrostowi
cen Swiatowych, na ktory zadnego wptywu nie mielismy.
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Ta ,,podarowana poprawa” moze fatwo wywota¢ poglad, ze ,,jako$ to idzie” —
bez naszego przyczyniania sie. Ale pamietaC trzeba, ze poprawa nasza jest
bardzo staba ,statycznie”, a jeszcze bardziej ,,dynamicznie”, ze ,w chwili takiej
podarowanej poprawy trzeba szczeg6lnie intensywnie mysle¢ o usuwaniu struk-
turalnych przeszkod i hamulcéw w naszym gospodarstwie spotecznym, trzeba
wihasnym maozgiem i wiasnymi rekoma przygotowa¢ grunt — do wiasnej ,,orga-
nicznej poprawy”.

Rady tak ogolnikowe bezwarunkowo zawadzi¢ nie moga, a zdradzajg naj-
lepsze intencje. Rady jednak, ktore ,Polityka Gospodarcza” podawata w po-
przednich zeszytach, majg na celu takie zamaszyste zoperowanie struktury go-
spodarczej, ze ma sie raczej juz zaufanie do ,,podarowanej poprawy” niz do-
owej skwapliwej chirurgii polityczno-ekonomicznej.

A. B.

PRZEGLAD WYDAWNICTW

Recenzje

WITOLD PTASZYNSKI: Kredyt i koniunktura. Potozenie gospodarcze Polski,
w okresie 1925 — 1935 na tle pogladéw G. Guillaume'a. Warszawa 1936. Na-
ktadem ,,Gospodarki Narodowej”. Str. 35 + 3 tabele statystyczne i wykres..

Tytut tej broszurki, jak rdwniez recenzje, jakie sie o niej ukazaly w niekto-
rych dziennikach, moga wprowadzi¢ w btgd ewentualnych nabywcow publikacji
p. Ptaszynskiego. W jednej z recenzyj czytamy: ,Ksigzka ta omawia tetnigce
zyciem zagadnienia wspotczesnej polityki gospodarczej (m. in. zjawisko dewa-
luacji)...” Ot6z nic podobnego. Autor prébuje przedstawi¢ zwigzek miedzy wo-
lumenem kredytéw (t. zw. zadtuzeniem) a dang fazg koniunktury w Polsce
przy pomocy metody niejakiego p. Guillaume’a, prowadzacego w Paryzu biuro
studiow finansowych, czy tez ,,poradnie finansowg”. Metoda p. Guillaume’a
sprowadza sie w teorii do stwierdzenia, ze wzrostowi obiegu i kredytéw (zadtu-
zenia) towarzyszy ozywienie i wzrost zyskow w przedsiebiorstwach, a spadko-
wi zadtuzenia towarzyszy recesja i kryzys, co jest poniekad truizmem. Ale przy
pomocy swego wskaznika p. Guillaume podobno potrafi przewidywa¢ ksztatto-
wanie: sie sytuacji] na rynku akcyjnym, co moze by¢ zajeciem bardzo intratnym.
Natomiast p. Ptaszynski tych praktycznych korzysci w Polsce napewno nie be-
dzie mogt realizowa¢ ze wzgledu na stan naszego rynku akcyjnego i dlatego
sadzimy, ze duza praca, jaka wiozyt w obliczanie stanu kredytéw i wskaznikow,
wyda bardzo mizerne owoce.

Broszura ta zagadnieri doby obecnej nie rozwigzuje, a przeciwnie — moze ra-
czej zwiekszy¢ chaos mys$lowy u tych, ktorzy wierzg w zbawienie Polski przez
inflacje kredytowa. Studium p. Ptaszynskiego jest ciekawe, a nawet do pew-
nego stopnia pouczajace tylko dla tych, ktérzy rozumiejg fragmentarycznosc¢
badanych przez tego autora zjawisk. Solidna praca, wilozona w ten niewdziecz-
ny temat, pozwala zywi¢ nadzieje, ze autor z czasem bedzie mogt z pozytkiem
pracowa¢ na terenie publicystyki ekonomicznej. (B. K.)
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WYKAZ ZASTRZEZONYCH POLSKICH PAPIEROW PROCENTOWYCH.
Opracowat M. Polikier. Naktadem ,,Gazety Gietdowej i Losowan”. Warszawa,
1936. Cena 25 zt.

