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Przeciw kwietyzmowi

O ile pierwszy kwartat roku biezgcego nie dawal jeszcze dostate-
cznej ilosci materiatu do zorientowania sie w mozliwosciach rozwojo-
wych gospodarstwa polskiego na najblizszg przysztos¢, o tyle maj
przyniost wyjasnienie na wielu zaciemnionych dotychczas odcinkach;
jest to miesiec decydujacy dla catego sezonu inwestycyjnego i to,
co sie dzieje w maju jest zwykle bardzo miarodajng podstawg dla
przewidywania tendencyj w rozwoju gospodarczym catego roku ka-
lendarzowego.

Gdy jeszcze pierwszy kwartat mogt nasuwac przypuszczenia, ze
rok obecny bedzie okresem bardzo silnego ruchu inwestycyjnego, to
w maju wiele objawoéw wskazuje zdecydowanie na to, ze tempo in-
westycyj jest i bedzie dos¢ mierne, aczkolwiek wyzsze niz w roku
ubiegtym.

Znajdujemy sie niewatpliwie na fali zwyzkowej, ale fala ta leni-
wie i jakby z trudem posuwa sie w gére. Juz w poprzednim nume-
rze ,,Banku” wspomnieliSmy ubocznie o tych objawach, przewidu-
jac, ze Komisja Kontroli Cen nie wiele bedzie miata do roboty w naj-
blizszych miesigcach. Przewidywanie nasze jak dotychczas sprawdza
sie, gdyz czesciowo pod wptywem tendencyj na rynkach Swiatowych
czeSciowo za$ wskutek umiarkowanego ruchu inwestycyjnego ruch
zwyzkowy cen ulegt zahamowaniu. Zyawiska te jeszcze raz stwier-
dzaja silng zaleznos¢ zycia gospodarczego Polski z jednej strony od
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koniunktury Swiatowej z drugiej za$ od pewnych momentow natury
psychicznej.

Rozpocznijmy od tych ostatnich. Nie ulega watpliwosci, ze silny
ruch zwyzkowy wskaznika inwestycyj w roku ubiegtym byt u nas
spowodowany przede wszystkim niepokojami walutowymi, ktore wy-
wotaty masowg ucieczke do wartosci rzeczowych, a gtownie do in-
westycyj budowlano-mieszkaniowych. Ubiegty sezon budowlany byt
swojego rodzaju rekordem, ktéry nie predko zostanie pobity. Gdy
fala dewaluacyj mineta g zycie gospodarcze przystosowato sie do re-
glamentacji obrotu walutowego i towarowego, odpadt ten impuls do
inwestycyj; dziatat po tym jeszcze jeden impuls a mianowicie zwyz-
ka cen, ale obecnie i ten stabiej dziata. Obok wptywow koniunktury
Swiatowej dziataty w tym roku na zwyzke cen szeroko rozgtaszane
wiadomosci o wielkich planach inwestycyj panstwowych. Spekulacja
na zwyzke cen rychto jednak ostabta, pod wptywem reakcji wiadz
administracyjnych; poza tym spekulacja przeliczyta sie w przewidy-
waniu tempa i rozmiaréw tegorocznych inwestycyj publicznych. Dal-
szym momentem depresyjnym byto zmniejszenie kredytow panstwo-
wych na finansowanie prywatnego ruchu budowlanego; réwnocze$nie
wiec z ostabieniem ucieczki do wartosci rzeczowych odpadta pomoc
finansowa Skarbu Panstwa, w wyniku czego tegoroczny ruch bu-
dowlany jest powaznie stabszy od zesziorocznego. Obecnie Rzad
podwyzszyt dotacje na Panstwowy Fundusz Budowlany o kwote
zt. 15 miln. (dokonywujac pewnych przesunie¢ w planie inwesty-
cyj), jednak nie wydaje sie, by ta skromna suma mogta w sytuacji
biezacej zawazy¢ na nasileniu, ruchu budowlanego. Nie jest jeszcze
catkowicie pewnym, czy spadek ruchu budowlanego zostanie skom-
pensowany wiekszymi niewatpliwie w tym roku inwestycjami prze-
mystowymi.

Na rynkach Swiatowych silna zwyzka cen, wywotana gtéwnie in-
westycjami zbrojeniowymi doznata przerwy, zaakcentowanej kilku
krachami gietdowymi. W maju szereg wypadkdw potwierdzit, ze psy-
chiczny efekt zbrojeh juz ostabt, a pozostaje gtéwnie oddziatywanie
materialne roznych cztero- i pieciolatek. Zapewnia to jeszcze dobrg
koniunkture o tendencji spokojnej, ale spekulacyjne skoki cen zda-
ja sie by¢ wykluczone na dtuzszy czas. Wyscig zbrojen prowadzi co-
raz bardziej do wyrdéwnania miedzy panstwami sit i szans i w wy-
niku moze rychto doprowadzi¢ do impasu, w ktérym coraz wiek-
szy gtos bedg mie¢ pacyfistyczni politycy i ekonomisci. Nie brak
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juz obecnie jaskotek zwiastujgcych powrdt miedzynarodowej wspot-
pracy gospodarczej; piszemy o tym w oddzielnej notatce.

Na poprawie koniunktury Swiatowej Polska skorzystata wiele, po-
lepszajac wymiane towarowg z zagranicg zarbwno w dynamice jak
i strukturze. Gdy jednak te sukcesy zostaly osiggniete przez nas
niejako automatycznie, bez wiekszego wysitku, to obecna tendencja
na rynkach Swiatowych kaze sie liczy¢ z tym, ze dalsze nasze powo-
dzenie w handlu zagranicznym bedzie zaleze¢ gtownie od naszych
wysitkéw a nie od szczeScia. Wiele bedzie réwniez zaleze¢ od tego,
w jakiej mierze bedziemy mogli i chcieli otworzy¢ granice celne dla
towarow zagranicznych. Bez rozwigzania tego problemu nie Znajdzie-
my w handlu zagranicznym mocnego oparcia dla naszej gospodarki
nawet gdyby Instytut Rozrachunkowy podwoit swdj ogromny per-
sonel. Ujemne saldo bilansu handlowego na kwiecien jest sygnatem
zarysowujacych sie na tym polu trudnosci.

Piszemy o tych sprawach nie dla tego, by sia¢ pesymizm i zwat-
pienie co do dalszego przebiegu koniunktury. Chodzi tylko o to, ze
poprawa koniunktury zaczyna u nas deprawowac ludzi. Jest nasza
cechg narodowsa beztroski optymizm i samochwalstwo pod wplywem
chwilowego powodzenia. Niestety wielu naszym politykom wydaje
sie, ze skoro waluta jest zabezpieczona i budzet zréwnowazony, to
wszystko jest w porzadku, czyli polityke gospodarczg mozna prowa-
dzi¢ od wypadku do wypadku. Ludzie ci zapominaja, ze dopiero te-
raz, gdy depresja koniunkturalna mineta, nadszedt czas na zalat-
wienie najwazniejszych spraw w dziedzinie struktury i organizacji
zycia gospodarczego. Podzielamy poglad, ze dobra koniunktura
nie potrwa u nas ani troche dtuzej niz na rynkach $wiatowych; po-
niewaz nie wynaleziono jeszcze dotychczas S$rodka zapewniajgcego
wieczng pomysIno$¢, wiec nalezy sie liczy¢ z nadejsciem ponownej
fazy depresji, a nie jest wcale obojetnym przy jakim poziomie pro-
dukcji i obrotow ta depresja Polske zaskoczy. Z tych powoddw nie
wolno nam oddawac sie kwietyzmowi, lecz przeciwnie, wiasnie teraz
nalezy wytezy¢ wszystkie sity i zmobilizowa¢ cate energie, by zyciu
gospodarczemu da¢ jak najmocniejsze tetno i jak najlepiej wyko-
rzysta¢ sprzyjajaca koniunkture.

Tymczasem dostrzegamy na wielu waznych odcinkach biernos¢
i tak powolne tempo pracy, jakbySmy byli krajem, ktéremu nikt
i nic nie grozi. Ta bierno$¢ wyptywa nie tylko z wiasciwosci naszego
charakteru narodowego, lecz takze z faktu, ze w zyciu publicznym
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panoszg sie nadal fatszywe teorie i szkodliwe poglady na zagadnie-
nia gospodarcze. Wymienimy tu poglady najbardziej szkodliwe.

Btedne i szkodliwe jest u nas pojmowanie znaczenia réwnowagi
budzetowej Skarbu Panstwa. W kotach urzedniczych wyrdst poglad,
ze pierwszym i gtownym zadaniem polityki gospodarczej panstwa jest
utrzymanie budzetu panstwowego w réwnowadze i ze wszystkie inne
sprawy powinny by¢ podporzadkowane temu zadaniu; poza tym row-
nowage budzetowg pojmuje sie jako podstawowy warunek gtow-
nego celu, ktérym jest statos¢ waluty. W pogladzie tym tkwi duza do-
za stusznosci, lecz u nas przybrat on posta¢ karykaturalng i wyrza-
dzit wielkie szkody gospodarstwu narodowemu. Réwnowage budze-
towg pojmowano mechanicznie, nie pytajac bynajmniej, czy w okre-
sie spadajacych cen i dochodéw gospodarstwo wytrzyma ciezar opo-
datkowania. Sadzono nastepnie, ze je$li Skarb nie bedzie zaciggat
bezposrednio kredytow w Banku Polskim, to waluta bedzie bezpie-
czna, lecz nie wahano sie pokrywac deficyty pozyczkami $cigganymi
na rynku kapitatowym i podwyzszaniem podatkow, tak jakby ten
drugi sposéb byt mniej szkodliwy dla gospodarstwa od pierwszego.
W jednym z poprzednich numerow ,,Banku” rozréznialiSmy réwno-
wage budzetu w sensie statycznym i w znaczeniu dynamicznym.
Otéz wiemy, ze rownowaga w sensie dynamicznym jest luksusem,
z ktorego korzystajg kraje bardzo bogate, natomiast kraje ubogie,
kraje o duzych ambicjach a matych $rodkach sg wiasciwie skazane
na wieczng deficytowo$¢ budzetbw w tym sensie, ze conajmniej
wydatki inwestycyjne nie znajdujg pokrycia w normalnych docho-
dach, lecz w pozyczkach. W tych warunkach jest nonsensem poniecha-
nie wszelkich inwestycyj podstawowych, w imie fetysza réwnowagi
budzetowej; nie o rownowage chodzi, lecz o takie prowadzenie gospo-
darki publicznej, izby ta nie dezorganizowata catego zycia gospodar-
czego i nie prowadzita do dekapitalizacji. Zrdbwnowazony budzet, stata
waluta sg zewnetrznym wyrazem uporzadkowanego gospodarstwa;
ale w polityce gospodarczej mogg by¢ one tylko $rodkami do celu,
a nie celem samym w sobie, gdyz celem jest tylko staty rozwdj zy-
cia gospodarczego i podnoszenie dochodu spotecznego. Nie warto, nie
optaca sie realizowaé¢ formalnie zasade réwnowagi budzetowej ko-
sztem zasady gospodarnosci. Jest n. p. rzecza oczywista, ze wyeli-
minowanie z budzetu takich wydatkow, jak wydatki na konserwacje
drog panstwowych, kidci sie z zasadg gospodarnosci.
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Btednym i szkodliwym jest poglad bardzo ostatnio rozpowszech-
niony, jakoby wszelkie roboty i inwestycje publiczne same przez
sie zapewniaty dobrobyt gospodarczy. Inwestycje publiczne mato
lub wecale nierentowne nie moga by¢ dZzwignig dobrobytu, a prze-
ciwnie moga ubozy¢ kraj. Taki klasyczny przykiad, jak budo-
wa piramid na pustyni dobrze uzmystawia mozliwo$¢ rujnowa-
nia kraju przez inwestycje nieracjonalne. Natomiast inwestycje ra-
cjonalne moga kfas¢ dobre podwaliny pod przyszty rozwdj gospodar-
czy, jesli maja na celu ten rozwoj i jesli przede wszystkim zycie go-
spodarcze posiada inne niezbedne warunki rozwojowe. Bez tego in-
westycje publiczne mogag stwarza¢ przez jaki$ czas tylko ziudzenie
dobrobytu i dobrej koniunktury, aby po6zniej odstoni¢ smutng rze-
czywisto$¢. Sprawy te rowniez niejednokrotnie wyjasniat.smy.

Btedny i szkodliwy jest wreszcie poglad reprezentowany przez
pewne grupy doktryneréw - ekonomistow, wedtug ktérego obecna
koniunktura jest zupetnie zadowalajgca i nie powinna by¢ intensyfi-
kowana roznymi zarzadzeniami interwencyjnymi panstwa. Poglad
taki mozna $miato nazwac filozofig nedzy, gdyz obecna poprawa go-
spodarcza jest poprawg niklg w poréwnaniu z tempem rozwojowym
innych krajow. W pogladzie tym stuszng jest tylko teza, ze istnieja-
cej juz poprawy nie nalezy podsycaC inwestycjami publicznymi, je-
$li te majag na celu tylko zwigkszenie zatrudnienia i dalsze nakre-
cenie koniunktury. Natomiast dopuszczalne — i w naszych warun-
kach konieczne sg — inne $rodki zwigkszenia produkcji i zatrud-
nienia a mianowicie wszelkie Srodki zmierzajgce do absolutnego i re-
latywnego obnizenia kosztow produkcji i wymiany. Jest tu do dy-
spozycji cata gama $rodkéw od odpowiedniej polityki walutowej i cel-
nej poczawszy a na rozwigzaniu karteli i obnizaniu optat za Swiad-
czenia panstwa i jego przedsiebiorstw skonczywszy. Pewne czynniki
tak dalece nie rozumiejg tych spraw, ze usitujg poprawe koniunktu-
ry wykorzysta¢ — przez natozenie na ludnos¢ nowych podatkéw ko-
munalnych | Jest to prawdziwa filozofia nedzy i nedza filozofii.

Odrzuciwszy fatszywe i szkodliwe teorie, ustaliwszy doktadnie hie-
rarchie celéw i Srodkéw w polityce gospodarczej, nie trudno bytoby
znalez¢ wiasciwe drogi do postepu. Na tej drodze lezy kompleks za-
gadnien istotnych a dzi§ pomijanych i niedocenianych wskutek po-
lepszenia sie koniunktury. Pierwszym jest zagadnienie podatkowe,
ktorym zajeta sie przed rokiem specjalna komisja, bez widocznych
rezultatébw. Dalej idzie kompleks zagadnien zwigzanych z uzdrowig-
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niem naszego rynku kapitatowego ii nalezytg organizacjg kredytu dla
warsztatobw produkcji i wymiany. Stosunki na rynku- kapitatowym
nie tylko nie zostaty w roku biezagcym uporzadkowane, lecz przeciw-
nie — jeszcze bardziej zostaty pogmatwane. Jesli chodzi o rynek
kredytowy, to stwierdzi¢ nalezy, ze caty aparat lokalnych instytu-
cyj kredytowych jest wyczerpany i niezdolny do zaspokojenia po-
trzeb obrotu) gospodarczego a proces ich sanacji nie korzysta z nale-
zytego i szybkiego poparcia. Poza tym prace konwersyjne i oddtu-
zeniowe nie zostaty jeszcze zakornczone i cate zycie gospodarcze tkwi
jeszcze w atmosferze antyegzekucyjnej, zabdjczej dla rozwoju kre-
dytu. Istnieje poza tym zagadnienie Karteli, ktére nalezy rozwiazy-
waé nie pod katem walki ze zwyzkg cen, lecz w ptaszczyZnie sano-
wania catej struktury gospodarczej Polski. Stoi otworem zagadnie-
nie finansow komunalnych i blisko tegoz stojacy problem uspraw-
nienia administracji publicznej, ktéra na szeregu odcinkach wyka-
zuje przerosty.

Zatatwienie tych spraw, ktorych wyliczenia bynajmniej nie wy-
czerpaliSmy, jest wiasciwym sposobem intensyfikowania poprawy
gospodarczej. Ale tu nie wolno marudzi¢! (Acer.).

Sprawy kredytowe

Prasa gospodarcza wszelkich odcieni zaczyna sie coraz bardziej
interesowa¢ sprawami kredytowymi pod katem widzenia potrzeb
inwestycyjnych  przemystu, rolnictwa oraz zwigzkow samorzado-
wych. Zbieramy te artykuty i opinie i stwierdzamy, ze sg one smut-
nymi przyczynkami do historii rozwoju polskiej mysli gospodarczej.
Okazuje sie, ze w ciggu ostatnich o$miu lat nauczono sie¢ u nas bar-
dzo mato lub zgota nic jesli chodzi o pojmowanie funkcji kredytu
i roli aparatu kredytowego w zyciu gospodarczym; nadal panuje
Swiatopoglad zebraczy, traktujgcy kredyt jako odmiane subwencji
czy zasitku dla bezrobotnych, udzielanego najubozszym. W ujeciu
biurokratéw réznego autoramentu kredyt nie jest bowiem transakcjg
zawierang przez bankiera z dtuznikami solidnymi, najdzielniejszymi
i najprzezorniejszymi, lecz stanowi pomoc dla ofiar kataklizmow,
kryzysu, btednej polityki gospodarczej panstwa lub wiasnej lekko-
mysInosci i nieudolnosci.

Teraz dopiero, gdy, gospodarstwo nasze weszto zdecydowanie w fa-
ze poprawy, wychodzg na jaw ukryte i ukrywane poprzednio skutki
tej polityki koniunkturalnej Panstwa, ktorg niestusznie ochrzczono
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nazwg deflacji. Skutki te polegajg — ogolnie biorgc — na niezdol-
nosci aparatu kredytowego do czynnego wspétdziatania w procesie
poprawy gospodarczej. Niezdolnos¢ ta wyptywa przede wszystkim
z tego, ze w chwili obecnej nie istniejg jeszcze po stronie kredyto-
biorcéow warunki do rozwiniecia operacyj kredytowych.