Wykaz zawiera z gorg 400 stron duzego formatu obejmuje zastrzezenia do-
dnia! 30 czerwca 1936. Wykaz zaopatrzony jest przedmowg adw. J. Hertza, kto-
ry omawia kwestie zastrzezen z prawnego punktu widzenia. Ponadto wykaz,
zawiera dwa dodatki: spis akcyj zastrzezonych do. 10. 10. 1936 r. oraz spis in-
stytucyj bankowych w Polsce. Wykaz obejmuje procz zastrzezonych numeréw,,
krotkie opisy, jak cel emisji, plany umorzenia i wygranych,! a poza tym zawie-
ra wolne miejsca dla dopisywania dalszych zastrzezen.

Poniewaz sprawa zastrzezen nie jest wj Polsce nalezycie uregulowana i spra-
wia bankom wiele klopotéw, ,,Wykaz” moze ulatwi¢ kontrole zastrzezen. Jed-
nak pozytek wydawnictwa pomniejsza fakt, ze ,,Wykaz” nie podaje urzedow
wzgl., wiadz, ktére wydaty dane zastrzezenia,) i wskutek tego nie zwolni bankéw
od Kkonieczno$ci utrzymywania wiasnej kartoteki zastrzezen.

T. E. GREGORY.i The. Westminster Bank Througli a Century. I — II. London,.
1936. Oxford University Press.

Wielkie banki angielskie mogg bez przesady twierdzi¢, ze majg za sobg wie-
kowe tradycje: coraz wiecej jest bowiem instytucyj, ktére oficjalnie juz ob-
chodzity stuletni jubileusz swego powstania. Najstarszy z ,wielkich” Barcinys-
Bank pierwszy dostgpit zaszczytu, obchodzac dziewigé lat temu swe setne uro-
dziny i upamietniajgc te uroczysto$¢ wydaniem monumentalnej historii swego
istnienia, opracowanej przez P. W. Matthews'a i A. W. Tuke’aj Pare lat temu,,
ukazanie sie historii National Pronincial Bank, piora Hartley Withers'a zazna-
czyto drugi jubileusz. W roku ubiegtym! wreszcie ukazaty sie dwie dalsze prace,
omoéwiona juz w tym miejscu ,,Hundred Years of Joint Stock Banking” W. F.
Cricka i J. E. Wodswortha, pamietnik Midland Bank'u i wreszcie omawiana
obecnie historia Westminster Banku. Dwutomowa historia tej instytucji napi-
sana zostata przez profesora Gregory, znakomitego znawce spraw bankowych-
Obszerne to dzielo daje szczeg6towy obraz rozwoju banku, jak réwniez waz-
niejszych instytucyj, potaczenie z ktérymi bylo podwaling jego dzisiejszej po-
tegi. Historia tych instytucyj stanowi doskonatg ilustracje do ogolnej historii
bankowosci w Anglii w ubieglym! stuleciu, historii powstawania ,,banku” w dzi-
siejszym tego stowa znaczeniu. Wage wykladu podnoszg rozdziaty wstepny
i ostatni, w ktorych prof. Gregory ujmuje w zwieztej syntezie tto historyczne-
trzydziestych lat ubiegtego wieku, lat reformy banku Angielskiego i powstawa-
nia bankéw akcyjnych, oraz ostatnich lat powojennych, tak doniostych dla ewo-
lucji wspotczesnej bankowosci. Specjalny rozdziat poswiecony jest charaktery-
stykom czterech wielkich kierownikow banku — Gilbarta, Salomonsa, Oversto-
ne’a i Waltera Leaf. Ksigzke uzupetniaja, obok licznych reprodukcyj, zestawie-
nia, bilanse i wykresy, ilustrujagce rozwdj Westminstep Banku w poszczegélnych
okresach jego istnienia jak réwniez instytucyj przez niego pochtonietych. Zapo-
znanie sie z omawianym dzielem, poza ciekawg lekturg, dostarczy¢ moze duzo
cennych wiadomosci nie tylko historykom, lecz wszystkim interesujgcym sie ban-
kowoscig angielska.
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Czasopisma zagraniczne

THE BANKERS MAGAZINE, London, styczen 1937.

numer przynosi omoéwienie perspektyw na rok przyszty w artykule wstep-
nym p. t. New Year Prospects, krotkie oméwienie sytuacji bankowosci angiel-
skiej w r. ub. oraz artykut H. F. Martina ,,Bank Cliarges”.

THE BANKER, styczen 1937.

zawiera nastepujgce artykuty: The British Banking Year, An Opportunity
for International Trade, omawiajgcy konieczno$¢ wysitkdw ze strony aparatu
finansowego w celu przyspieszenia rozwoju obrotéw miedzynarodowych, The
Westminster Bank Centenary (R. H. Mottram), British Empire Banking in
1936 (H. Dargan Roberts), The Financial System of the USSR (Louis Segal),
Paying Dinidends (C. Ralph Curtis).

RIVISTA BANCARIA, 15 grudnia 1936 r.

drukuje artykuty: Progerssi della teoria economica (R. Fubini), Intorno al
,,New Deal” americano (M. Mazzuchelli) i Considerazioni sul credito finanzia-
rio industriale (E. Bonardi) jak rowniez szereg mniejszych notatek.
BANQUE, styczen 1937 r.

przynosi m. in. wywiad z P. Labeyrie, gubernatorem Banku Francuskiego,
artykuty: Le Bilan d'une Agence d'un Grand Etablissement de Credit (Ch.
Corcelle), La Vie des Employes de Bangue (Ch. Pineau), Titres Nominatifs
et Titres azi. PorteuY au regard de la Loi Fiscale (P. Murolles), De la Renision
des Comptes Arretes, jak réwniez duzo mniejszych notatek.
OESTERREICHISCHE ZEITSCHRIFT F. BANKWESEN.

Nr. 7/8 z grudnia 1936 r. zawiera m. inn. artykut dr. R. Lobl'a o wplywie
francuskiej ustawy walutowej z 1 pazdz. 1936 r. na wypetnianie zobowigzan
we frankach franc., dr. E. Kufflera o zadaniach funduszéw walutowych, A.
Bruska o nowelizacji czechostowackich podatkéw bezposrednich oraz ciekawe
uwagi dr. H. Landsbergera na temat konieczno$ci wzmocnienia bezpieczenstwa
w miedzynarodowym obrocie papierami wart. Do numeru dotgczone sg synop-
tyczne tablice, przedstawiajgce tres¢ przepisow dewizowych w najwazniejszych
krajach, w/g stanu na 25.X1.1936 r.

Czasopisma krajowe
0SZCZEDNOSC.

Nr. 1 z 5 stycznia b. r.: Oszczedno$¢ w oswietleniu wielkich ekonomistow (Fr.
Ferrara) ; Jak KKO wojew. centralnych i wschodnich obchodzity Dzien Oszczed-
nosci — Z. Kaiserowa; Warunki kapitalizacji w roku ubiegtym na wsi — St.
Kopczynski;

Ni\ 2 z 20 stycznia b. r.. Zastrzezenie w ksigzeczce wktadkowej co do osoby
odbiorcy wkiadu — Stan. Sakiak; Oszczednos¢ w Sowietach — Marian Reutt;
Przywilej egzekucyjny dla wktadéw oszczednosciowych ponizej 2.500 zt. — W.;
numer uzupetnia kronika krajowa, wiadomosci zagraniczne i przeglad wydaw-
nictw.

GAZETA BANKOWA.