Najwiekszy dziat produkcji krajowej — rolnictwo stracito juz
dawno swojg bierng zdolno$¢ kredytowa i nie predko ja odzyska,
gdyz akcja oddtuzeniowa pozostawita ogromny spadek, ktory rolnicy
przyjeli z dobrodziejstwem inwentarza. Wieksze gospodarstwa majg
hipoteki przecigzone a poza tym ich zdolno$¢ kredytowa stoi pod
znakiem zapytania ze wzgledu na niepewnos$¢ jaka stwarza panstwo-
wa akcja parcelacyjna. Mniejsze gospodarstwa, natomiast sg obiekta-
mi niepewnymi z uwagi wiasnie na owo dobrodziejstwo inwentarza
w postaci ustaw antyegzekucyjnych i trwajgcej nadal psychozy nie-
ptacenia. Zresztg rentowno$¢ gospodarstw rolnych pozostawia wcigz
jeszcze wiele do zyczenia.

Gospodarka komunalna zawsze i wszedzie korzystata obficie z kre-
dytow inwestycyjnych a zwigzki samorzagdowe sg wszedzie uwazane
za najlepszego po panstwie kredytobiorce. Natomiast u nas zwigzki
te w roku biezacym w ogole nie mogg wchodzi¢ w rachube jako kre-
dytobiorcy. Na tamach tygodnika ,,.Samorzad” toczyfa sie ostatnio
interesujgca dyskusja na temat zdolnosci kredytowej samorzg-
déw po oddtuzeniu. Sytuacje finansowg samorzadéw ilustruje naste-
pujace zdanie jednego ze znawcOw gospodarki komunalnej. ,,Teore-
tyczne obliczenia przeprowadzone przy oddiuzeniu wykazaty, ze gdy-
by, nie naruszajgc kwot zobowigzan indywidualnie oddtuzonych zw.
samorzadowych, wszystkie zobowigzania o charakterze diugotermi-
nowym skonwertowa¢ do sptaty na lat 36VE przy oprocentowaniu
5%, a zobowigzania natychmiast ptatne skonwertowac do sptaty na
lat 5 przy oprocentowaniu 5%, to obstuga tak skonwertowanych zo-
bowigzan musiataby pochtona¢ okoto 47% rocznych dochodéw wia-
snych.” Dowiadujemy sie nastepnie z dyskusji, ze juz po oddtuze-
niu wiele gmin miejskich musiato w zwigzku z akcjg zatrudniania
bezrobotnych prowadzi¢ pewne inwestycje bez dostatecznych pod-
staw finansowych: w wyniku gminy te zaciggnety powazne towaro-
we kredyty krétkoterminowe a konieczno$¢ ich sptaty moze ponow-
nie naruszy¢ osiggnieta po oddtuzeniu réwnowage budzetows. Gdy
do tego dodamy, ze dyskusja stwierdzita ,,niemozno$¢ wzglednie nie-
che¢ niektérych zwigzkéw samorzgdowych (przewaznie zmuszonych
do angazowania sie w inwestycje interwencyjne) do lojalnego wyko-
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nywania $wiezo ustalonej w planach oddtuzenia obstugi dawnych
kredytow dtugoterminowych” —to jasnym sie staje, ze gospodarka
komunalna nie moze byé narazie terenem ekspansji kredytowej.
Uchwaly Zjazdu Zwigzku Miast Polskich, odbytego w Warszawie
z koncem kwietnia dajg niepokojacy obraz sytuacji samorzadéw
miejskich; niestety ich domaganie sie, aby miastom zostat udostep-
niony ,tani dtugoterminowy kredyt inwestycyjny” nie moze byc¢
uwzglednione w ramach normalnej dziatalnosci aparatu kredytowego.

Jedynym terenem, na ktérym aparat kredytowy moze z pozytkiem
i bez ryzyka rozwija¢ swa dziatalno$¢, jest przemyst i handel; sg to
te galezie gospodarstwa, ktOre szczeSliwie nie skorzystaty z akcji
oddtuzeniowej. Stwierdzi¢ jednak nalezy, zej w chwili obecnej nie po-
siadamy odpowiednich instrumentow kredytowych do finansowania
inwestycyj przemystowych, gdyz najodpowiedniejszy instrument
jakim jest emitowanie akcyj nie odgrywa zadnej roli z powodu
upadku rynku akcyjnego; i odsuniecia bankéw od operacyj zatozyciel-
skich. Podobno dyskutuje sie w pewnych kotach kwestie uruchomie-
nia diugoterminowych pozyczek na inwestycje przemystowe. Sprawg
ta zajmiemy sie w najblizszej przysztosci, tu jednak uwazamy za
swoj obowigzek przestrzec kogo nalezy przed eksperymentami, kto-
re moga sie w przysztosci smutnie zakonczy¢ i dla rynku kapita-
fowego i dla przemystu.

Od strony aparatul kredytowego sprawa nie przedstawia sie 0 wie-
le lepiej ,a od strony rynku kapitatowego nawet gorzej. Chodzi tu
0 kwestie raczej natury moralnej, niz materialnej. W prasie repre-
zentujacej poglady prywatnego przemystu spotykamy sie z nastepu-
jacym pogladem: wkiady ptyng gtéwnie do instytucyj publicznych
i sg, wzglednie bedg obracane na finansowanie inwestycyj panstwo-
wych wobec czego dla zwiekszajgcego sie w prywatnym gospodar-
stwie zapotrzebowania kredytowego moze wrecz zabrakng¢ Zzrdodet,
poza zrodtami pokatnymi. Ot6z stwierdzi¢ nalezy, ze analiza obecnej
sytuacji jeszcze nie daje powodow do wysuwania takich og6lnych
wnioskdw. Banki nie majg i prawdopodobnie nie beda mie¢ trudno-
§ci przy rozszerzaniu dziatalno$ci dyskontowej; Swiadczg o tym flu-
ktuacje portfelow wekslowych i niski stopienn wykorzystania redy-
skonta w Banku Polskim. Trudno$ci polegajg na tym, ze wcigz je-
szcze nie ma odpowiedniego materiatu wekslowego na rynku. Poza
tym dzi$ chodzi jeszcze nie tyle o repartycje wkiadow miedzy po-
szczegOlne kategorie instytucyj, ile o to, by wkiady wogodle narasta-
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ty; przyrost wkiadow byt w ostatnich miesigcach bardzo staby, a w
kwietniu nastgpit nawet spadek stanu wkiadéw. Ale naszym zda-
niem nie mozna w ogble sprawy tak stawiaC, ze przyrost wkiadow
musi decydowacC o rozmiarach dziatalnosci bankéw w kredycie krot-
koterminowym. Poglad taki jest bledny i szkodliwy. Blizszym praw-
dy wydaje sie poglad, wedtug ktérego przyrost wkiadéw jest funk-
Cjg dziatalnosci kredytowej. Jak w czasie kryzysu silny przyrost
wkiadow nie jest i nie moze sie sta¢ bodzcem do zwiekszenia kre-
dytéw, gdyz brak jest godnych zaufania kredytobiorcow, tak tez
w fazie ozywienia wzrost produkcji i obrotow nie moze by¢ wyni-
kiem wzrostu wktadoéw, lecz winien by¢ Zrédtem tego wzrostu. Zna-
czy to, ze w parze ze wzrostem produkcji musi iS¢ ekspansja kredy-
towa bankdéw, kontrolowana i wspomagana przez bank emisyjny.

Ale aparat kredytu krétkoterminowego nie nadaje sie do finanso-
wania inwestycyj. Diugoterminowy kredyt nie ma szans rozwoju ze
wzgledu na stan rynku lokacyjnego i zaabsorbowanie sztywnego ryn-
ku planem inwestycyjnym. Wobec tego moze sie powtdrzy¢ znane
zjawisko z poprzedniego okresu naszej pomysInosci, mianowicie fi-
nansowanie inwestycyj via rynek kredytu krétkoterminowego. Pro-
ces ten tym bardziej bedzie silny, w im wyzszym stopniu bedzie
utrudnione samofinansowanie sie przedsiebiorstw; to ostatnie za$
zalezy od polityki cen. Polityka statych cen stawia zupeinie konkret-
ne wymagania aparatowi kredytowemu.

Dziwnym jest, jak podczas ostatniej, bardzo ozywionej dyskusji
na temat polityki cen mato zwr6cono uwagi na jej Scisty zwigzek
z zagadnieniami walutowymi i kredytowymi. Zwiazku tego albo sie
w ogoble nie dostrzega i nie rozumie, albo tez wstydliwie — czy ten-
dencyjnie przemilcza. Walutowg strone zagadnienia cen przedstawit
dr K. Studentowicz w szeregu artykutow na tamach ,,Banku’’; w nu-
merze obecnym i nastepnym natomiast zamieszczamy tegoz autora
studium, ktére stanowi prébe oswietlenia problemu cen od strony
naszej wewnetrznej sytuacji gospodarczej.

Musimy sie pogodzi¢ z tym, ze do czasu uporzadkowania stosun-
kéw na rynku kapitatowym i przywrécenia temu rynkowi autonomii
w wyborze lokat ruch inwestycyjny oprze sie w duzej mierze na in-
stytucjach kredytu krotkoterminowego. W zwigzku z tym wytania
sie cata problematyka instrumentow kredytu dtugoterminowego.
Na tym polu cechuje nasz aparat kredytowy catkowita bierno$¢
i brak inicjatywy, polaczony z upartym trzymaniem sie starych
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nawykow myslowych. Ostatnich dziesie¢ lat dalo nam bogaty
materiat doSwiadczalny, wystarczajacy do przeprowadzenia gruntow-
nej rewizji dotychczasowych form i metod kredytowania, ale mate-
riat ten nie wychodzi poza bramy poszczeg6lnych instytucyj. Insty-
cje kredytowe pozwalajg na wydzieranie sobie inicjatywy i narzu-
canie gotowych form i schematow przez czynniki, ktére nie zawsze
mozna posgdza¢ o0 znajomo$¢ rzeczy. O polityce kredytowej w Pol-
sce decydujg wszyscy tylko nie aparat kredytowy.

O sprawy te zahaczamy tylko, zapowiadajac blizsze zajecie sie ni-
mi w nastepnym numerze ,,Banku”.

Powrdt liberalizmu w handlu swiatowym?

Prasa gospodarcza S$wiata, nie wylgczajac nawet Polski, coraz-
wiecej miejsca poswieca tendencjom, jakie ujawnia ostatnio mie-
dzynarodowy handel towarowy. Tendencje te wskazujg na powrdt
do zasad, stosowanych na tym terenie przed kryzysem, zasad, ktore
przyjelismy nazywac liberalizmem gospodarczym. Nowy asumpt do
dyskusji na ten temat data misja, jakg otrzymat belgijski premier
van Zeeland od rzagdéw Francji i Anglii do przeprowadzenia na za-
proszenie Roosevelt'a rozmoéw z przedstawicielami poszczegdlnych
krajéow co do mozliwosci usuniecia lub przynajmniej ztagodzenia
ograniczen w miedzynarodowej wymianie towarowej.

Konferencje miedzynarodowe w sprawie usuniecia utrudnien,
wprowadzonych do obrotu miedzynarodowego przez kraje, szuka-
jace w autarkii wyjscia z kryzysu gospodarczego, majg za sobg do$¢
smutng stawe. Wszystkie one konczyly sie w atmosferze wielkiego
entuzjazmu i wielkich nadziei, praktycznie jednak biorac, nie przy-
niosty prawie zadnego praktycznego rezultatu. Mimo to wydaje sie,
ze obecna inicjatywa trzech najpowazniejszych udziatowcoéw obrotu
Swiatowego posiada znacznie lepsze szanse, ze wzgledu na ostroz-
nos$¢, z jaka przystgpiono do pracy, ze wzgledu na szczuply ilosé
uczestnikéw, a przede wszystkim ze wzgledu na moment jej pod-
jecia. Zwraca np. uwage okolicznos$¢, ze ostatnio zawierane porozu-
mienia pewnych krajow pomiedzy sobg — czy to w zakresie wa-
lutowym (mamy na mysli zesztoroczne porozumienie Francji, An-
glii i Stanéw Zjednoczonych A. P.), czy to w zakresie wymiany
towarowej (t. zw. umowa w Oslo pomiedzy krajami skandynawski-
mi, Finlandig, Belgig i Holandig) — doprowadzity do realnych wy-
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nikéw i stanowig dla ich uczestnikbw zdrowa podstawe wspdtpracy
gospodarczej.

Jest rzeczg oczywisty, ze prawdziwe wyjscie z chwiejnej wcigz
jeszcze sytuacji gospodarczej nie bedzie mozliwe bez usuniecia,
a przynajmniej doprowadzenia do granic rozsadnych, tych wszyst-
kich zakazow i utrudnien, ktére niby murem chinskim oddzielajg
jedno gospodarstwo spoteczne od drugiego. Jezeli do niedawna na-
wet powazni ekonomisci sgdzili, a — co gorsza — sady swoje wy-
powiadali publicznie, ze okres swobodnej wymiany dobr pomiedzy
poszczegOlnymi Kkrajami zakonczyt sie bezpowrotnie, to obecnie co-
raz czesciej odzywajg sie gtosy, ktére uwazajg utrudnienia przywo-
zowe z lat 1930/1936 za zjawisko przejsciowe, wywotane gwattow-
nym kurczeniem sie spozycia wewnetrznego i zaostrzong w zwigzku
z tym konkurencjg miedzynarodowa. Jezeliby stuszno$¢ miaty te
poglady — ktérym zresztg pismo nasze zawsze pozostawato wier-
ne — to obecny stan gospodarstwa $wiatowego musi konsekwent-
nie doprowadzi¢ do rozluznienia istniejgcych ograniczen przywozo-
wych. Dane, dotyczace produkcji Swiatowej i handlu miedzynarodo-
wego wskazujg na daleko idacg rozbiezno$¢ w dynamice obu tych
szeregbw; przy jednolitej' podstawie obliczenia (1929 — 100) rdznica
poziomu w roku 1936 wynosita 13 wskaznika produkcji na nieko-
rzy$¢ handlu zagranicznego. Innymi stowy wzrost wytwdrczosci
Swiatowej zaobserwowany ostatnio, nie idzie réwnolegle ze wzro-
stem obrotow S$wiatowych nawet wzrostem iloSciowym, nie mowigc
juz nawet o wzroscie wartosciowym.. Objaw ten staje sie zrozumiaty
jesli wyjs¢ z zatozenia, ze rzady poszczegolnych krajow chciaty
wzrost sity nabywczej ludnosci zuzytkowac przede wszystkiem na
rzecz przemystu krajowego. Nadchodzi jednak coraz wyraZzniej mo-
ment, kiedy dysproporcja pomiedzy spozyciem a produkcjg, nieko-
rzystna dla tej ostatniej w dobie kryzysu, zaczyna coraz wyrazniej
przeksztatca¢ sie w dysproporcje innego typu, a mianowicie w nie-
dostateczng konsumcje, wywotang ograniczonymi mozliwosciami
produkcji krajowej. Mowimy oczywiscie nie o niedostatecznej kon-
sumcji ogolnej, lecz o konsumcji specjalnej w poszczegdlnych gate-
ziach, wywotanej ograniczonymi — przez nature lub technike —
mozliwosciami podazy danego dziatu wytworczosci krajowej. Sym-
ptomatyczne np. pod tym wzgledem sg zwolnienia nietylko od ogra-
niczen przywozowych, lecz nawet od cla fiskalnego, dokonane ostat-
nio przez poszczegdlne rzady przy imporcie niektorych surowcéw
i potfabrykatow, z zelazem i stalg na czele.
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Uchylanie ograniczen przywozowych przez poszczeg6lne kraje nie
jest jedynym objawem zmienionego stosunku podazy do popytu
w skali Swiatowej. Analogiczne objawy dajg sie zauwazy¢ na tere-
nie miedzynarodowych porozumien gospodarczych, stanowigcych, ze
tak powiemy, swego rodzaju panstwa w poziomej, nie geograficznej
skali. Wzrastajgce zapotrzebowanie na poszczegdlne surowce skio-
nito wiadze tych zrzeszen do podnoszenia kontyngentéw eksporto-
wych, czestokro¢ ponad poziom, przyjety jako podstawa wzajem-
nych rozrachunkéw. Wiecej nawet; o ile do tej pory ze wzgledu na
trudnosci sprzedazne dominujgcym, jezeli nie wytgcznym, rodza-
jem miedzynarodowych porozumien producentow byty porozumie-
nia w przedmiocie reglamentacji zbytu, — to obecnie zaczynajg sie
pojawia¢ porozumienia w przedmiocie zakupu, ze wymienimy tu
tylko ostatnie porozumienie $wiatowe w przedmiocie zakupu ztomu
zelaznego.

Jest rzeczg zrozumiatg, ze uwidoczniajgcy sie coraz bardziej po-
wrot handlu miedzynarodowego do ,liberalnych” zasad pracy, nie
oznacza bynajmniej przerzucenia sie do drugiej krancowosci, do za-
sad laisser - faire’yzmu ekonomii klasycznej. Dopoki bowiem, choc-
by nawet w obrebie jednego tylko kontyngentu europejskiego istnie-
ja réznice w stopniu rozwoju gospodarczego pomiedzy poszczegol-
nymi krajami — panstwa op6znione w rozwoju gospodarczym bedg
musiaty systemem protekcji celnych broni¢ poszczeg6lne grupy prze-
mystowe do czasu ich okrzepniecia. System ten jednak bedzie opar-
ty na jakich$ przestankach rozsgdku gospodarczego, bedzie wynikat
z kompromisu pomiedzy potrzebami gospodarczymi danego kraju
a jego mozliwosciami w tym zakresie i stworzy w ten sposéb pod-
stawe do miedzykrajowych porozumieri co do ram i zasad wymiany
towarowe;j.