Nr. 1 z 10 stycznia b. r.: Sprawozdanie roczne zarzgdu — Marcel Scheffs;
Odrebnosci rumunskiej reglamentacji dewizowej — Seweryn Otowinski; Kil-
ka uwag o zastawie bankowym — H. Fisch.
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CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Nr. 1 za styczen 1937 r .Komunalne Kasy oszczednosci w 1936 r. — dr. Z
Witkowski; O rozwigzaniu uktadu konwersyjnego — Mgr. A. Macholtz; Zmia-
ny i uzupetnienia przepiséw o ograniczeniach dewizowych — P. Kubiaczyk:
na reszte numeru skitadajg sie state dziaty pisma.

PRACOWNIK BANKOWY, organ Zw. Zaw. Prac. Bankowych i Kas Oszcz.

Nr. 2 z 16 stycznia b. r.: Uposledzenie pracownikéw w. Polsce; Polityka spo-
teczna ,,na niby” — Wu; W obronie pracownikéw, K. K. 0.\ Memoriat do Pana
Ministra Skarbu; Zadamy podwyzek pensyj — Tok.; O prowadzeniu walnego
zebrania — Ter.; O zlocie i zaufaniu — t. m.; bibliografia i kronika uzupet-
niajg numer.

BILANS SUROWY
POWSZECHNEGO BANKU KREDYTOWEGO S. A. w Warszawie

na dzien 31 grudnia 1936 r.

Stan czynny Stan bierny
Kasa i sumy do dyspoz. Kapitaty wiasne:
w Banku_Polskim, P. a) zaktadowy . . - - 5.000.000.—
K. O. i Banku Gosp. b) zapasowy - - _ _ 830.606.87
Krajowego................... 5562.788.72 Wkitady:
Waluty zagraniczne . . 116.707.90 a) terminowe - - - - 4.111.832.56
Papiery wartos¢, wiasne: b) a vista ...cceeee 11.100.223.61
; pozyczki panstwowe 277.048.03  Rachunki biezace (salda
‘paplery hipot. i ob- kredytowe).................. 17.279.453.61
acje 201.151.35  Zobowigzania inkasowe . 15.882.81
cje 94.616.31 Redyskonto weksli . .  5.226.830.35
Ud2|a+y i akcje w przed- Banki krajowe _ - - - 2.082.922.74
siebiorstwach konsorcj. . 162.338.48 \ zagraniczne . . 2.742.932.11
Banki krajowe . . - _ 198063423 RoOzne rachunki - _ _ . 3.472.739.03
; zagraniczne . .  3.056 549.54  Proc., prow. i in. zysk. r.b. 3.428.062.77
Weksle zdyskontowane . 21.754.715.66 ~Oddziaty...................... 7.287.414.64
Rachunki biezace (salda
debetowe)
zabezpieczone. . . 15.261.920.71
b niezabezpieczone .  3.725.401.74
Rozne rachunki - . - - 959.235.40
(}/ rozn. kurs, it. p.r.b.  2.360.197.30
Oddziaty........ccoueunee. 7.065,595.73
Suma bilansowa 62.578.901.10 Suma bilansowa 62.578.901.10
Diuznicy za gwarancje .  2.279.715—  Wierzyciele za gwaranCJe 2.279.715.—
INKaso ™ ..o 12.174.802.27 ROzni za inkaso . . 12.174.802.27

Razem zi. . 77.033.418 37 Razem zt. . 77.033.418.37
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STATYSTYKA
Tabl. I
(W milionach zt.) Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe © — & L5
Rok "y | i dewi = é‘ = =2 - X QE =
: Waluty i dewizy 235 Y S 88 S g x*<=2
L doto Zdliczone niezali- s £ = 52 TS ¥§z
miesigc do  czone do 2 g S a 5 gN 8338
pokrycia pokrycia N OxH

1930 XII 562,2 288,4 1243 672,0 86,3 1.328,2 1981 55,29

1931 XII 6004 870 1254 6703 1261 12183 1961 48,09
1932 XIl 5027 356 882 5855 1142 1.0028 2086 4502
1933 X1l 4756 — 883 6881 804 10040 2394  40,791)
1934 XII 5033 — 283 6540 545 9811 2166 44,87
1935 XII 4444 — 269 6891 1095 1.007,2 2085 3978
1936 V. 3745 — 65 6594 1344 10611 1225 33,73
vl 3705 — 72 6399 1427 10186 1716 3394
, VIl 3659 83 6349 1365 9984 1738 34,08
. VIl 3666 146 6430 1239 10308 1695 3328
. IX 3728 — 165 6619 1198 10478 1946 3257
X 3733 — 197 6813 1180 1.0908 1863 3170
L X1 3790 252 6873 1082 10324 2201 3284
. Xl 3929 — 297 6813 1074 10338 2902 32,07

x) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajgc od konca marca 1933 r. wg.
nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia stosunek ziota do obiegu biletow
i natychmiast ptatnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 miln. zi

Tabl. Il
Rynek pieniezny i lokacyjny

; ianing Rentow-
roc OVSOPIENEIY o L noke 55 Rentow
: _ weksli  ogtoszo- List.zast. [oS- >
! . W tym bi- nych — Tow. Kr, T02YczXi
miesiac Ogétem  |on i mone- pProtest. upadtosci m. W-wy Konwer-
ty srebrne 71933 r. Sylnej
1930 Xl 1.569,3 2411 11,9 66 11,82 12,79
1931 XiIl 1.459,7 2414 14,8 61 13,80 16,67
1932 XiIl 1,325,2 322,4 10,0 33 13,08 1655
1933 XII 1.345,6 341,6 6.7 20 11,38 1317
1934 XII 1.365,3 384,2 6.2 2 9,92 1080
1935 XIlI 14115 404,3 54 9 11.34 11,36
1936 V 1.4747 4136 47 9 968 10,06
. VI 14219 403,3 4.8 9 9.69 10,30
. VI 14217 409,3 5,4 13 9,98 11,58
. VI 1.450,0 4192 54 7 9,82 11,30
. IX 1.468.7 4208 5,0 9,72 10,61
X 1.524,9 434,1 47 9,37 9,86
Xl 1452,6 420,2 9,79 10,32
L, XN 1.462,2 4284 | 9,58 10,42
Tabl. 1. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl. Il. Dane z_dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,Wiadomosci Sta-
tgstycznych” i miesigcznych tablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczegélnych papierow procentowych — dokonywane

z uwzglednieniem planéw amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur
Gospodarczych i Cen, wg. wihasnej metody, na podstawie notowan z ostatnie-
go pigtku Kazdego miesigca.
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Tabl. lll.
) Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie. .
Przg pozyczkach premiowych i akcjach Kursy sa podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu. Kursy odnoszg sie
do transakcyj koncowych danych dni.

21X 31X 7.1 14.1 21.1

a 1936 1936 1937 1937 1937
Papiery procentowe:
3$ Prem. Poz. Inwesty-
cyjna | em................... zt. 65,75 66,00 64,65 64,00
3% Prem. Poz. Inwesty-
cyjna Il em.....c..cccouee. 64,75 6525 6500 6500 64,75

4% Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 46,50 4725 46,00 46,25 46,25
4% Poz. Konsolidac. 1936 r. zt. — 50,25 50,50 50,88 51,00
5% Panstw. Poz. Konwer-

l%yjna 1924 r..oovinn zt. 51,50 51,00 51,75 5350 52,75
5% Panstw. Pozyczka Ko- ,
lejowa z 1926 r. . . zt, 50,00 - - -
6$ Poz. Dolar. 1919-20 r. Doi. 62,00 6400 — 64,00 —
% -, Stabiliz. 1927 r.) Doi. 450,00 452,00 447,00 450,00 446,00
5% listy zast. iobl. B.G.K. zt. 81,00 81,00 81,00 81,00 81,00
™ , ~, PBR.iBGK zt. 8325 8325 8325 8325 8325
8% » ) zt. 94,00 9400 9400 94,00 94,00

Listy zastaw, tow. krédyt.
4, L. Z. Tow. Kredyt.