W koniecznosci uwzglednienia strukturalnych potrzeb poszczegol-
nych krajéw specjalne znaczenie posiada okolicznos¢, ze inicjatywa
misji van Zeelanda wyszta od Stanéw Zjednoczonych, ktore
w ostatnio zawartych traktatach handlowych daty dowdd zrozu-
mienia zasady, ze kraj wierzycielski musi sie godzi¢ na ujemne sal-
do bilansu handlowego w obrotach z krajem dtuzniczym. To pod-
ciggniecie w zwyz krajow dtuzniczych nie pod katem humanitaryz-
mu, lecz z punktu widzenia zwiekszenia sity nabywczej swego od-
biorcy, stanowi¢ moze ptaszczyzne rozmow miedzynarodowych, ro-
kujgca widoki skutecznosci dokonywanych wysitkow.
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Polska, jako kraj dtuzniczy a co za tym idzie — o niskim pozio-
mie spozycia wewnetrznego, jest bezposrednio zainteresowana
w  zliberalizowaniu zasad miedzynarodowej wymiany towarowej.
Z jednej bowiem strony musi Polska nadwyzkg swego bilansu han-
dlowego pokry¢ niedobory obrotéw kapitatowych z zagranica; z dru-
giej zaS — kazde ufatwienie eksportowe stanowi dla kraju, poprzez
uchylenie konieczno$ci udzielania pomocy eksportowych kosztem
budzetu czy cen importowych, zwiekszenie zdolnosci konsumcyjnych
rynku wewnetrznego. Z tego tez wzgledu nalezy nie tylko z catym
uznaniem odnie$¢ sie do misji premiera belgijskiego, lecz nawet
w miare moznosci uczyni¢ wszystko, aby zapewni¢ jej skutecznosc.
Specjalne pole do popisu majg te zwiaszcza czynniki polskiej opinii
publicznej i sfer rzadzacych, ktére w najmniej sprzyjajacych wa-
runkach stale walczyty z defetyzmem i krétkowzrocznoscig polityKi
autarkicznej, (mid.).

ADMINISTRACJA PROSI O UREGULOWANIE

PRENUMERATY ZA BIEZACY KWARTAL.



Dr K. Studentowicz

KONTROLA POZIOMU CENI)

Na czoto probleméw gospodarczych wybita sie ostatnio polityka
cen. Rozgorzata tez na ten temat namietna dyskusja publiczna z jed-
nej strony w obronie zwyzki cen, a z drugiej za utrzymaniem mo-
zliwie stabilizowanego poziomu cen. Nieszcze$liwym zbiegiem oko-
licznoSci caly ciezar ataku i obrony skoncentrowat sie na odcinku
cen artykutéw skartelizowanych. Przesadzito to w znacznej mierze
mozliwo$¢ obiektywnego rozpatrzenia problemu. Nie utatwito réw-
niez dyskusji rozpatrywanie zagadnienia pod wptywem doraznych
trudnosci  walutowych, inwestycyjnych oraz spotecznych zamiast
w Swietle podstawowych reform gospodarczych, dla ktorych reali-
zacji zaistniaty obecnie wyjatkowo pomysine warunki. Zmarnowa-
nie tych warunkéw bytoby nowym ciosem dla gospodarstwa narodo-
wego. Nalezy tez wytezyC calg site perswazji, azeby do tego nie
dopuscic.

W artykule obecnym pragnelibySmy w pewnej mierze uporzad-
kowac calg dyskusje przez rozéwietlenie podstawowych zagadnien
teoretycznych, zwigzanych z poruszonym problemem. Na tej pod-
stawie bedziemy mogli dopiero w nastepnym numerze miesiecznika
przystapi¢ do omdwienia problemu polityki cen z punktu widzenia
aktualnej sytuacji gospodarczej. W rozwazaniach naszych pomi-
niemy jednak punkt widzenia walutowy, przedstawiony w odreb-
nym cyklu artykutdéw-), koncentrujgc sie wylacznie na odcinku
wewnetrznej polityki gospodarczej. Mimo to nie zdotamy unikngé
pewnej iloSci powtarzania sie, poniewaz omawiajgc problem walu-
towy nie mogliSmy z natury rzeczy abstrahowac¢ od probleméw we-
wnetrzno - gospodarczych.

Warunki optymalnego rozwoju
gospodarczego.

Zasadniczg tezg ekonomii klasycznej byto, ze mechanizm cen po-

) Artykut ten stanowi jeden z rozdziatlow obszernej rozprawy p. t. ,,Polity-
ka gospodarcza Panstwa”, ktéra ukaze sie w druku w ciggu czerwca b. r., na-
ktadem dwutygodnika ,,Polityka”.

-) Patrz miesiecznik ,,Bank” za miesigce listopad i grudzieri 1936 r., styczen
1937 r. oraz odbitka tych artykutébw wydana p. t. ,,Dewaluacja a kryzys go-
spodarczy”.
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siada zdolno$¢ do samoczynnego dziatania w sposob zapewniajacy
spofeczenstwu warunki optymalnego rozwoju gospodarczego. Eko-
nomia klasyczna domagata sie stad dla jednostki swobody dziatania
gospodarczego, od panstwa za$ jedynie stwarzania odpowiednich po
temu warunkéw. Ekonomia klasyczna nie bronita nigdy jakichkol-
wiek przywilejow gospodarczych hamujacych inicjatywe jednostki
na rzecz pewnych grup interesow. Uwazata ona jednak, ze zachowa-
nie wolnej konkurencji wystarcza w zupetnosci, azeby mechanizm
cen funkcjonowat samoczynnie w sposob zapewniajacy spoteczen-
stwu warunki optymalnego rozwoju. Musimy jednak blizej wyjasni¢
co nalezy przez to rozumiec.

W kazdym spoteczenstwie pewna czes¢ dochodu jest przez wiasci-
cieli konsumowana, reszta za$ oszczedzana. Wielko$¢ oszczedzanego
dochodu jest zalezna w znacznej mierze od czynnikow natury poza-
gospodarczej. Z dwoch ludzi znajdujagcych sie w identycznych wa-
runkach, jeden bedzie brngt w dhugi, drugi za$ oszczedzat. Bedzie-
my sie tez pOzniej starali odpowiedzie¢ na pytanie, czy panstwo mo-
ze mie¢ jakis wptyw na wielko$¢ oszczedzanych przez obywateli do-
chodéw 1 tym samym decydowac o tempie kapitalizacji.

Jednostka oszczedza celem zapewnienia sobie, wzglednie swym bli-
skim, wiekszych mozliwosci konsumpcyjnych w czasie pozniejszym.
Oszczednosci te moga przybra¢ forme:

1) inwestycyj rzeczowych; 2) pieniezng w postaci wkiadu ban-
kowego, lub tez lokaty w papierach wartosciowych; 3) tezauryzacji.
W pierwszym przypadku kazdej nowej oszczednosci towarzyszy oczy-
wiscie odpowiednia inwestycja rzeczowa. W drugim przypadku losy
oszczednosci bedg zalezaly od polityki kredytowej banku wzglednie
tez instytucji emitujacej papiery. Zaleznie od tego zostanie ona:
a) zainwestowana w pewne wartosci rzeczowe; b) skonsumowana;
c) stezauryzowana. — Tezauryzacja uprawiana przez instytucje, w
ktorej oszczedzajacy ztozyt swe fundusze, nie rézni sie niczym od
tezauryzacji uprawianej bezposrednio przez oszczedzajgcego tzn. po-
lega ona tylko na wstrzymaniu sie od konsumpcji, w miejsce ktorej
nie wstepuje niczyja inna konsumpcja.

Jasnym jest, ze kapitalizacja spoteczna postepuje naprzod tylko
w przypadku ad 1 oraz 2 a). W przypadku ad 2 b) oszczedno$¢
pierwotna zostaje zamieniona z powrotem na konsumcje sensu
stricto. W przypadku ad 2 c¢) oraz 3 mamy natomiast do czynienia
ze zjawiskiem zaburzajgcym normalny obrot gospodarczy.  Spote-
czenstwo jako cato$¢ nie moze bowiem zapewni¢ sobie wiekszych
mozliwosci konsumcyjnych w przysztosci przez zrezygnowanie z kon-
sumowania juz wyprodukowanych dobr. Wprost przeciwnie, poste-
pujac w ten sposob podkopuje rentownos$¢ posiadanego aparatu pro-
dukcyjnego, tracgcego na skutek skurczenia sie rynku zbytu mozli-
woscl petnego zatrudnienia. Oznacza to innymi stowy, ze spoteczen-
stwo jako catos¢ nie moze kapitalizowa¢ w zaden inny sposéb jak
tylko przez zwiekszanie produkcji sensu largo tzn. produkcji fa-
brycznej, transportu, handlu, $wiadczen itp. Indywidualne oszczed-
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$ci nabierajg sensu spotecznego tylko wtedy, kiedy zostajg w cato-
$ci zainwestowane w rozbudowe aparatu produkcyjnego. Okolicz-
nos$¢, azeby ogolna suma indywidualnych oszczednosci réwnata sie
ogoblnej sumie inwestycyj rzeczowych jest jednym z nieodzownych
warunkow normalnych obrotéw gospodarczych. Drugim warunkiem
jest, azeby inwestycje rzeczowe odpowiadajgce oszczednosciom byty
o ile moznosci, jak najbardziej rentowne. Te dwa warunki gcznie
stwarzajg sytuacje, w ktorej ogolna suma wyprodukowanych dobr
znajduje rynek zbytu. Obrét gospodarczy odbywa sie wtedy bez nie-
potrzebnych tar¢ 1 zataman. Caty dochod spoteczny wraca z powro-
tem do rgk przedsiebiorcow, czeSciowo w formie konsumpcji sensu
stricto (konsumpcji artykutdw bezposredniego spozycia), czeSciowo
za$ w formie inwestycyj (tzn. konsumpcji surowcow, potfabrykatow
oraz narzedzi produkcji). Jezeli uprzytomnimy sobie, ze dochdd
spoteczny réwna sie ogdlnej sumie kosztéw produkcji3), w takim
razie przedsiebiorcy odzyskujg w catosci fundusze, wytozone na sko-
jarzenie ze sobg poszczegdlnych czynnikdéw produkcji i moga dzieki
temu zuzy¢ je ponownie na cele produkcyjne, tak ze krazenie to od-
bywa sie jako pewien ciggty i nigdy nieustajgcy proces. Wyrazajac
sie w spos6b schematyczny uzyskujemy nastepujgcy obraz rzeczy4) .

Koszty produkcji =Dochéd spoteczny.

Dochod spoteczny = Konsumpcja + o0szczednosci.

Oszczedno$ci = Inwestycje.

Konsumpcja -|- inwestycje tzn. caty dochdd spoteczny wraca do
rgk producentéw, ktorzy wyktadaja go ponownie na dalszg pro-
dukcje.

Ze schematu powyzszego wynikatoby, ze ogdt przedsiebiorcow nie
moze uzyskaC ze sprzedazy swych produktow nigdy wiecej niz wy-
tozyt uprzednio na koszty produkcji. Moznaby sie wobec tego zapy-
ta¢, gdzie sie tutaj mieSci wzrastajgca na skutek kapitalizacji obje-
tos¢ produkcji oraz rosngcy dochod spoteczny. Otéz nalezy wyjasnic,
ze schemat powyzszy jest oparty na zatozeniu absolutnie niezmien-
nej ilosci pienigdza (uwzgledniajgc wszystkie sktadniki systemu pie-
nieznego facznie z ich szybko$cig obiegu). Przy tym zalozeniu ogol-
na wartos¢ produkcji musi by¢ réwniez niezmienna, tak ze wartos¢
produkcji, koszty produkcji oraz dochdd spoteczny stanowig trzy
réwne sobie wielkosci, wzglednie tez wyrazajac sie $cislej, stano-
wig trzy rézne terminy na oznaczenie jednej i tej samej wielkosci.

’) Przedsiebiorca jest tym, ktory wyptaca wszystkim czynnikom Erodukcji na-
lezny im dochéd. To co jest dla przedsigbiorcy kosztem produkcji, stanowi
z punktu widzenia odnosnego czynnika produkcji dochdd, tak ze ogolna suma
kosztow produkcji oraz dochdd spoteczny to sa dwa terminy na okreslenie jed-
nej i tej samej wielkosci, tylko ze terminu ,,koszty produkcji” uzywamy myslac
z punktu widzenia organizowania) [i'irodukc'i przez przedsiebiorcéw, terminu za$
»dochod spoteczny” myslac z punktu widzenia podziatu rezultatow produkcji
pomiedzy poszczelgélne czynniki produkcji.

¥) Por. J. M. Keynes: ", The General Theory of Employment, Interest and
Money”, Macmillan, 1936, str. 63.
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W takich warunkach wzrost objetosci produkcji oraz dochodu spo-
fecznego magtby sie wyrazi¢ tylko w formie spadku cen postepu-
jacego w miare wzrostu produktywnosci aparatu wytworczego. Ro-
stabyf nie warto$¢ nominalna dochodu spotecznego, lecz wykacznie je-
go warto$¢ realna przy niezmiennej wartosci nominalnej.

Zatozenie absolutnie niezmiennej ilosci pienigdza jest oczywiscie
nierealne. O ilosci pienigdza decydujg bowiem obok czynnikow
uchwytnych i mozliwych do skontrolowania, takie czynniki jak szyb-
ko$¢ obiegu oraz tezauryzacja, ktére z jednej strony wytamujg sie
z pod kontroli systemu pienieznego, z drugiej za$ sg nadzwyczaj tru-
dne do obliczenia. Stad o ilosci pienigdza nalezy wnioskowac raczej
drogg posrednia, na podstawie rdznego rodzaju wskaznikow gospo-
darczych, gtéwmie ruchoéw poziomu cen. Jezeli poziom cen spada row-
nolegle ze wzrostem produktywnosci aparatu wytworczego, w takim
razie nalezy sadzi¢, ze ilo$¢ pienigdza pozostaje bez zmiany. Jezeli
poziom cen spada szybciej, to ilos¢ pienigdza maleje. We wszystkich
innych wypadkach natomiast ilos¢ pienigdza rosnie tzn. gdy poziom
cen spada wolniej niz wzrost produktywnosci aparatu wytwdérczego,
nie spada wcale, lub tez ro$nie.

W praktyce zycia jednak zmiany zachodzace w wytworczosci apa-
ratu produkcyjnego, sg réwniez trudne do wymierzenia. Wielko$¢
ta nadaje sie raczej do przyblizonej oceny. Wobec tego ostatecznym
sprawdzianem normalnego rozwoju obrotow gospodarczych staje sie
stopienn wyzyskania zdolno$Sci wytworczej istniejgcego aparatu pro-
dukcyjnego, z tym jednak zastrzezeniem, ze za integralng czes¢ tego
aparatu musi sie uwaza¢ rowniez i wszystkie zdolne i chetne do pra-
cy rece ludzkie. Nalezy to rozumieé¢ w ten sposob, ze peine zatrud-
nienie rak ludzkich istnieje dopiero wtedy, gdy niema przymuso-
wego bezrobocia, tzn. gdy nie istnieje sytuacja, w ktorej znajdo-
waliby sie bezrobotni sktonni do pracowania za place pobierane
przez zatrudnionych robotnikéw, pracy za$ tej otrzymac nie mogli.
Jezeli bowiem bezrobotny odrzuca ptace pobierang przez zatrudnio-
nych robotnikéw, pomimo tego ze na tych warunkach mogtby zosta¢
rowniez zatrudniony, w takim razie nie mozna go uwazaC za przy-
musowo, lecz jedynie dobrowolnie bezrobotnego. Tego rodzaju do-
browolnie bezrobotnym jest np. kazdy odrzucajacy prace ponizej
150 zt. miesiecznie — obojetne z jakich to czyni wzgledow — wtedy
gdy przecietna ptaca robotnikow zatrudnionych nie przekracza 100 zt
miesiecznie. Jest natomiast przymusowo bezrobotnym kazdy, kto-
by chetnie wziat prace nie tylko za 100 zt miesiecznie ale znacznie
ponizej tego poziomu, pracy tej jednak otrzymac nie moze.

Ekonomia klasyczna a mechanizm cen.

Po wyjasnieniu, co nalezy rozumie¢ przez warunki optymalnego
rozwoju gospodarczego, mozemy blizej okres$li¢, jakie stanowisko w
tym wzgledzie zajmowata ekonomia klasyczna. Uwazata ona miano-
wicie, ze przy zachowaniu wolnej konkurencji mechanizm cen funk-
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cjonuje automatycznie w sposéb mozliwie najlepiej zapewniajgcy
taki stan rzeczy, w ktérym ogolna suma oszczednosci zostaje bez re-
szty przetworzona na rentowne inwestycje, aparat za$ produkcyjny
znajduje sie dzieki temu w stanie petnego zatrudnienia, jak réwniez
wykluczona jest mozliwo$¢ trwatego bezrobocia o charakterze przy-
musowym. Nie oznacza to, ze ekonomia klasyczna nie uznawata moz-
liwosci kryzyséw gospodarczych; takie bowiem stawianie sprawy by-
toby nonsensem. Oznacza jednak, ze samoczynne funkcjonowanie me-
chanizmu cen likwiduje w sposob mozliwie najszybszy oraz bez ni-
czyjej ingerencji periodyczne zaburzenia obrotow gospodarczych.

Kazdy przedsiebiorca stara sie, azeby inwestycja jego okazata sie
mozliwie najbardziej rentowna. Chodzi mu oczywiscie o to, aby in-
westycja byla rentowna nie tylko bezposrednio po swym ukoncze-
niu, ale co najmniej przez okres czasu potrzebny do jej amortyzaciji.
W przeciwnym bowiem wypadku zamienia sie ona w strate.

Nalezy jednak podzieli¢ przedsiebiorcow na dwie zasadniczo od-
rebne grupy: 1) operujacych wylgcznie wiasnymi kapitatami; 2) za-
trudniajgcych przewaznie kapitaty obce. — Posrednig grupe stano-
wig przesiebiorcy korzystajacy z tak matej przymieszki kapitatow
obcych, ze sie nie muszg tym faktem w swoim postepowaniu spec-
jalnie krepowad.

Przedsiebiorcy operujacy wiasnymi kapitatami nie muszg sie przy
ich inwestowaniu liczy¢ z rynkowg stopg procentowg. Stopa ta mo-
ze wynosi¢ np. 6% p. a., a mimo to moga sobie oni pozwoli¢ na in-
westycje niosace tylko 3% p. a. W ten sposob postepuje np. rolnik
pragnacy za wszelkg cene zaokragli¢ swe gospodarstwo i ptacacy
anormalnie wysokg cene za ziemie, nie krepujac sie wecale faktem,
ze da mu ona tylko znikomy procent dochodu.

Trudno jest stwierdzié, jaki procent og6tu przedsiebiorcow sta-
nowig przedsiebiorcy nie ogladajacy sie na rynkowa stope procen-
towa. Nie ulega jednak watpliwosci, ze procent ten jest tym wiekszy,
im stabiej rozwiniety i gorzej zorganizowany jest rynek pieniezno-
kapitatowy. Powody tego sg nastepujace:

1) Ryzyko lokowania funduszéw na stabo rozwinietym oraz Zle
zorganizowanym rynku jest wieksze; 2) stopa procentowa jest cze-
sto wielko$cig nieuchwytng, nie stanowigc miarodajnego wskazni-
ka rentownosci. Wynika stad, ze w prymitywnych stadiach rozwoju
gospodarczego kapitalizacja odbywa sie w gtéwnej mierze poza ryn-
kiem oraz wedtug osobistych kryteriow poszczeg6lnych przedsie-
biorcow, opierajacych sie gtéwnie o wiasne, a nie pozyczone kapi-
taty. Fakt ten ostabia oczywiscie tempo kapitalizacji, poniewaz po-
wstajg niewatpliwie inwestycje mniej rentowne, zanim zaspokojono
inwestycje bardziej rentowne. Co gorsza jednak, ze duza czes¢ oszcze-
dnosci jest w tego rodzaju warunkach systematycznie tezauryzowa-
na, czego najlepszym przykiadem jest znowu rolnik.

Organizacja gospodarcza wszystkich prawie krajow europejskich
osiggneta jednak stadium, w ktorym powazny procent 0szczednosci
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szuka lokaty na rynku pieniezno-kapitatowym. Odpowiednikiem te-
go jest rownie powazny procent przedsiebiorcow, operujacych duza
przymieszka kapitatdw obcych. Ten typ przedsigbiorcy nie moze so-
bie juz w danym wypadku pozwoli¢ na inwestycje, ktorych rentow-
no$c bytaby nizsza od panujacej na rynku stopy procentowej. Nie-
wypracowanie bowiem odpowiednio wielkich zyskow jest dla tego ro-
dzaju przedsiebiorcy réwnoznaczne z bankructwem.

Kazdy przedsiebiorca stara sie, azeby inwestycja jego okazata sie
mozliwie najbardziej rentowna, czy to wedtug kryteriébw urobionych
sobie z punktu widzenia swego wiasnego warsztatu pracy, czy tez
wedtug kryteridw! rynku pieniezno-kapitatowego tzn. stopy procento-
wej. Nie mniej szereg inwestycyj okazuje sie nierentownymi juz to
bezposrednio po ich dokonaniu, juz to przed uptywem okresu amor-
tyzacyjnego. Fakt ten sam w sobie nie bytby specjalnie grozny. Nie-
rentowna inwestycja bowiem jest w pewnym znaczeniu réwnoznacz-
na z konsumpcja. Niefortunny przedsiebiorca zuzywa swe wiasne
ewentualnie cudze kapitaty na kupno pracy ludzkiej, surowcow, ma-
szyn itp., po czym okazuje sie, ze dokonana przez niego kombinacja
czynnikow produkcji nie jest w stanie zwrdci¢c mu wiozonych w nig
kapitatow. Efekt ostateczny jest z jego indywidualnego punktu wi-
dzenia taki sam (z réznica tylko stopnia przyjemnosci) jak gdyby
np. zamiast zaktadaC przedsigbiorstwo pojechat w podréz dookota
Swiata. W jednym i drugim wypadku kapitat zostat bezposrednio
przejedzony. Sprawa przedstawia sie jednak zupetnie inaczej ze spo-
tecznego punktu widzenia.

zycie gospodarcze jest zdolne wchtongé pewng ilos¢ btednych in-
westycyj, nie dajac sie wytragci¢ z potozenia wzglednej rownowagi.
Najlepszym przyktadem tego sg bankructwa powstajgce w okresie
ozywienia na dtugo jeszcze przed wybuchem depresji. Sytuacja sta-
je sie jednak powazna, gdy nadmierna ilo$¢ btednych inwestycyj wy-
wotuje przesilenie gospodarcze. Wedtug kanonéw ekonomii klasycz-
nej automatyzm cen powoduje w mozliwie krétkim czasie ponowne
przystosowanie sie do siebie poszczegllnych elementéw gospodar-
stwa narodowego, bez niczyjej w tym kierunku ingerencji. Wystar-
czy, jezeli z jednej strony panstwo oraz wszelkie organy publiczne,
z drugiej za$ kazde poszczegélne przedsiebiorstwo przystosuje sie do
zmienionej sytuacji w drodze redukcji wydatkow wzglednie kosztow
produkcji. Na tej drodze dojdzie automatycznie do usuniecia tzw.
przerostow gospodarczych. Niezdolne do zycia jednostki zbankrutu-
Ja, ulegajac likwidacji wzglednie zostang poddane zasadniczej reor-
ganizacji finansowej, po ktorej wejdg razem ze zdrowymi przedsie-
biorstwami w nowy okres ozywienia. Periodyczne kryzysy stanowig
w ten sposéb proces oczyszczajacy zycie gospodarcze ze wszelkich
narostych w okresie ozywienia dysproporcji. Sg one cene ptacong
przez spoteczenstwo za postep.

Nakreslony powyzej optymistyczny poglad na przebieg kryzysow
gospodarczych pokrywa sie jednak coraz mniej z rzeczywistoscia,
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ktora wykazuje, ze kraje zachowujace wobec nich bierng postawe,
cierpig znacznie diuzej i cigzej od krajow, nie wahajacych sie zajac
wobec nich czynnego stanowiska. Nalezy zatem najpierw odpowie-
dzie¢ na pytanie, dlaczego automatyzm cen zawodzi w okresie Kry-
zysu, nastepnie za$ jakie sg najlepsze metody zwalczania depresji
z jednej oraz zapobiegania im z drugiej strony.

Kumulowanie sie zaburzen gospodarczych.

Nie ulega watpliwosci, ze w okresie tworzenia sie kanondéw eko-
nomii klasyczne] stanowisko jej wobec zjawiska kryzyséw gospodar-
czych byto w pewnej mierze uzasadnione wysokim stopniem elastycz-
nosci wszystkich prawie elementéw gospodarstwa spotecznego. Ela-
styczno$¢ ta nalezy jednak w wigkszosci wypadkéw do niepowrot-
nej przesztosci.

»Sztywnoses) wielu elementow w dzisiejszej strukturze kosztéw jest rownie
nierozerwalnie zwigzana, z naszg cywilizacjg jak maszyna parowa, elektro-dyna-
mo, lub samochdd. Pomyst ponownego uelastycznienia kosztoéw jest rdwnie oder-
wany od rzeczywistosci jak sugestia zniesienia samochodu, poniewaz powoduje on
wiecej wypadkéw niz pojazdy konne, Nasze nowoczesne metody produkcji, z ich
ustawicznie rosngcym podziatem pracy, wymagajg wcigz wiekszego korzystania
z kredytu, wcigz bardziej skomplikowanych i kosztownych fabryk i urzadzen
oraz wcigz bardziej wyszukanych metod handlowych, nasza za$ nowoczesna or-
ganizacja spofeczna domaga sie zwiekszenia réznorodnosci petnionych ustug
spotecznych. Postep zmierza do rozszerzenia raczej niz do zmniejszenia sztyw-
nosci struktury kosztow”.

Zanik elastycznosci kosztow w potaczeniu z zanikiem wolnosci
obrotow miedzynarodowych sprawiajg, ze automatyzm mechanizmu
cen coraz bardziej zawodzi. Zaburzenia powstate na jednym z odcin-
koéw zycia gospodarczego, coraz trudniej sie lokalizujg. Zamiast te-
go obserwujemy w razie zwichniecia istniejgcej rownowagi gospo-
darczej ich wzajemng kumulacje, powodujacg dtugotrwaty i gleboki
spadek produkcji i zatrudnienia. Nowe potozenie réwnowagi I po-
wrotna faza ozywienia przychodzi dopiero po nadmiernie diugim
okresie wyczerpania. Umiejetna ingerencja panstwa prowadzona w
formie odpowiedniej kontroli poziomu cen, wzglednie wzajemnego
stosunku roznego rodzaju pozioméw cen, mogtaby okres ten
znakomicie skroci¢, oszczedzajgc gospodarstwu spotecznemu olbrzy-
mich strat.

Celem niekomplikowania obrazu wytgczmy chwilowo zagadnienie
obrotéw miedzynarodowych i wyobrazmy sobie kraj rolniczy, w kto-
rym wyjatkowo wielki urodzaj wywotat spadek ceny zboza. Jak wia-
domo popyt na zboze jest mato elastyczny, skutkiem czego wigksza
ilo$¢ zboza sprzedana po znacznie nizszych cenach, nie przyniesie rol-

;_)) Sir_Henry Strakosch: ,,Droga do poprawy”, dodatek do The Economist
z 5 1 1935 Lo
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nictwu tej samej wysokosci dochodéw, co poprzednio sprzedaz mniej-
szej ilosci zboza po cenach znacznie wyzszych6).

Gdyby roéwnolegle ze spadkiem dochodéw rolnictwa spadty odpo-
wiednio ceny artykutdw nabywanych przez rolnictwo, to jego poto-
zenie nie ulegtoby zadnej zmianie. Spadkowi ceny zboza nie towa-
rzyszy jednak bynajmniej rownomierny spadek tego rodzaju sztyw-
nych elementow jak ciezary publiczne tgcznie ze Swiadczeniami spo-
fecznymi, koszty kredytu, koszty transportu, ceny artykutbw mono-
polowych i skartelizowanych, a nawet ceny artykutow przemysto-
wych nieskartelizowanych. Ptace robotnicze okazujg sie réwniez zna-
czn;e mniej elastyczne od ceny zboza. Oznacza to oczywiscie zmniej-
szenie sie udziatu rolnictwa w ogo6lnym dochodzie spotecznym. Rol-
nictwo stanowi jednak powazny rynek zbytu dla przemystu. W zwigz-
ku z tym spada rowniez rentownos¢ przemystu. Powstaje bezrobocie
maszyn i rak ludzkich. Wobec nierentownos$ci juz istniejgcych in-
westycyj, nie optaca sie budowac inwestycyj nowych. W konsekwen-
cji tego zaoszczedzona cze$¢ dochodu spotecznego nie moze zostaé
przetworzona przez rynek pieniezno-kapitatowy na inwestycje. Przed-
siebiorca bowiem operujgcy cudzymi kapitatami nie zechce po pro-
stu pozyczy¢ stojac przed niemoznoscig wypracowania takiego zy-
sku, ktéryby mu pozwolit pokry¢ koszty kredytu. Sytuacja staje sie
tym bardziej paradoksalna, ze z poczatkiem depresji przynajmniej
koszty kredytu zamiast spada¢ rosng na skutek usilnego dazenia in-
stytucyj finansowych do zwiekszenia swej ptynnosci. Btedne koto de-
presji jest doskonale zamkniete wiasnie dzieki pozostawieniu biegu
wypadkéw samemu sobie.

Wr6cmy obecnie do schematu przedstawionego w ustepie o warun-
kach optymalnego rozwoju gospodarczego. Ze schematu tego wyni-
ka, ze caty dochdd spoteczny powinien wréci¢ do rgk przedsigbior-
cow: 1) w fornre konsumcji sensu stricto; 2) w formie inwesty-
cyj rownych zaoszczedzonej czeSci dochodu spotecznego. Ot6z ani
jedno ani drugie nie jest mozliwe w razie pozostawienia biegu wy-
padkdéw samemu sobie. Urodzaj jako taki nie jest zadng kleska.
Wohprost przeciwnie, ludzie stusznie uwazajg go za btogostawienstwo.
Zamienia sie on w kleske wtedy dopiero, kiedy skutkiem biernej
postawy panstwa wywotuje on zjawisko tezauryzacji narastajacych
oszczednosci, za czym idzie zastdj w produkcji oraz wzrost bezro-
bocia. Gdyby panstwo wkroczyto natychmiast po ujawnieniu sie
tak silnego spadku ceny zboza, ktéry doprowadza do zmniejszenia
udziatu rolnictwa w dochodzie spotecznym, to grozace zatamanie mo-
gtoby zostaé stosunkowo szybko i tatwo opanowane. Cata rzecz

*) W jezyku technicznym okresla sie to, ze elastycznoS¢ popytu jest mniej-
sza od jednosci. Kiedy cena pomnozona przez iloSC daje te samg kwote bez
wzgledu na ilo$¢ sprzedanych jednostek towaru oraz ich cene, méwi sie, ze
elastyczno$¢ popytu réwna sie jednosci.
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w tym, jakimi metodami winno sie zwalcza¢ kryzys gospodarczy,
wzglednie tez zapobiega¢ jego wybuchowi.

zrodta kryzys 6w gospodarczych.

W przytoczonym powyzej przykiadzie jako metoda interwencji na-
rzuca sie podtrzymanie ceny zboza na takim poziomie, ktoryby za-
pewnit rolnictwu niezmiejszony udziat w dochodzie spotecznym.
W tym celu musiatoby panstwo zadekretowac pewng cene wyzszg od
rynkowej i poprze¢ jg zakupem catej nadwyzki nie wchionietej przez
rynek prywatny. Blizsza analiza problemu wykazuje jednak, ze na
tej drodze w miejsce jednego powstaje caly szereg nowych zrodet
nierbwnowagi gospodarczej.

Przede wszystkim nie istnieje absolutnie zadne kryterium, wedtug
ktérego moznaby rozstrzygna¢, jak wysoka powinna by¢ cena zade-
kretowana przez panstwo. Ani bowiem wielkos¢ dochodu spotecz-
nego ani tez udziat rolnictwa w tym dochodzie nie sg doktadnie zna-
ne. Tak samo nigdy nie wiadomo, jak przy innej cenie uksztattuje
sie udziat rolnictwa w dochodzie spotecznym. Zadekretowanie ceny
zbyt wysokiej wywotatoby w miejsce jednego dwa dalsze Zrodta nie-
rownowagi: 1) Zbyt wysoka cena zachecitaby do rozszerzenia pro-
dukcji zboza i tak juz nadmiernie w stosunku do innych gatezi pro-
dukcji wysokiej. 2) Panstwo rychto wyczerpatoby Srodki finansowe,
przeznaczone na interwencje zbozowg i musiatoby albo jej zaprze-
sta¢, albo tez wywota¢ zjawisko inflacji pienieznej. Zadekretowanie
zbyt niskiej ceny chybitoby postawionemu sobie celowi tzn. utrzy-
maniu udzialu rolnictwa w dochodzie spotecznym na niezmniejszo-
nym poziomie.

Po wtore powstataby kwestia, co zrobi¢ ze skupionym przez pan-
stwo zbozem. Moznaby je przetrzymac do okresu nieurodzaju, two-
rzac w ten sposoéb jak gdyby zbozowy fundusz wyréwnawczy; roz-
da¢ za darmo pomiedzy ubogich nie dysponujacych zadng sita kup-
na, tak zeby skutkiem tego prywatny rynek zbozowy nie tracit kon-
sumentow; w koncu zniszczy¢ nagromadzone zapasy W razie nie-
moznosci innego sposobu ich zuzytkowania. Pozostataby jednak kwe-
stia relatywnej nadprodukcji zboza w okresie przysztym, ktorej da-
foby sie zapobiec jedynie przez odpowiedni system reglamentacji
uprawy zboza. Tutaj za$ wchodzimy juz na teren bardzo sliski, albo-
wiem prowadzacy do ogarniecia nieprzebyta siecig reglamentacji ca-
fej gospodarki spotecznej. Trzeba bowiem pamietac, ze raz grozi wy-
buchem kryzysu relatywny nadmiar zboza, innym razem relatywny
nadmiar surowcow przemystowych itd. W ten sposob zaczelibySmy
dekretowaC wcigz nowe ceny oraz reglamentowac¢ wcigz dalsze ga-
fezie produkcji, azbySmy doprowadzili do catkowitego zniesienia wia-
snosci prywatnej i petnej kolektywizacji majgtku spotecznego.

Po trzecie w chwili wybuchu kryzysu gospodarczego nigdy nie sg
dokfadnie znane jego zrodia i istniejg na ten temat niezliczone wprost
kontrowersje. Sytuacja wyjasnia sie dopiero w dtugi czas po wybu-
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chu kryzysu, a i wtedy jeszcze nie mozna uwaza¢ wszystkich réznic
zdan za wyrownane. Na jak niebotyczng trudno$¢ tutaj napotyka-
my, o tym Swiadczy olbrzymia wprost ilos¢ teoryj kryzysow gospo-
darczych. Wywodzg one cykle koniunkturalne z proceséw natury fi-
zycznej (plam stonecznych, wptywu Wenus na klimat ziemski, wpty-
wu klimatu na zdrowie i stan umystowy ludzi), z proceséw natury
emocjonalnej (zmienne nastroje optymizmu i pesymizmu), oraz pro-
cesow instytucjonalnych. Do tych ostatnich nalezy nieréwny rozwoj
postepu spotecznego oraz wynalazczosci, brak réwnowagi pomiedzy
procesami podziatu dochodu, jego zuzytkowania oraz tworzenia war-
tosci (sita kupna warstw pracowniczych jest raz nizsza, drugi raz
za$ wyzsza od wartosci dobr szukajgcych rynku zbytu), brak réw-
nowagi pomiedzy procesami produkcji i konsumpcji w ogélnosci
(teorie nadprodukcji i niedoprodukcji), brak réwnowagi pomiedzy
procesami konsumpcji, oszczedzania oraz tworzenia nowych inwesty-
cyj, w koncu za$ wszelkiego rodzaju teorie pieniezner).
Wszystkie powyzsze teorie sg bledne, o ile usitowaniem ich jest
dazenie do odkrycia wykacznego zrodia kryzyséw gospodarczych
i znalezienia na nie jakiej$ generalnej recepty. Wskazuja one nato-
miast niezbicie, ze nie ma takiego procesu nie tylko gospodarczego,
ale nawet spofecznego, ktoryby nie mogt sta¢ sie zrodlem depresji
gospodarczej, zycie gospodarcze stanowi bowiem zwartg, organiczng
cato$¢, ponadto za$ jest zwigzane niezliczonymi ni¢mi z wszystkimi
innymi przejawami zycia spotecznego. Nie byto tez prawdopodob-
nie w historii gospodarczej dwoch kryzyséw powstatych z jednego
i tego samego powodu, oraz ktérych przebieg bytby identyczny, co
nie wyklucza ze moga one posiada¢ szereg znamion wspolnych. Wy-
nika stad niestychanie doniosta zasada w odniesieniu do metod zwal-
czania kryzyséw gospodarczych wzglednie zapobiegania im. Metody
te mianowicie, nie $mig byC drobiazgowymi tzn. nie mogg w zad-
nym wypadku polega¢ na checi kontrolowania pewnych poszczegol-
nych cen, lecz muszg polega¢ na oddziatywaniu na catoksztatt cen
Z pozostawieniem poszczegolnym cenom peinej swobody wzajemne-
go dostosowywania sie 8). Ktdra bowiem cena czy tez grupa cen sta-
ta sie zrodtem kryzysu, o ile i w jakim kierunku nalezatoby je sko-
rygowac, jaka winna by¢é wzajemna proporcja réznych cen, na to za-
den cziowiek, przy obecnym przynajmniej stanie wiedzy gospodar-

") Patrz klasyfikacja teoryj cykléw koniunkturalnych w dziele W. C. Mit-
chella: ,,Business Cycles” str. 50 — 53.