Ziemsk. w Warszawie zt. 48,00 48,75 48,00 48,50 49,00
4'/a$ L. Z. Ziotowe Pozn.

Ziem. Kr. serii K. 1933 zt. 45,00 46,00 _
5% L.Z.T.K. m. Warszawy 56,25
5% ., . ,.1933 53,75 56,75 5450 54,88 55,00
5% . . m todzi . — 4950 — — —
5% ., m. Siedlec

Akcje:
Bank PolsKi................... 100 z+. 105,00 107,50 109,00 108,00 107,00
,Sifa i Swiatto'l - - _ _ 50 ., — — — —
Cukrownia Chodoréw . . 100 ,, — — — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 28,25 29,00 — — 27,00
Warsz. Tow. Kop. Wegla

i Zakt. Hutniczych . . 100 ,, - 16,50 16,75
Ostrowieckie Zaktady . . 50 ,, 2550 2525  — 2525  —
Lilpop, Rau i Loewenstein 25, 13,50 14,00 — — 13,25
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50 ,, — — — — —
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25 ,, — — — — — |
Starachow. Zakt. Gorn. . 100 ,, 32,75 32,75 3200 3225 —
Haberbusch i Schiele . 1C0 ,, — 40,00 — - 38,00

Deioizy zagraniczne:

Belgia.. . 100 Big. 89,65 18890 8925 8910 89,05
Berlin...... . 100 MK. 212,36 212,36 212,36 —
Holandia...........cccceevevneee, 100 FI. 290,30 288,95 289,30 289,50 289,50
Londyn oo 1t 26,01 2592 2595 2596 25,93
Nowy-YorK.........ccccevrvneen. 1 Doi. 529/ — 5,287. — 5,28.:,
Nowy-York telegr. . . . 1, 5.30 5,28 5,287. 5287. 528,
VY7 100 Fr. 2474 2465 2471 24,69 24,67
Praga ......coeeveviiecicininnns 100 K. 18,60 18,56 — 18,52 1840
Szwajcaria.......ccccoceevrrennn, 100 Fr. 12190 121,28 12150 121,35 121,25
Wiochy......cccccoeveia . 100 Lir. — 27,80 27,88 27,90 27,88

Y W ziotych za 100 dolaréw z wyitaczeniem transzy francuskiej.
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Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Portfel Natychmiast