) Nie nalezy pod to twierdzenie podcigga¢ cen artykutdw skartelizowanych
oraz_dziatalnosci spekulacji, ktore muszg podlegac kontroli panstwa. Chodzi tu-
taj jedynie o wybor skutecznych metod postepowania, do ktérych nalezy stwa-
rzanie odpowiednich warunkéw dla powstania konkurencyjnych przedsiebiorstw
wzglednie wywieranie na ceny kartelowe nacisku w drodze "umiejetnej polityki
importowej. Nie prowadza natomiast do celu ani administracyjna kontrola cen
ani tym bardziej upanstwowienie karteli. To ostatnie zwtaszcza bytoby w zwigz-
ku z notoryczng nieudolnoscig gospodarki publicznej rownoznaczne z podniesie-
niem odnosnych cen do poziomu, wobec ktorego obecna ich drozyzna wydataby
sie nieosiggalng tanioscia.
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czej, odpowiedzie¢ nie potrafi. Zupetnie natomiast inaczej przedsta-
wia sie sprawa, jezeli chodzi o state symptomy kryzysu, a mianowi-
cie spadek ogdlnego poziomu cen, polaczony z zanikiem produkcji
oraz wzrostem bezrobocia. Objawy te wystepujg niezmiennie przy
kazdym bez wyjatku przesileniu. Leczenie ich, wzglednie zapobiega-
nie im jest tez zupetnie realng propozycja. Ingerenqa panstwa w cy-
kle koniunkturalne winna sie tez ograniczaC do kontroli ogdlnego po-
ziomu cen, wzglednie wzajemnego stosunku réznego rodzaju pozio-
mow cen, co sie faczy nierozerwalnie z polityka inwestycyjng pan-
stwa, ta za$ z politykg zatrudnienia.

Zanim przystapimy do szczegétowych rozwazan na temat polityki
cen, moznaby postawi¢ pytanie, dlaczego ludzko$¢ juz od dawna nie
weszta na droge kontroli cen, tagodzac w ten sposob przebieg cyklow
koniunkturalnych. Mozna na to odpowiedzie¢ w dwojaki sposob:
1) Dopdki struktura kosztow odznaczata sie duzg elastycznoscia, kon-
trola ta nie byla potrzebna. W razie bowiem zwichniecia rownowa-
gi, poszczegolne elementy zycia gospodarczego z tatwoscig sie ponow-
nie do siebie przystosowaty. 2) Kontrola poziomu cen, cho¢by nawet
pozadana, nie byta mozliwg dopoki system pieniezny nie rozwinat sie
w sposob kontrole te umozliwiajacy. Jak bowiem pdZniej zobaczymy
kontrola poziomu cen wymaga istnienia instrumentow polityki pie-
nieznej, jeszcze stosunkowo niedawno zupetnie nieznanych lub tez
niedostatecznie wyrobionych.

Wytyczne polityki cen)).

Teoria ekonomii nie zajmuje zdecydowanego stanowiska wobec te-
go, w jakim kierunku nalezy wptywa¢ na zachowanie sie o0g6lnego
poziomu cen. Zaréwno lekko spadajacy, jak i stabilizowany oraz lek-
ko rosnacy poziom cen, posiadajg szereg powaznych argumentéw pro
i contra. Caly szereg wzgledow natury praktycznej przemawia ra-
czej za stabilizowanym poziomem cen. Gdyby sie jednak przyjeto
stabilizacje poziomu cen za cel polityki gospodarczej, to i wtedy nie
moznaby celu tego traktowac zbyt rygorystycznie, lecz nalezatoby
z gory okreslic pewng gorng oraz dolng granice, w obrebie ktorych
poziom cen mogtby sie swobodnie ksztattowaé. Najlepiej natomiast
Jjest, kiedy sie rzad nie krepuje zadng z gory powzietg koncepcija
w zakresie polityki cen, lecz stale pamieta o tym, ze kontrola pozio-
mu cen jest $rodkiem, celem za$ oraz ostatecznym sprawdzianem
stusznosci prowadzonej polityki jest stopien wyzyskania zdolnosci
wytworcze] aparatu produkcyjnego oraz rozmiary, w jakich udato
sie zlikwidowa¢ zjawisko przymusowego bezrobocia. Zdecydowanie
natomiast winno sie panstwo przeciwstawia¢ szybkim oraz daleko
idgcym zmianom w poziomie cen bez wzgledu na to w jakim Kierun-
ku one sie odbywajg; zarowno bowiem gwattownie spadajgcy, jak
i szybko zwyzkujacy poziom cen nie dadzg sie pogodzi¢ z normalnym

) Por A. D. Gayer: ,Monetary Policy and Economic Stabilisation”, Lon-
don, A. and C. Black, Ltd 1935, "Rozdziat XI i XII.
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rozwojem zycia gospodarczego. Gwattownie spadajgcy poziom cen ro-
dzi silng depresje, szybko za$ zwyzkujacy poziom cen musi sie w
koncu przerodzi¢ w zatamanie.

Wewnetrzna polityka cen kraju nie da sie jednak oderwac od za-
gadnienia miedzynarodowych obrotéw gospodarczych, specjalnie za$
od probleméw natury walutowej. Jezeliby wszystkie kraje uprawia-
ty na podstawie jakiej$ umowy jednakowsa polityke cen, w takim ra-
zie byloby to réwnoznaczne z utworzeniem miedzynarodowego Sy-
stemu walutowego, zapewniajgcego stato$¢ parytetéw pienigeznych.
Z chwilg jednak, kiedy kraj postanawia uprawia¢ samodzielng poli-
tyke cen, nie ogladajac sie na poczynania sagsiaddéw, to nalezy sobie
zdacC sprawe, ze tego rodzaju polityka nie da sie pogodzi¢ ze stato-
$cig kursow zagranicznych.

Kazda z wymienionych wyzej wytycznych wymaga jednak blizsze-
go omowienia.

Stabilizacja poziomu cen.

Za stabilizacjg poziomu cen przemawiajg nastepujgce argumenty:

1) Chroni ona przedsiebiorcéw przed ryzykiem spadku cen. Nie czy-
ni ona tego oczywiscie w odniesieniu do kazdego przedsigbiorcy
z osobna, ale w stosunku do przedsiebiorcéw jako warstwy. W ra-
mach stabilizowanego poziomu cen odbywatyby sie bowiem w dal-
szym ciggu fluktuacje poszczegélnych cen, mogace zwiekszac¢ zyski
jednych oraz prowadzi¢ do bankructwa drugich przedsiebiorcow.
Nie mogtaby jednak powsta¢ juz wiecej tego rodzaju sytuacja, w
ktorej pod naciskiem szybko spadajacych cen znalezliby sie naraz
wszyscy przedsiebiorcy.

2) Zapewnia najbardziej sprawiedliwg réwnowage pomiedzy diuz-
nikiem a wierzycielem, utrzymujgc realng site kupna zaciggnietych
zobowigzan na niezmienionym poziomie.

3) Gwarantuje pewnos$¢ stosunkow dla wszystkich jednostek zy-
jacych ze statych dochodéw, jakkolwiek nie zapewnia im udziatu w
rosngcym dochodzie spotecznym.

4) Umozliwia systemowi pienieznemu przerabianie wszystkich
oszczednosci na inwestycje, chronigce roéwnoczesnie spoteczeristwo
przed ,,przymusowymi oszczednoSciami”, powstajacymi przy rozpro-
wadzeniu wiekszych ilosci kredytow niz wynosi ta czes¢ dochodu spo-
fecznego jaka pozostaje po odjeciu od niego konsumpcji sensu stricto.

Zasadniczg wadg stabilizacji poziomu cen jest natomiast, ze nie
zapewnia ona warstwom pracowniczym automatycznego wzrostu ptac
w miare tego jak rosnie wytworczos¢ aparatu produkcyjnego. Dzie-
ki temu zyski narastajg w iloSciach nie mogacych znalez¢ dla siebie
odpowiednio rentownego zatrudnienia, co doprowadza do zjawiska
pozornego przeinwestowania i w rezultacie kryzysu gospodarczego.

Dwa ostatnie punkty wymagajg jednak dalszych wyjasnien.
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Przetwarzanie oszczednosci na inwestycje.

Omawiajgc formy oszczednosci stwierdziliSmy, ze tezauryzacja
wywotuje zaburzenia w normalnym obrocie gospodarczym, poniewaz
nie towarzyszg jej zadne inwestycje. Podobnie dzielac przedsiebior-
cow na dwie kategorie, a mianowicie operujacych wylacznie wiasny-
mi, oraz zatrudniajgcych przewaznie obce kapitaty, stwierdziliSmy
w odniesieniu do tych ostatnich, ze nie moga sobie oni w zadnym wy-
padku pozwoli¢ na inwestycje, ktérych rentownos¢ bytaby nizsza od
panujacej na rynku stopy procentowej. WspomnieliSmy w koncu, ze
instytucje finansowe daza w poczatkach depresji do zwiekszenia
swej ptynnosci, wypowiadajgc kredyt oraz podnoszac stope procen-
towa.

Zestawmy teraz trzy powyzsze zjawiska ze spadkiem rentowno-
éci, bedacym w przytoczonym powyzej przykiadzie ,kleski urodzaju”
— nastepstwem zmniejszenia sie udziatu rolnictwa w dochodzie spo-
fecznym. Jest jasnym, ze tego rodzaju zbieg okolicznosci stwarza sy-
tuacje, w ktorej gromadzone oszczednosci nie moga by¢ bez czynnej
ingerencji panstwa w zaden sposob przetworzone na inwestycje.
Kazde zjawisko z osobna jest catkowicie uzasadnione, wszystkie ra-
zem natomiast powodujg tak wielkie skomplikowanie potozenia oraz
tego rodzaju przeciwstawnos$¢ interesow, ze uchylenie sie panstwa
od wkroczenia w ten wezet gordyjski musi wywota¢ ogolne zatama-
nie. Zatamania tego datoby sie za$ unikng¢, gdyby panstwo zasto-
sowato Srodki mogace mimo wszystko dgprowadzi¢ do pozadanego
przetworzenia oszczednosci na inwestycje. Srodkami tymi sg: 1) Prze-
tamanie przez bank centralny w drodze najdalej idacych ufatwien
redyskontowych oraz polityki otwartego rynku (w tym wypadku
zakupu papieréw wartosciowych) zwyzkowej tendencji stopy pro-
centowej wychodzacej ze strony indywidualnych instytucyj finan-
sowych; 2) w razie gdyby pomimo obnizki stopy procentowej, nie
znalezZli sie prywatni przedsiebiorcy gotowi zuzy¢ gromadzone oszcze-
dnosci na akcje inwestycyjng, winno ich zastgpi¢ panstwo przez
realizacje swego wiasnego programu inwestycyjnego, kontynuujac
go tak dtugo, dopdki prywatni przedsiebiorcy o$mieleni odbudowg
rentownosci nie zaczng sie ponownie ubiega¢ o gromadzone przez
system pieniezny Srodki; 3) panstwo winno nie tylko brak prywat-
nej akcji inwestycyjnej zastgpi¢ swym wiasnym programem robot
publicznych, lecz musi pamieta¢ rowniez o tym, ze program ten wi-
nien zneutralizowa¢ w dodatku tendencje tezauryzacyjne wystepu-
jace coraz silniej poza rynkiem pienieznym.

Wymienione powyzej $rodki przyczynity by sie skutecznie do:
a) utrzymania dotychczasowej chtonnosci rynku na artykuty kon-
sumpcyjne sensu stricto; b) podtrzymania dotychczasowego zbytu
artykutow stuzacych dla celow inwestycyjnych. Jedno i drugie przy-
czynitoby sie za$ do uchronienia ogélnego poziomu cen przed spad-
kiem, jakkolwiek nastgpityby w jego ramach konieczne przesunie-
cia na korzys¢ artykutdw przemystowych oraz niekorzys¢ artykutdw
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rolnych. Przesunigcia te nie statyby sie jednak punktem wyjscia dla
btednego kota depresji. Stanowityby .one zaburzenie natury scisle lo-
kalnej. Zjawisko kumulacji zaburzen zostatoby natomiast z miejsca
dzieki umiejetnej ingerencji panstwa opanowane, coby nigdy nie
miato miejsca, gdyby wierzac w samoczynne dziatanie mechanizmu
cen, bieg wypadkow pozostawiono samemu sobie.

Polityka dyskontowa, operacje na wolnym rynku oraz akcja in-
westycyjna panstwa sg $rodkami generalnymi, ktore zastosowane
we wilasciwym czasie oraz odpowiednio dozowane podtrzymuja ogol-
ng zywotnos¢ organizmu gospodarczego bez réwnoczesnego wypa-
czania procesOw przystosowawczych, jakie majg w nim ustawicz-
nie miejsce pomiedzy niezliczong iloscig poszczegolnych cen ,,towaro-

ch”. Ustalanie proporcyj, w jakich majg by¢ wytwarzane poszcze-
golne dobra i ustugi, pozostaje w dalszym ciggu funkcjg mechaniz-
mu cen. Decydowanie jednak o zasadniczej linii rozwojowej produk-
cji oraz dochodu spotecznego, przestaje by¢ procesem automatycznym,
staje sie natomiast rezultatem Swiadomego swego celu dziatania od-
powiednich organéw publicznych, ogarniajgcych cato$¢ procesow
gospodarczych i lokalizujagcych wystepujace wecigz zaburzenia, dzie-
ki czemu nie dochodzi juz wiecej do sytuacji, w ktorej z jednego
ogniwa wyptywa caty tancuch, kumulujacych sie wzajemnie zabu-
rzen.

Sprawiedliwosc¢ spoteczna.

Stabilizacja poziomu cen kryje w sobie jednak powazne niebezpie-
czenstwo, poniewaz nie zapewnia automatycznej zwyzki ptac w mia-
re tego jak ros$nie wytworczo$¢ aparatu produkcyjnego. Wzrost pro-
duktywnosci zostaje zainkasowany przez przedsiebiorcéw w formie
wyzszych zyskéw. Zyski te winny by¢ skonsumowane lub tez zain-
westowane. Konsumpcja osobista przedsiebiorcéw nie rosnie w mia-
re zwiekszania sie zyskow, poniewaz stoi ona na ogdt na dos¢ wy-
sokim poziomie, ktorego dalsze zwiekszanie bytoby mozliwe juz tyl-
ko w drodze uprawiania zbytku, szkodliwego zaréwno z punktu wi-
dzenia jednostki, ktérg zbytkowny tryb zycia szybko degeneruje,
jak réwniez z punktu widzenia spotecznego na skutek powstawania
zbyt wielkich nieréwnosci pomiedzy garstkg przedsiebiorcow, a ma-
sg pracownicza. Rolg gospodarczg zyskow jest zatem ich reinwesty-
cja. Kazda nowa inwestycja zwieksza jednak po swym ukonczeniu
ilos¢ towaréw szukajgcych rynku zbytu. Rynek ten moze za$ po-
wstawac tylko w miare tego jak rownolegle ze zdolnoscig wytwor-
cza rosng ptace. Jezeli sie to nie stanie, to nowe inwestycje okazg
sie nierentowne, co z kolei zahamuje sktonno$¢ przedsiebiorcéw do
przetwarzania wcigz dalej rosngcych oszczednosci na inwestycje.

Doskonatym przyktadem opisanego powyzej procesu byt wiasnie
kryzys amerykanski, wybuchty w 1929 r. po dtugim okresie stabili-
zowanego poziomu cen, ktéremu jednak nie towarzyszyt odpowied-
nio silny wzrost ptac. W wyniku tego nagromadzono olbrzymig ilos¢
inwestycyj produkujacych artykuty konsumpcyjne wiasnie dla uzyt-
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ku szerokich mas, ktorych jednak masy te nie mogtly naby¢, ponie-
waz ta sama wysoko$C ptac przy tej samej co poprzednio cenie arty-
kutdbw nie pozwalata im na zwiekszenie konsumpcji. W takich wa-
runkach musiato doj$¢ do ostatecznego zataman.a sie rentownosci
poprzedzonego gwattownym boom’em spekulacyjnym. Wynika stad,
ze absolutnie niezbednym warunkiem trwatej stabilizacji poziomu
cen jest w razie wzrostu wytwdrczosci rosngca skala ptac. W tym
tez rozumieniu pomiedzy gospodarczym postulatem maximum ren-
townosci i maximum produkcyjnosci, a spotecznym postulatem spra-
wiedliwego podziatu dochodu spotecznego nie ma nie tylko absolut-
nie zadnej sprzecznosci, lecz wprost przeciwnie, niespetnienie postu-
latu sprawiedliwosci spotecznej msci sie ogblng ruing gospodarcza.

Kontrola podziatu dochodu spotecznego.

Postugujac sie terminem ,,cena” uzywaliSmy go zazwyczaj w Sze-
rokim znaczeniu, rozumiejac pod nim ceny towaréw, ptace oraz sto-
pe procentowg. W ustepie poswieconym przetwarzaniu oszczednosci
na inwestycje wspomnieliSmy, ze zrdzniczkowanie aparatu produk-
cyjnego dokonuje sie w ramach stabilizowanego poziomu cen oraz
przy zachowaniu warunkéw wolnej konkurencji bez niczyjej inge-
rencji. ZrobiliSmy jednak przy tym bardzo powazne zastrzezenie,
dodajgc do stowa ,,ceny” okreslenie ,towarowe”. ChcieliSmy przez
to wyraznie podkresli¢, ze twierdzenie to nie odnosi sie w zadnym
wypadku do wzajemnego stosunku cen towarowych, ptac oraz sto-
py procentowej. Stabilizacja poziomu cen musi by¢ zatem rozumiana
wylacznie jako stabilizacja poziomu cen towarowych. Warunk.em
za$ trwale] stabilizacji poziomu cen towarowych jest kazdorazowe
dostosowanie stopy procentowej do rentownosci inwestycyj, oraz
ptac do wytworczosci aparatu produkcyjnego. Place i stopa procen-
towa muszg by¢ zatem wielkosciami zmiennymi, jezeli poziom cen
towarowych ma by¢ wielkoscig statg. Nalezy przy tym podkreslic,
ze o ile automatyczne funkcjonowanie mechanizmu cen wystarcza
w zupetnosci, azeby w ramach stabilizowanego poziomu cen zapewni¢
spoteczenstwu wiasciwe zrozniczkowanie aparatu produkcyjnego —
z zastrzezeniem oczywiscie istnienia warunkéw wolnej konkurencji
— 0 tyle automatyzm ten absolutnie nie wystarcza, jezeli chodzi
0 wzajemny stosunek poziomu cen towarowych, ptac oraz stopy pro-
centowej. Whprost przeciwnie place oraz stopa procentowa nie mo-
ga by¢ pozostawione samym sobie, lecz panstwo musi wptywaé na
ustalenie ich na takiej wtasnie wysokosci, azeby zapewnity one trwa-
g stabilizacje poziomu cen. Nalezy sobie jednak u$wiadomié, ze
kontrola wzajemnego stosunku cen towarowych, ptac oraz stopy pro-
centowej jest réwnoznaczna z kontrolg podziatu dochodu spoteczne-
go pomiedzy czynnik kapitatu, pracy ludzkiej oraz przedsigbiorczo-
sci. Z punktu widzenia spotecznego nie ma zadnej sprzecznosci po-
miedzy interesami wymienionych czynnikéw produkcji. Z indywi-
dualnego punktu widzenia oraz na krotkiej przestrzeni czasu sprzecz-
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nosci te bez watpienia istniejg. Otdéz zadaniem panstwa jest pilno-
wanie, azeby zawsze zwyciezata solidarno$¢ interesbw wszystkich
czynnikdéw produkcji, nie za$ che¢ wyzyskania chwilowej koniunk-
tury przez jaki$ specjalny czynnik, bez wzgledu na to czy to be-
dzie kapitat rentierski, praca ludzka lub tez czynnik przedsiebior-
czosci, taczacy ze sobg dwa poprzednie czynniki. Zadania tego nie
da sie jednakze wykona¢ przez reglamentacje stopy procentowej
oraz pfac, lecz jedynie przez wptywanie na ich wysoko$¢ droga po-
$rednig.

Wysoko$¢, na ktorej nalezatoby ustali¢ stope procentowsg od kapi-
tatdbw o réznych stopach ptynnosci i ryzyka oraz ptace réznych ka-
tegoryj, nie jest nikomu znana, zgadywanie za$ jest bardzo ryzy-
kownym eksperymentem. Dlatego tez nalezy iS¢ tutaj droga ostroz-
nego ,,sondowania gruntu”. Skoro zaznaczajg si¢ trudnosci zbytu
wyprodukowanych towarOw przy réwnoczesnej niemoznosci znale-
zienia zaufania godnych reflektantéw na kredyty zaofiarowywane
przez system bankowy, jest to nieomylng oznakg albo nadmiernie
wysokiego poziomu stopy procentowej w poréwnaniu z rentownoscig
mozliwych do zrealizowania inwestycyj albo tez zbyt niskich ptac
w poréwnaniu z istniejagcg wytworczoscig aparatu produkcyjnego.
Nalezy wtedy najpierw wybadaé, czy obnizenie stopy procentowej
bez rownoczesnej podwyzki ptac nie zaradzi sytuacji. Powszechne
i realne obnizenie stopy procentowej w kraju jest mozliwe jedy-
nie w drodze zwigkszenia rezerw kasowych bankow przez bank cen-
tralny. Ten ostatni postuguje sie w tym celu obnizeniem swej sto-
py, rozszerzeniem utatwien redyskontowych (zmniejszenie wyma-
gan co do rodzaju oraz wysokosci przyjmowanych zabezpieczen) oraz
zakupem papierow wartosciowych, $rodki te odpowiednio dozowane
przyczynig si¢ do obnizenia stopy bankéw prywatnych na skutek
zwiekszenia ich ptynnosci. W zadnym wypadku natomiast nie na-
lezy ustanawia¢ jakich§ maksymalnych stawek od wkfadow i kre-
dytéw, wyznacza¢ kontyngentéw kredytowych, rozdziela¢ kredytow
bezprocentowych lub tez rézniczkowac stawki procentowe dla roz-
nych grup kredytobiorcéw, dajagcych to samo zabezpieczenie przy
tym samym stopniu ryzyka, dokonywa¢ przymusowych konwersyj
itp. Wszystkie tego rodzaju $rodki nie sg w stanie zwiekszy¢ ogol-
nej ptynnosci systemu bankowego oraz w zwigzku z tym jego ogol-
nej gotowosci do obnizenia stopy procentowej. Wprost przeciwnie,
dezorganizujg one rynek stwarzajgc niczym nieuzasadnione nakazy,
zakazy, ograniczenia, przywileje, w kiebie ktérych stopa procento-
wa przestaje by¢ w ogdle odpowiednim Kkryterium inwestycyjnym.

W razie gdy bank centralny zdotat juz zwiekszy¢ ptynnos$¢ syste-
mu bankowego i doprowadzi¢ do ogolnej obnizki stopy procentowej,
a trudnosci zbytu mimo to nie znikajg i poziom cen towarowych
spada, zaufania godnych reflektantéw na kredyt jest za$ dalej brak,
w takim razie jest to oznaka, ze istniejgcy poziom plac jest za ni-
ski w poréwnaniu z wytwdrczoscig aparatu produkcyjnego. Wtedy
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nie ma innego wyjscia jak to, ze panstwo przystgpi do realizacji na
odpowiednio szerokag skale zakrojonego planu inwestycyjnego. Plan
ten dziata réwnoczesnie w dwu Kkierunkach: 1) Przetwarza istnie-
jace oszczednosci na inwestycje, tak ze nie lezg one bezuzytecznie,
przyczyniajac gospodarstwu spotecznemu zaburzen, zamiast zeby
stawaty sie czynnikiem wzrostu kapitalizacji rzeczowej. 2) Prze-
ciwdziata powstawaniu wzglednie zwiekszaniu sie przymusowego
bezrobocia, utrzymujac o0g6lng sume plac na niezmienionym
poziomie wzglednie tez nawet zwiekszajac ja. — Innymi stowy, rea-
lizacja planu inwestycyjnego zwieksza chtonnos¢ rynku zaréwno na
artykuty inwestycyjne (surowce, potfabrykaty i maszyny), jak row-
niez artykuty konsumpcyjne, na ktorych kupno sg w gtownej mie-
rze obracane zarobki robotnicze. Jedno i drugie powstrzymuje spa-
dek poziomu cen i rentownosci. Koszty produkcji wytozone przez
przedsiebiorcow na skojarzenie poszczeg6lnych czynnikéw produk-
cji zaczynaja do nich wraca¢ w catosci. Mechanizm obrotéw gospo-
darczych odzyskuje rownowage. Do pokonania pozostajg natomiast
wylacznie tego rodzaju opory, ktdorym automatyzm cen w razie ist-
nienia warunkéw wolnej konkurencji moze w zupetnosci sprostac.
Opory te sg trojakiego rodzaju i polegajg na: 1) Automatycznych
fluktuacjach poszczeg6inych cen towarowych w ramach stabilizo-
wanego ich poziomu, dzieki czemu produkt spoteczny rozniczkuje
sie zaleznie od intensywnosci potrzeb odczuwanych przez ogét kon-
sumentdw, a nie wedtug biurokratycznych zatozen lezacych u podsta-
wy wszelkiej reglamentacji indywidualnych cenl0). 2) Automatycz-
nym rozniczkowaniu sie stopy procentowej od kapitatow o rdznych
stopniach ptynnosci i ryzyka. Punktem wyjSciowym tego ruchu jest
stopa banku centralnego, ustalona metodg ,,sondowania gruntu”
przy pomocy stopniowego zwiekszania ilosci pienigdza, a nie w dro-
dze ustalania jakich$ arbitralnych stawek bez poparcia ich w do-
datku jakimikolwiek realnymi argumentami od strony zmian w ilo-
$ci pienigdza. Punkt wyjsciowy jest innymi stowy wyznaczony celo-
wa akcjg panstwa, reszta za$ podlega automatyzmowi cen. 3) Auto-
matycznym rozniczkowaniu sie ptac zaleznie od stopnia kwalifika-
cji roznych rodzajow pracy ludzkiej. Ogolna suma wyptaconych za-
robkow, stanowigca podstawe tego procesu jest jednak niezalezna
od automatyzmu cen i ustala jg znowu celowa akcja panstwa, wpty-
wajaca na ich wysokos¢ poprzez realizacje inwestycyj publicznych.

Wymienione powyzej opory sg nhie tylko nieszkodliwe, lecz nawet
stanowig konieczny warunek dla zachowania wiasciwych proporcyj
w rozwoju catoksztattu proceséw gospodarczych. Nikt nie wie z go-
ry, jak proporcje te powinny wyglada¢ i uzurpowanie sobie przez
kogokolwiek tej wiedzy pocigga za sobg bardzo smutne nastepstwa.
Wzajemny jednakze stosunek poszczegolnych czynnikdéw produkciji,

"). Warunkiem tego rodzaju procesu jest oczywiscie istnienie wolnej konku-
rencji. Stad reglamentacja cen artykutow skartelizowanych jest nadal koniecz-
noscig, cosmy juz podkreslili w jednej z poprzednich uwag.
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wzietych jako calo$é, a mianowicie, kapitatu, pracy ludzkiej oraz
przedsiebiorczosci, nie $mie podlega¢ automatyzmowi cen, lecz musi
by¢ wyznaczony celowg akcjg panstwa, polegajgcg na wiasciwie sto-
sowanych $rodkach.

Lekko spadajgcy poziom cen.

Wielkg wadg stabilizowanego poziomu cen jest, ze nie zapewnia
on automatycznej zwyzki ptac w miare tego jak ro$nie wytworczos¢
aparatu produkcyjnego. Okoliczno$¢ ta jest wiasnie gtdbwnym argu-
mentem przemawiajacym na korzy$¢ poziomu cen spadajgcego
w miare, jak na skutek postepu technicznego malejg koszty pro-
dukcji. Tego rodzaju spadek cen nie dotyka bowiem zyskéw przed-
siebiorcéw, ani tez nie burzy rownowagi gospodarczej, rownoczes$nie
za$ usuwa jedno z powaznych Zrodet kryzysow.

Zapewnienie jednak spoteczenstwu poziomu cen spadajacego
W miare zmniejszania sie kosztow produkcji wymagatoby utrzymy-
wania ilosci pienigdza na niezmienionym poziomie, Co juz samo W So-
bie nastrecza powazne trudnosci. WspomnieliSmy bowiem, ze o ilos-
ci pienigdza nalezy wnioskowa¢ raczej drogag poérednia, na pod-
stawie roznego rodzaju wskaznikéw gospodarczych, gtownie ru-
chéw poziomu cen. Wiadze pieniezne musiatyby zatem orientowac sie,
o ile na skutek oszczednosci w kosztach produkcji winienby spas¢
poziom cen. Wielko$¢ ta nadaje sie raczej do przyblizonej oceny, niz
scistego mierzenia. Nie bylaby to jednak najwieksza trudnos$é. Du-
20 wiecej kilopotow przy uprawianiu polityki spadajacego poziomu
cen nastreczytyby dwa zagadnienia: 1) ptac robotniczych; 2) sztyw-
nych elementow w kosztach produkciji.

Podobnie jak przy stabilizowanym poziomie cen jest istotng rze-
cza, azeby ptace rosty w miare wzrostu wytworczosci, tak samo przy
spadajacym poziomie cen jest waznym, azeby ptace byty state. Otoz
w praktyce zycia duzo ftatwiej jest prowadzic polityke rosngcych
niz absolutnie stabilizowanych ptac. Rosngce ptace przy statych ce-
nach posiadajg bez poréwnania bardziej dodatni efekt psycholo-
giczny, niz state place przy spadajgcych cenach. Wszelkiego rodzaju
zwigzki zawodowe walczace o polepszenie bytu swych cztonkéw ma-
ja w wypadku podwyzki ptac namacalny dowdd swej uzytecznosci,
podczas gdy w razie utrzymywania si¢ ptac na statym poziomie wy-
dawatoby sie, ze dziatalno$¢ ich pozostaje bezowocna. Ludzie bowiem
przechodza nad wzrostem realnej sity kupna niezmienionej pod
wzgledem nominalnym ptacy, bardzo tatwo do porzadku dziennego.

Dalszg trudnos$cig jest, ze w razie istnienia systemu ptac akordo-
wych omawiana polityka wymagataby ptacenia w miare wzrostu
wytwadrczosci, zmniejszonego wynagrodzenia od kazdej wyproduko-
wanej sztuki. Tylko w tym wypadku bowiem ptace nominalne utrzy-
matyby sie na niezmienionym poziomie. Nie trzeba dodawac, ze spo-
tkatoby sie to z ostrym oporem zainteresowanych.
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Najwiekszg jednak trudno$¢ przy realizacji polityki spadajgcego
poziomu cen nastreczajg sztywne elementy kosztow produkcji, gtow-
nie ceny artykutdw monopolowych i skartelizowanych. Jezeli bowiem
chodzi o koszty kredytu, to spadajgcy poziom cen zapewnitby
wprawdzie wierzycielom rosngcy dochdd realny, co jednak datoby
sie jeszcze usprawiedliwi¢ argumentem, ze czynnik kapitatu winien
mie¢ réwniez zapewniony udziat w ogélnym wzroscie dochodu spo-
tecznego. Przy stabilizowanym za$ poziomie cen jest to wykluczone.
To samo datoby sie powiedzie¢ o podatkach. Argument ten jednak
odpada zupetnie przy cenach artykutbw monopolowych oraz skarte-
lizowanych, ktore winny rowniez spada¢ w miare redukcji kosztow
produkcji. Pozostaje to oczywiscie zazwyczaj teorig. W praktyce
bowiem ceny te sg niestychanie oporne, jezeli chodzi o jakiekolwiek
korektywy w kierunku znizkowym.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze realizacja polityki poziomu cen
spadajacego w miare zmniejszania sie kosztow produkcji nastrecza
w praktyce zycia tak wielkie trudnosci, ze nie mozna jeJ zbyt gora-
co zaleca¢, nie mowigc o tym, ze faworyzuje ona bierne elementy
w strukturze gospodarstwa spotecznego kosztem elementéw czyn-
nych, od ktérych w gtéwnej mierze zalezy wszelki postep.

Lekko rosngcy peziom cen.

Najmniej argumentow przemawia za stale, zwyzkujacym pozio-
mem cen. Faworyzuje on przedsiebiorcow zwiekszajgc ich zyski
kosztem innych czynnikéw produkcji. Wzrost cen musiatby by¢ jed-
nak dostatecznie tagodny i powolny, azeby nie wywota¢ zbyt silnej
reakcji innych czynnikow. | wtedy jednak polityka ta jest a la lon-
gue niemozliwa do utrzymania, poniewaz: 1) stwarza cieplarniane
warunki rozwoju dla przedsiebiorczosci, co grozi zbyt pochopnym
angazowaniem sie w ryzykowne imprezy i sprzyja rozwojowi spe-
kulacji; 2) w razie wzrostu wytwérczosci ptace musiatyby dla utrzy-
mania réwnowagi gospodarczej rosngc jeszcze silniej niz ceny, co
oczywiscie statoby w sprzecznosci z samym zatozeniem uprawianej
polityki.

Pod jednym tylko warunkiem polityka rosngcego poziomu cen
jest bezwzglednie uzasadniona. Ma to zawsze miejsce, gdy wycho-
dzimy ze stanu niskiego zatrudnienia zarbwno maszyn, jak 1 rgk
ludzkich. Wtedy to weciggniecie do pracy lezacych odtogiem czynni-
kéw produkcji nie da sie uskuteczni¢ w zaden inny sposob, jak tyl-
ko przez uprawianie polityki rosngcego poziomu cen przy ustabili-
zowanym poziomie ptac az do momentu uzyskania petnego zatrud-
nienia, kiedy polityka ta winna, a nawet musi byC zarzucona na
rzecz stabilizacji poziomu cen. Jest to jednak temat, wymagajacy
specjalnego omdéwienia i w tym celu odktadamy go do nastepnego
artykutu, zajmujacego sie mozliwoscig wptywania przez panstwo na'
tempo kapitalizacji.
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Wybor wskaznikow.

Postugujac sie pojeciem og6lnego poziomu cen nie mozna zapomi-
na¢, ze w praktyce zycia mamy od czynienia z olbrzymia iloscia
wskaznikéw, z ktérych kazdy posiada specjalne przeznaczenie i o-
Swietla zagadnienie ruchu cen z odmiennego punktu widzenia. Roz-
rézniamy zatem wskazniki cen towarowych (hurtowych i detalicz-
nych), kosztow utrzymania, produkcji, ogolnej dziatalnosci gospo-
darczej (uwzgledniajgcy ceny nieruchomosci, papierow wartoscio-
wych 1 ustug osobistych na réwni z cenami towaréw), wskazniki
og6lne i pewnych specjalnych grup towaréw (np. stanowigcych
gtéwnie przedmiot obrotow miedzynarodowych, czutych koniunktu-
ralnie itp.). Powstaje nadzwyczaj skomplikowany problem wyboru
odpowiednich wskaznikéw, ktérym nie mamy sie juz moznosci tu-
taj zajmowac. Wystarczy tylko zaznaczyé, ze ,,jakikolwiek bysmyll)
dla celéw stabilizacji wskaznik obrali, nie mdgtby on nigdy stano-
wi¢ jedynego drogowskazu dla polityki pienieznej. Celem stabili-
zacji jest zapewnienie petnego i trwalego zatrudnienia dla maszyn
i rgk ludzkich. W zwigzku z tym kamieniem wegielnym polityki
musi by¢' state utrzymywanie zyskéw na $cisle normalnym poziomie.
Symptomy rodzgcej sie niestatosci objawiaja sie z jednej strony
w nadzwyczajnym wzroscie bezrobocia, z drugiej za$ w anormalnie
wysokich zyskach. Nalezy bez ustanku zwracac jak najbardziej pil-
ng uwage na ruchy ptac, stan zatrudnienia i zyskdw, wzrost pro-
duktywnosci przemystu i inne czynniki”.