Data Ztoto Dewizy ptatne zobo- Obieg

wekslowy wigzania
23ank Angielslin (miliony £ | |
31 XII. 1931 121.3 27.3 174.4 364,1
21 1935 192.8 — 24.2 164.1 394,7
11 1936 200.6 — 23.7 177.8 4118
24.V1. . 217.3 — 7.6 148.2 4378
30 IX. 249.8 — 8.6 1514 450,8
30X11. 314.2 — 175 201.9 4674
131 1937 314.9 — 10.3 1574 455,0
Bank Francji (tniliony frankow)
31.XI1. 1931 68 481 13 040 15 529 29512 83 547
29.XI1. 1933 77 098 16") 5881 15 736 82 613
28.X11. 1934 82124 11 4923 19 077 83412
27.X11. 1935 66 296 10 11 029 11578 81150
28.11. 1936 65 789 6 11062 11 560 21 239
26,VI- 53999 20 22 824 7832 85 106
25.1X. 50111 1 8 745 8 339 83750
27 XI. ” 64 359 5 10 441 15 127 86 651
30.XI1. 60 359 14 11 289 15744 89 341
U. S. A Fed. Res. Bink (miliony dolaréw)
28.XI1. 1933 2987,6 1351,1 2480,1 2613,1
31.X11. 1934 3568,8 - 2216 2829,2 3081,0
2.1, 1935 5396,5 — 12,7 4405.1 3215,7
2.1 1936 7835,4 — 9,3 6385,8 3709,1
25.VI. 82433 — 9,3 6489,0 3980,0
24.1X. 8664,6 — 10,1 6868,1 4033,9
XL, 9068,8 — 9,4 7096,6 4202,8
31.XI. 9112,3 — 8,5 7076,5 42788
Bank Rzeszy (miliony mare
31.XI1. 1931 984,0 172,3 41440 754,9 47458
30.XI1. 1933 386,2 94 3177,0 2) 639,8 3645,0
31.XI11. 1934 79,1 4,6 4020,6 983,6 3900,6
31.XI1. 1935 82,5 52 4498,3 1031,8 4285,2
30.VI. 1936 71,7 5,1 4698,9 960,2 4389,2
30.IX. 63,1 6 4874,6 688,8 4657,0
30.XI1. 66,1 54 4851,6 753,3 4674,2
3LXIL o, 66,5 5,7 5447,6 1012,4 4980,1
Ba'rik Gdanski (iniliony guide néw]
31.X11. 1931 218 25,5 10,4 9,4 44,0
30.XII. 1933 29,9 10,0 154 10,8 40.2
31.XI1. 1934 23,6 2,9 22,0 38 389
31.XII. 1935 20,7 2,1 17,1 34 29,2
30.VI. 1936 20,8 36 14,9 4,9 30,0
30.UX. 29,0 05 16.3 12,0 315
30.XI. 29,4 05 14,8 11,0 30,6
15X, 294 01 15,8 10.1 29,6

") Nie zaliczone do pokrycia."]

3) W tej pozycji kontowane sg od listopada 1933 zaliczone do pokrycia,
papiery wartosciowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Tabl. V.

Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 15 stycznia 1937;r.

<raj Data ostatniej Poprzednia Obecna
zmiany stopa % stopa %
Anglia 30.VI. 1932 2'/, 2
Austria 10.VII. 1935 4 37
Belgia 14V. 1935 27, 2
Bultgaria 15.V1I1. 1935 7 6
Czechostowacja 31.XII. 1935 31/, 3
Dania 19X1. 1936 3 4
Estonia I.X. 1935 5 47
Finlandia I.XI1. 1934 47, 4"’
Francja 15.1X. 1936 27, 2
Gdans 11, 1937 5 4
Grecja 41. 1937 7 6
Hiszpania 3.VIII. 1935 57, 5
Holandia 2X11. 1936 27, 2
Irlandia 30.VI. 1932 37, 3
Japonia 6.1V. 1936 3,65 3.285
Ju os’faW|a LIl 1935 67, 5
Li 11 1934 7 6
Lotwa 1.X1. 1936 57,-6 5-57,%)
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegia 15.1. 1937 37, 3
Polska 25.X. 1933 6 5
Portugalia 5V. 1936 5 47,
Rumunia 15.X11. 1934 6 47’
Stany Zj. (New-York) 311 1934 2 17
Szwajcaria 25X1. 1936 2 17
Szwecja 29.XI. 1933 3 27
Wegry 28.VIII. 1935 47 4’
Wiochy 18.V. 1936 5" 47,

i ,*2_ Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla innych
os6b i firm.

Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego

Data - . . -
Nowy  Lon Berlin  Paryz Nowy Lon W Paryz

York dyn York dyn
30.XI1. 1933 1 7,-7. 5-6 17,-21 7.-7, 1-17. 3r/8 218-27
3LXIN. 1934 7,1 7,-27, 478-47, 78— i 7s—716 7, 6 3, 27s S

31.XIi. 1935 7. 7,-17, 37,-37. 47. 78-7i6 '7.6-71 3 57,

26.VI. 1936 1 7, 27,-27. 378 78-71

30IX. 1936 1 7. 31s-370 %—6 e 76 3 a7

30.XI. 1936 7..1 7, 37s-37% 2 716 73 2

3LXI. 1936 7.-1 7,-17, 37.-37, 17. 716-7. 73, 32

151 1937 7.1 7, ' 27.-27, 17, 716-7. 116 3 2
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