Tak samo jakakolwiek bezwzgledna stato$¢ cen jest nieosiggalna.
,Celem®) polityki pienieznej winna by¢ nie eliminacja wszelkich
fluktuacyj cen, lecz rozsgdna stabilizacja poziomu cen wahajgcego sie
w umiarkowanych granicach, pozwalajacych na tagodne, zdrowe ru-
chy w dét i w gore, ale zapobiegajacych gwattownym i katastrofal-
nym przejsciom w dziatalnosci gospodarczej od stanu boom’u do de-
presji. Gdyby tego rodzaju polityke zrealizowano w potgczeniu ze
srodkami, ktéreby powodowaly odpowiednie zmiany w poziomie
ptac, to nie powinny powsta¢ zadne powazniejsze zaburzenia, wio-
dace do nierbwnowagi pomiedzy o0szczednosciami a inwestycjami,
cykliczne za$ wahania, ktérymby podlegato zycie gospodarcze, by-
tyby nadzwyczaj tagodne, znosne i na ogdt zbawienne. Bytyby one
w kazdym wypadku wzglednie niskg ceng ptacong za postep gospo-
darczy. Zasieg i amplituda cyklow gospodarczych zostatyby zreduko-
wane do rozmiarow, ktore — o ileby jeszcze byty dostrzegalne — po-
siadatyby niewielkie znaczenie spoteczne. Powazna cze$¢ narodowe-
go zycia gospodarczego bylaby w gruncie rzeczy stabilizowana; po-
zostate sfery dziatalnosci podlegatyby jedynie fagodnym ruchom
falowym, zaleznie od swego charakteru; z punktu widzenia catosci
bytaby zapewniona zno$na stato$¢ cen zaréwno na krotki jak i dal-
szy dystans. Przede wszystkim jednak katastrofalne zmiany, ktére

”) A. D. Gayer, op. cit., str. 262 — 270.
") A. D. Gayer, op. cit., str. 272 — 273.
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o ileby sie powtarzaty w przysztosci, grozg zwaleniem sie nam na
glowe w gwattownym przewrocie spotecznym catej struktury go-
spodarczej, nalezatyby do przesztosci”.

Stosunek poziomu cen krajowwych
do zagranicznych.

Na zakonczenie obecnej dyskusji musimy wprowadzi¢ pomijany
dotychczas element miedzynarodowych obrotéw gospodarczych.
W ustepie o wytycznych polityki cen wspomnieliSmy juz, ze kiedy
kraj postanawia uprawia¢ samodzielng polityke cen, nie ogladajac
sie na poczynania sasiadéw, to postepowanie to staje w bezwzgled-
nej kolizji ze statoscig kurséw zagranicznych. W kolizji tej winny
oczywiscie zawsze zwyciezy¢ wzgledy na stato$¢ koniunktury we-
wnetrznej. W zwigzku z tym rozwinieto tez oddzielny system in-
strumentow majacych na celu wytacznie dbato$¢ o koniunkture we-
wnetrzng oraz oddzielny system instrumentow, majgcych regulowac
zwigzek pomiedzy koniunkturg wewnetrzng i zewnetrzna.

Instrumenty wewnetrznej polityki koniunkturalnej wymieniliSmy
juz poprzednio, zaliczajgc do nich: a) polityke dyskontowg upra-
wiang z uwagi na przetwarzanie narastajacych oszczednosci na in-
westycje, nie liczaca sie natomiast z fluktuacjami rezerw waluto-
wych oraz wahaniami kursu pienigdza; b) wzmocniong w razie po-
trzeby polityka otwartego rynku oraz c) polityka inwestycyjng pan-
stwa.

Do instrumentow zewnetrznej polityki koniunkturalnej nalezy
zaliczy¢: a) walutowe fundusze wyréwnawcze majgce na celu z jed-
nej strony neutralizowanie destrukcyjnego wptywu uciekinierskich
kapitatdw zagranicznych na wewnetrzny rynek pienigzny, z drugiej
zas eliminacje spekulacyjnych wzglednie tez przejsciowych ruchéw
kursu waluty; b) embargo kapitatlowe, majgce zapobiec nadmier-
nemu odptywowi kapitatdbw zagranice; c) retorsje handlowe w sto-
sunku do krajéw utrudniajacych import wzglednie zamrazajacych
u siebie naleznosci zagraniczne. Ograniczenia dewizowe winno sie
natomiast traktowac jako zarzadzenie wyjatkowe, majace na celu
sttumienie ewentualnej paniki walutowej, po czym winny one ulec
mozliwie szybkiej likwidacji.

Pozostawatyby jeszcze do omoOwienia obawy zywione co do ujem-
nego wptywu zmiennych kurséw zagranicznych na réwnowage wew-
netrznych stosunkéw gospodarczych. Praktyka zycia wykazala jed-
nak, ze zmienne parytety pieniezne nie tylko nie burza réwnowagi
gospodarczej kraju, lecz przeciwnie sg nieodzownym warunkiem jej
utrzymania, przynajmniej przez tak dtugi okres czasu, dopdki Swiat
nie wroci do jakichs nowych form miedzynarodowej waluty zio-
tej, ktéraby mogta funkcjonowaé w taki sposob, azeby polaczyé
w sobie korzysci sztywnej waluty ztotej z lat poprzednich oraz ko-
rzy$ci manipulowanych systemoéw pienieznych, jakie powstaty od ro-
ku 1931. Wchodzimy jednak tutaj w skomplikowang dziedzine za-
gadnien walutowych wymagajacych zupetnie specjalnego traktowa-
nia. Szersze omoOwienie tych probleméw znajdzie czytelnik w pracy
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autora p. t. ,,Dewaluacja a kryzys gospodarczy” (Warszawa, 1937,
Skfad Gtowny w Ksiegarni F. Hoesicka, str. 90). Praca ta zostata
juz poprzednio ogtoszona we formie cyklu artykutbw w miesieczni-
ku ,,Bank” za miesiace listopad i grudzien 1936 r. oraz styczen 1937 r.

(Czes¢ 11 w nastepnym numerze).

KASY GMINNE POZYCZKOWO-
OSZCZEDNOSCIOWE W ROKU 1935

Rok 1935, objety ostatnio ogtoszonym sprawozdaniem z dziatal-
nosci gminnych kas pozyczkowo - oszczednosciowych, przyniost ko-
rzystny zwrot w dotychczasowych, dominowanych przez kryzys, ten-
dencjach rozwojowych tych instytucyj najdrobniejszego kredytu
wiejskiego. Zwrot ten ujawnia sie w o0golnej poprawie warunkow
dziatalno$ci kas pozyczkowo-oszczedniosciowych, we wzroscie kapita-
tow wiasnych oraz zwiekszonym doptywie kapitatow obcych, w lep-
szej splacalnosci pozyczek, we wzroscie nowoudzielonych pozyczek,
oraz w poprawie dochodowosci.

Postepujacy od r. 1930 spadek obrotéw, przypadajacych przeciet-
nie na jedng kase pozyczkowo-oszczednosciowa, przeksztatcit sie w
tendencje wyraznie wzrastajgca, gtownie pod wplywem ozywienia
operacy] pozyczkowych. Oto cyfry tych obrotéw w tys. ztotych:

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
152 165 123 77 60 61 68

Zwigkszenie obrotow wynosi przeto w ostatnim roku blisko 12%.

Jednoczesnie nastgpit dalszy wzrost liczby kas — z 891 w r. 1934
do 901 w roku sprawozdawczym. W wojewddztwach, w ktorych ka-
sy pozyczkowo - oszczednoSciowe funkcjonujg (centralne i wschod-
nie) objety one swa dzialalnoScig przeszto potowe gmin (54%). W
zwigzku ze wzrostem obrotow i sumy bilansowej ogolnej (o 7%)
ulegt takze korzystnemu przesunieciu sktad iloSciowy kas pozyczko-
wo-oszczednosciowych rozpatrywanych od strony sum bilansowych.
| tak np. iloS¢ kas o sumie powyzej 100.000 zt. zwigkszyta sig¢ z 10
do 17 w ciggu 1935 r., za$ ilos¢ kas wykazujacych najnizsza sume
bilansowg, t. j. mniej niz 10.000 zi, zmalata z 143 do 128. Zbiorowy
bilans netto kas. pozyczkowo-oszczednoSciowych wynosit 26,2 miliony
zh t. j. wzrést w poréwnaniu ze stanem na 31.XI1.34. o0 2,5 miliona.
Na wzrost ten ztozyly sie nowe kapitalty wiasne w sumie 0,64 mil.
zt, zwiekszenie kapitatbw obcych w postaci dtugéw (wedtug termi-
nologii sprawozdania) o 0,92 mil. zt, wkladow — o 0,47 mil. z}, oraz
zyski w sumie 0,21 mil. zi.
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Oto szczegbtowe cyfry bilansu zbiorowego w/g stanu na 31 grud-

nia 1935 r. (887 kas p. 0.).: _
Stan czynny  Stan bierny

Kasa 382.387 —
Pozyczki 24.327.284 —
Nieruchomosci i ruchomosci 145.964 —
Lokaty 399.955 —
Towary — pozostato$¢ 32.064 —
Odsetki za rok nastepny 44.101 —
Inne 761.424 —
Strata 91.819 —
Kapitat zaktadowy — 6.261.258
Kapitat zasobowy — 1.753.691
Whkiady — 8.018.174
Diugi (w P. B. R., Kom. Kas. Oszcz., etc). — 8.263.932
Odsetki za rok nastepny — 210.064
Inne — 798.528
Zysk — 879.351
Suma ogolna 26.184.998 26.184.998

Kapitaty wiasne stanowity w roku sprawozdawczym, podobnie jak
w roku ubiegtym, 31% sumy bilansowej, a zatem wobec zwiegksze-
nia sie tej sumy w ciggu roku wzrastaty w tempie' stosunkowo szyb-
kim. Ten pomysiny objaw byt mozliwy dzieki zwiekszeniu sie zy-
skow i jednoczesnej znacznej redukcji straty W zwigzku z tym wzro-
sta rowniez liczba Kas posiadajacych kapitaty zasobowe do 808, wo-
bec 773 w roku 1934.

Kapitaty wiasne, przypadajgce przecietnie na jedng Kase zwiek-
szyty sie w liczbach bezwzglednych z 8.287 zt do 9.036 zt, a w licz-
bach wzglednych o 8,3% w pordwnaniu z poprzednim okresem spra-
wozdawczym.

W rezultacie tych zmian ilo$¢ kas pozyczkowo-oszczednosciowych
z kapitatami wasnymi powyzej 15.000 zi. wzrosta ze 105 do 130,
co jednak nie stanowi jeszcze osiggniecia wystarczajgcego (15%
ogolnej liczby kas), jesli uzna¢, ze kapitat wiasny kasy dla nalezy-
tego petnienia jej zadan winien wynosi¢ minimalnie 15.000 zi.

Stan zadluzenia kas — w 9%6%> w Panstwowym Banku Rolnym —
zwiekszyt sie nieco bardziej, niz wyniost wzrost kapitatdbw wiasnych.
Przecietna wysokos¢ diugow jednej kasy, t. j. kapitatdbw obcych bez
wliczania wkladow ustalita sie na poziomie 11.346 zt wobec 10.815
zt w r. 1934. Wzrost zadtuzenia spowodowany zostat koniecznoscig
uzyskania pewnej pomocy z zewnatrz wobec zamrozenia Srodkow
obrotowych kas w akcji konwersyjnej.

Kredyty Panstwowego Banku Rolnego udzielane byty kasom po-
zyczkowo - oszczednosciowym na 6%, wobec 9% pobieranych przez
kasy przy rozprowadzaniu pozyczek, natomiast — b. nieliczne co-
prawda — kredyty uzyskiwane w Komunalnych Kasach Oszczedno-
sci byty oprocentowane na 8—10%.
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Podobnie, jak w latach poprzednlch rowniez i w r. 1935 splacal-
nos$¢ kas pozyczkowo - oszcz% dnosciowych wobec Panstwowego Ban-
ku Rolnego byta, nadal b

Mimo nieco wiekszego wycofywania wkitadéw, w roku sprawozdaw-
czym, niz w 1934 r. — ogolny doptyw nowych wkiadéw wzrést po-
rownawczo o 7%, za$ suma wkiadéw wypadajgca przecietnie na
jedng kase pozyczkowo-oszczednosciowg zwiekszyta sie z 8.849 zt do
9.227 z+. Spowodowato to korzystne przesuniecie w sktadzie iloscio-
wym Kkas, rozpatrywanym od strony zebranych przez nie sum
oszczednosciowych. 1los¢ kas pozyczkowo - oszczednosciowych, dy-
sponujacych wiecej niz 30.000 zt w postaci wkiadow zwiekszyta sie
z 39 do 48, przyi czym do tej klasy! statystycznej nie zalicza sie zadna
z kas pozyczkowo - oszczednoSciowych w wojewodztwach wschod-
nich. Warto doda¢, ze kasy pozyczkowo-oszczednosciowe wojewddztw
wschodnich posiadajg procentowo najwyzszy udziat dtugow w su-
mach bilansowych, a zatem operujg przede wszystkim funduszami
Panstwowego Banku Rolnego.

Przechodzac do interesbw czynnych kas pozyczkowo-oszczednoscio-
wych, nalezy podkres$li¢ bardzo znaczny wzrost operacyj pozyczko-
wych: w( roku 1934 obroty na rachunku pozyczek wynosity 22 milio-
ny zt, podczas gdy w r. 1935 osiagnety one sume 33 miliony. Pozo-
stawato to w zwigzku nie tylko ze wzrostem $rodkéw operacyjnych,
ale takze z wiekszg spfacalno$cig pozyczek i ozywieniem w pracy
organizacyjnej kas.

Ogolny stan pozyczek wzrést w stosunku do r. 1934 o 8,7%, co
w zestawieniu ze znacznie wiekszymi obrotami i wiekszg iloscig po-
zyczek spowodowa¢ musiato obnizenie sie przecietnej sumy pozyczKi
ze z+ 138 w 1934 r. do zt 99 w roku sprawozdawczym. Jest godnym
blizszej uwagi,ze liczba pozyczkobiorcow zwiekszyta sie zaledwie
0 8,5% (do 186 tys.) mimo wzrostu ilosci pozyczek o przeszio 50%
(do 245 tys.).

Wiekszo$¢ pozyczkobiorcow (54%) stanowili  posiadacze gospo-
darstw o0 obszarze mniej niz 5 ha.

Termin pozyczek wynosit normalnie od 6 do 18 miesiecy, zabezpie-
czenie bylo wekslowe.

Operacje w pozyczkach towarowych (nawozy, dachowka), ulegty
dalszej redukcji m. in. na skutek wielkiej ekstensywnosci w prowa-
dzeniu gospodarstw.

Rachunek strat i zyskéw kas pozyczkowo-oszczednosciowych wyka-
zuje 3,3% zysku w stosunku do sumy bilansowej. Na liczbe 887
kas pozyczkowo-oszczednosciowych czysty zysk osiagnety 793 kasy,
co stanowi okoto 90%. Przecietny zysk na 1 kase pozyczkowo-oszczed-
nosciowg wyniost 1109 zi, wobec 887 zt w roku 1934, za$ przecigtna
strata — 1.009; z+ w roku) sprawozdawczym, wobec, 973 zt w roku po-
przednim. Koszty administracyjne wykazaty dalszy spadek (z 2,1%
do 1,9% sumy bilansowej).

Podziat czystego zysku wskazuje, ze kasy pozyczkowo-0szczedno-
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Sciowe prowadzg akcje wydatnego zwiekszenia kapitatbw wiasnych,
bowiem 76% zysku przelano na kapitaty zakladowe i zasobowe, pod-
czas' gdy normy minimalne wymagajg przelania 60%. Przeciwnie po-
stgpiono z wynagrodzeniem czitonkéw Zarzadu, na ktore przeznaczo-

ne Izpsta+o 12% czystego zysku wobec 15% przewidywanych nor-
malnie.

Organizacja i dziatalno$¢ gminnych kas jest obecnie przedmiotem
zywej dyskusji na tamach czasopism oszczednosciowych. Sprawe te
postaramy sie przedstawm w jednym z najblizszych numerdéw ,,Ban-
ku”. : (I. d. -- pt.)

BANK ROZRACHUNKOW MIEDZYNARODOWYCH
O SYTUACJI GOSPODARCZEJ SWIATA

Siédme z rzedu roczne sprawozdanie Prezesa Banku Rozrachunkow
Miedzynarodowych za rok 1936 zawiera obszerng analize sytuacji S$wia-
towej.

Po wskazaniu na wielkie zmiany walutowe, ktore mialy miejsce w je-
sieni 1936 r., sprawozdanie daje przeglad poprawy gospodarczej, jaka
w ubiegtym roku postepowata szybciej i po raz pierwszy od poczatku kry-
zysu objeta prawie kazdg wazng dziedzine zycia gospodarczego. Polepsze-
nie rownowagi miedzy k0Osztami i cenami, co
jest podstawg uzdrowienia gospodarczego, zostato osiggniete w rozny
spos@b; przez dostosowanie kosztow drogg zmian walutowych, ktore spo-
wodowaty przewrdt w dotychczasowym ksztattowaniu sie tendencji cen,
a w niektérych krajach za pomocg interwencji panstwowej rozmaitej na-
tury. Jezeli chodzi 0 wptyw robot publicznych to
sprawozdanie dochodzi do konkluzji, ze inwestycje panstwowe moga tylko
wtedy wspiera¢ przebieg poprawy gospodarczej, gdy zachodzg ogolne prze-
stanki do przywrdcenia réwnowagi miedzy kosztami i cenami. Gdy tych
warunkéw nie ma, to takie inwestycje moga by¢ w ostatecznym wyniku
poprostu szkodliwe, gdyz trwate zacigganie kredytéw na pokrywanie ro-
sngcych wydatkéw moze podkopa¢ zaufanie i opdzni¢ naturalny spadeA
stopy procentowej. Jakkolwiek duzo zawsze mogtoby przemawiaé za sto-
sowaniem polityki robét publicznych w czasie kryzysu, to jednak nie ule-
ga watpliwosci, ze wzmozone inwestycje panstwowe nie sg pozadane z
chwilg, gdy nastgpito ogdlne ozywienie, gdyz w przeciwnym razie zacho-
dzi niebezpieczenstwo, ze ta odrebna podnieta doprowadzi w nastepstwie
do niezdrowego przerostu.

Z tego punktu widzenia muszg byC ocenione ujemnie obecne wzmozone
inwestycje zbrojeniowe. Z uwagi na ten stopien rozwoju, ktoéry w prze-
biegu koniunktury zostat osiggniety, przychodzg one w nieodpowiednim
czasie i powodujg nadmierny rozwoj ,niewtasciwych” gatezi gospodar-
stwa, mianowicie tych, ktdre na ogolnej poprawie gospodarczej najwie-
cej skorzystaty.
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Chociaz obecne potozenie nie jest takze wolne od niezdrowych wptywow
i w niektorych krajach utrzymuje sie poprawa gospodarcza juz pie¢ lat
(dtugi czas w poréwnaniu do przebiegdw koniunkturalnych w przeszio-
Sci) to jednak nalezy stwierdzi¢, ze obecne gospodarcze ozywienie wyka-
zuje niektdére specjalne cechy, ktdre mogg uzasadnia¢ scharakteryzowanie
obecnego potozenia jako rokujgcego poniekad jak najlepsze nadzieje na
przysztosé. Gdy istotnie istnieje zwiekszony popyt na kapitaty, to pod-
wyzszenie stopy procentowej nie musi koniecznie op6znia¢ zdrowego po-
stepu gospodarczego, lecz moze raczej zagwarantowaé, ze rozwoj przemy-
stowy opart sie na wihasciwym obliczeniu istotnych kosztéw. Podnosze-
nie stopy, ktére ostatnio bylo obserwowane na angielskim i amerykan-
skim rynku, jest poprostu reakcjg na niskie stawki, ktore obowigzywaty
w czasie kryzysu. Jednak w dalszym ciggu powinny by¢ czynione usito-
wania, azeby stawki procentowe na innych rynkach, tam, gdzie pozosta-
ty one wysckie i musza by¢ zmniejszone, obnizy¢; to dotyczy rowniez sze-
regu zobowigzan miedzynarodowych.

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych stuzyt w dalszym ciggu jako
facznik miedzy bankami emisyjnymi na terenie miedzynarodowym. Nigdy
nie byta potrzebna bardziej Scista tgcznos¢ miedzy osrodkami walutowy-
mi, niz dzisiaj, kiedy panuje jeszcze ciagle wielka niepewno$¢ co do przy-
sztosci walut. Nalezy ostrzec przed mniemaniem, jakoby tylko technicz-
nymi $rodkami mozna bylo wyréwnaé niewyréwnane potozenie; gdyz na-
wigzanie i utrzymanie unormowanych stosunkéw w publicznych finansach
i na rozmaitych rynkach pieniezno - kapitatowych jest nadal sprawg za-
sadniczego znaczenia i zadne techniczne $rodki nie moga da¢ rezultatu,
poki brakuje réwnowagi, na ktorej wszystko musi sie oprzeC.

Specjalne, zaopatrzone w wykresy rozdzialy sprawozdania zostaty po-
Swiecone opracowaniu poszczegdlnych zagadnien, jak: kursom dewiz, ru-
chowi cen, handlowi zagranicznemu, podazy ztota, zarobkom w zlocie, ru-
chowi kapitatéw i miedzynarodowemu krotkoterminowemu, zadtuzeniu, roz-
wojowi stopy procentowej i bankowos$ci. Sprawozdanie zawiera wyczer-
pujace przedstawienie zmian walutowych z jesieni 1936 r., stworzenie
funduszéw walutowych i sposobu ich pracy.

Ztoto jest uzywane w coraz wiekszej mierze do wyréwnywania nalez-
nosci, ktére powstajg w miedzynarodowym obrocie wymiennym. Obecnie
stosowany system moze by¢ nazwany dziennym rozrachunkiem w zlocie,
ktory jest zalezny od zarzadzen danych wiadz walutowych. Na przykiad
w Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych transakcje w zlocie przepro-
wadzone na rachunek jego klientéw wykazujg wielki wzrost, ktory prze-
wyzsza wszystkie dotychczasowe cyfry z przesztosci.

Swiiatowa produkcja ztota (ponad 35 miln. uncyj)
osiggneta w roku 1936 nowy punkt kulminacyjny; w poréwnaniu z ro-
kiem 1935 wzrosta ona o 4,3 miln. uncyj; jest to najwyzszy wzrost osig-
gniety kiedykolwiek w ciggu jednego roku. Transportowanie ztota z Indii
i Chin, objaw dalszej detezauryzacji na Wschodzie, trwato takze w 1936 r.
chociaz troche w mniejszym stopniu. Tezauryzacja w Europie ustata w
zupetnosci; w ostatnim  kwartale ujawnita sie detezauryzacja, kto-
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ra wyniosta najmniej 1 miliard frankéw szwajcarskich w zlo-
cie. Poza tym zuzycie zlota dla celow, przemystowych utrzymywato
sie na niskim poziomie; nie wynosito ono wiecej niz 5% ogo6lnej pro-
dukcji. W nastepstwie tego, bardzo wielka suma — najmniej 5 miliar-
dow frankow ztotych albo 335 milionéw funtéw szterlingdw przy dzisiej-
szej cenie ztota w Londynie — statlo do dyspozycji na cele walutowe. Do-
kad poszio to zioto? Okoto 3,3 miliarda fr. szw. w zlocie przypada na
powiekszenie wykazanych zapaséw ztota bankdéw emisyjnych oraz rzadow,
ktére to zapasy wzrosty w roku 1936 z kwoty okoto 69 miliardow na
72,3 miliardy fr. szw. w zlocie. Odnosnie pozostatego najmniej 1,7 mi-
liarda szw. fr. w zlocie mozna przyja¢, ze zasilit on wyréwnawcze fun-
dusze walutowe oraz inne niewykazane zapasy wiadz walutowych. Te ol-
brzymie zapasy ztota zmienity zupetnie sytuacje, ktéra byta 10 lat po
wojnie i stworzyly szereg zagadnien, ktére w coraz to wiekszej mierze
zaprzataja uwage odpowiedzialnych wiadz walutowych. Sterylizacja ziota
jest stosowana w nieznacznym dotychczas zakresie i obecnie dyskutuje
sie zagadnienie, czy te $rodki bedg mogly dostatecznie wyréwna¢ wpltyw
nadmiernej produkcji ztota.

Silny ruch cen ku gorze, ktdry zaznaczyt sie w okresie sprawozdaw-
czym, jakkolwiek czesciowo stoi w zwigzku z inwestycjami zbrojenio-
wymi, odzwierciedla og6lne ozywienie zycia gospodarczego i wzrost do-
chodu spotecznego, ktdére to zjawiska przynajmniej w czesci przypisa¢ na-
lezy wzrastajacej produkcji ztota. Oczywiscie zachodzi jeszcze obawa z po-
wodu silnego rozwoju cen i wihasnie teraz nalezatoby rozwazy¢, jakie $rod-
ki zaradcze moznaby zastosowa¢. Mimo wszelkich utrudnien rozmiary han-
dlu Swiatowego, ktory od 1929 do 1932 r. spadt o 25%, w koricu 1936 .
zndw osiggnety stan, ktory jest nizszy od stanu z roku 1929 o 10%.

Cze$¢ sprawozdania zajmuje sie umowg rozrachunkowg jak rowniez
t. zw. ,umowg ptatniczg”, ktora jest krokiem naprzéd w kierunku uwol-
nienia handlu od wplywow administracyjnych. Ale jest jeszcze wiele trud-
nosci ; korzysci ptynace z miedzynarodowego podziatlu pracy i normalnej
wymiany dobr miedzy narodomi nie dajg sie pogodzi¢ z systemem, kté-
ry wttacza handel w okreslone tozyska i specjalnie dla niewielkich tran-
sakcyj jest zbyteczny, uciazliwy i kosztowny.

Nastepnie sprawozdanie omawia wedrowki kapitatéw, ktére miaty miej-
sce w ciggu roku, specjalnie w kierunku rynku amerykanskiego, ktéry od
3 lat otrzymuje z zagranicy kapitaty w kwocie przecietnie 100 miln. doi.
miesiecznie. ,

Jakkolwiek na S$wiecie powszechnie w dalszym ciggu utrzymywata sie
daznos¢ do obnizenia stopy procentowej tak dla krotkoterminowego, jak
i diugoterminowego pienigdza, to jednak z poczatkiem 1937 r. nastgpita
reakcja o tyle, ze kursy angielskich papierow z klauzulg ztota silnie obni-
zyly sie w styczniu i lutym, za$ amerykanskie obligi panstwowe w mar-
cu spadly. Ogélnie zaznaczyt sie tylko bardzo niewielki rozwoj kredytow
bankowych dla celéw przemystowych, natomiast w catym szeregu krajow
powiekszyt sie bardzo silnie rozmiar finansowania handlu jako nastepstwo
wzrostu cen towardw.
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Ptynno$¢ i wewnetrzna struktura instytucyj kredytowych ogdlnie po-
prawita sie, tak, ze caly szereg zarzadzen, wydanych w celu podtrzyma-
nia bankoéw, ktére znalazty sie w trudnosSciach, mogt zosta¢ zniesiony.
W statutach bankéw emisyjnych szeregu krajow zostaty podjete zmiany,
natomiast na terenie bankéw handlowych nie bylo powazniejszych zmian.
W roku 1936 uwaga jest dalej skierowana na podwyzszenie obiegu bankno-
tow, ktdre wyniosto w catym szeregu krajow 10% w pordwnaniu do ro-
ku poprzedniego. Bezwatpienia zaczynajg sie juz zaznacza¢ obawy spo-
wodu tego wzrostu ilosci banknotéw w rekach ludnosci, zwilaszcza, ze
wzrostowi towarzyszy dajacy sie! wyraznie uchwyci¢ wzrost kosztow utrzy-
mania.

W uwagach koncowych sprawozdanie wskazuje na te zagadnienia, na
ktére teraz specjalnie nalezatoby zwrdci¢ uwage:

Jeszcze ciagle zachodzi naglaca koniecznos$¢, azeby znies¢ wiezy kre-
pujace handel, a zwilaszcza te, ktdre w ciggu siedmiu lat zostaly stwo-
rzone w formie kontyngentow i zakazéw przywozu. Drugim naglacym ce-
lem jest stworzenie systemu walutowego, ktoryby taczyt miedzynarodowg
statos¢ waluty z takag politykg na narodowym i miedzynarodowym tere-
nie, ktoraby dazyta jaknajusilniej do zdrowych warunkéw kredytowych
i walutowych. Tutaj nalezy doda¢, ze tam, gdzie to jeszcze nie nastgpito,
bedzie rnusiat zostac¢ zmniejszony ciezar
miedzynarodowych finansowych zobowigzan
droga obmizfenia stawek procentowych do
tego stanu, ktoryby lepiej odpowviadat
obecnym stosunkom. Jezeli sie nie rozwigze tych zasad-
niczych zagadnien gospodarstwa S$wiatowego i kredytu S$wiatowego, to
istnieje mata nadzieja, ze uda sie osiggna¢ trwalg poprawe w gospo-
darce poszczeg6lnych narodow. Nie mozna przeczy¢ temu, ze rozwigzania
tych zagadnien, ktore stojg w zwigzku z wahaniami rozwoju gospodar-
czego, nie mozna oddzieli¢ od zagadnienia wydatkéw publicznych, biorgc
zwhaszcza pod uwage ostatnie zwiekszenie wydatkdw zbrojeniowych. Ten
zwigzek jest tylko przyktadem politycznej strony poruszonych zagadnien.
Byloby btednym mniemaé, ze S$cisle techniczne urzadzenia moga zagwa-
rantowac¢ zdrowy rozwdj zycia gospodarczego i umozliwi¢ polepszenie sto-
py zyciowej, gdy nie zachodzg zasadnicze przestanki dla pokojowej wy*
miany towarowej i wyrdéwnania potozenia w réznych krajach. Kazda dzia-
falnos¢ gospodarcza musi sie liczy¢ z przyszioscia, a jesli trwatosci w sto-
sunkach ciggle brak, to najzdrowsze zamierzenia gospodarcze zostang nie-
odparcie skazane albo na wstrzymanie w rozwoju, albo tez na spekula-
cje. Zamiast chwyta¢ sie s$rodkéw wyjatkowych, ktére moga przyniesé
tylko malg albo zadng korzy$¢, a tatwo moga zaktoci¢ normalny rozwdj
zycia gospodarczego, nalezatoby podja¢ prébe siegniecia do korzenia tych
przyczyn, ktére spowodowaly dzisiejsze trudnosci. Opinia publiczna $wia-
ta zaczyna domaga sie, azeby zostata podjeta powazna préba rozwigza-
nia tych wielkich biezacych zagadnienn i do tego zadania trzeba wzigsc
sie ze zrozumieniem, odwagg i dobrg wolg, gdyz to jedynie pozwoli osig-
gna¢ zadowalajace rezultaty.
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Sposob, w jaki sprawozdanie roczne Banku omoéwito kwestie ztota, wy-
wotat wiele uwag krytycznych w City londynskiej. Kwestig najbardziej
interesujacg angielskie sfery finansowe jest sprawa, w jakim stopniu
Bank Angielski i inne banki emisyjne ,,zyrujg” (endorse) poglady B. R.
M. w tej dziedzinie. Ot6z sprawozdanie to opracowane zostato przez zna-
nego szwedzkiego ekonomiste p. Jacobsson'a i nie zostato przedtozone do
aprobaty innym czionkom Rady poza prezesem. Stato sie to bowiem zwy-
czajem, ze cztonkowie Rady kontrolujg bilanse Banku, natomiast sprawo-
zdanie roczne publikowane jest na wylaczng odpowiedzialnos¢ prezesa.
Poniewaz stosunki te nie sg dostatecznie znane mozna obawiac sie, ze po-
glady wyrazone w tym sprawozdaniu przyjete zostang przez opinie publi-
czng jako wyraz polityki bankéw emisyjnych i spowodowa¢ mogg nowg pa-
nike ztota. Fin. News pisze:

Fakt, ze dotad raport' ten ,nie uczynit jeszcze wiele ztego”, przypisac
nalezy pomysinej sytuacji na londynskim rynku ztota wywotanej odpo-
wiedzig Chamberlaina na interpelacje posta Boothby, w ktérej Min. Skar-
bu' oznajmit ,,0 kontakcie istniejacym ze skarbem Stanéw. Zjedn. w dziedzi-
nie polityki ztota” i oficjalnie przyznat sie do operacji interwencyjnych
na rynku, dokonywanych przez angielski fundusz walutowy. Cztonkowie
Rady B. R. M. dobrze uczyniliby jednak na przyszios¢, gdyby bardziej
skrupulatnie przegladali tekst sprawozdania przed jego opublikowaniem,
aby zapobiec wspomnianym powyzej ,,niedyskrecjom”.

WARUNKI KONWERSJI POZYCZEK DOLAROWYCH

1. Pozyczki objete konwersja.

Konwersja obligacji pozyczek panstwowych i samorzadowych, wypu-
szczonych w walutach obcych, na 4"2% Wewnetrzng Pozyczke Panstwowg
1937 r. obejmuje nastepuje pozyczki:
panstieowe

1) 6% pozyczke dolarowg 1920 r.,

2) 8% pozyczke dolarowg z 1925 r. t. zw. dillonowska,

3) 7% pozyczke stabilizacyjng z 1927 r., transze dolarows;
samorzadowe )

1) 7% pozyczke dolarowg Woj. Slaskiego z 1928 r.,

2) 7% pozyczke dolarowg m. st. Warszawy z 1928 r.

2. Czas trwania konwersji.

Konwersja trwa od dnia 1 czerwca 1937 r. do dnia 31 maja 1938 r. (to
znaczy caly rok) i kazdy posiadacz obligacyj moze w tym okresie zgtosi¢
je do konwersji na nowg pozyczke.

3. Charakterystyka i przywileje Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej
1937 r.

Nowa pozyczka emitowana wytgcznie dla wymiany papierow emitowa-
nych za granicg w walutach obcych nosi nazwe: ,,4/2% Wewnetrzna Po-
zyczka Panstwowa 1937 r.”.



WARUNKI KONWERSIJI 583

Kupony od niej sg ptatne trzy razy do roku, a mianowicie w dniach
1 lutego, 1 czerwca i 1 pazdziernika kazdego roku, po V/2 procent, co
stanowi w stosunku rocznym 4(/2%.

Stopniowe jej umarzanie rozpocznie sie w 2 miesigce po zakonczeniu
konwersji, to znaczy w dniu 1 sierpnia 1938 r. i bedzie nastepowato pot-
rocznie w dniach 1 lutego i 1 sierpnia kazdego roku, az do 1 lutego 1958 r.,
kiedy cata pozyczka zostanie sptacona.

Umarzanie bedzie nastepowato albo w drodze skupu na gietdzie, albo
przez losowanie. Plan umorzenia zostanie, ustalony i ogtoszony po zamknie-
ciu konwersji, to znaczy po 31 maja 1938 r. ale przed 1 sierpnia 1938 r.,
kiedy nastgpi pierwsze umorzenie na podstawie planu.

Obligacje wypuszczone sg w odcinkach po zt. 1.000, z+. 500 i zi. 100.
R(’)\Jf/vniez wypuszczone sa Swiadectwa utamkowe w odcinkach po zh. 25
izt 5.

Obligacje, Swiadectwa utamkowe i Swiadectwa tymczasowe (patrz punkt
7 informacji) bedg przed ich numerem emisyjnym posiadaty litere. Lite-
ry te stuzg do rozpoznawania za jakie obligacje dolarowe zostaty wydane
obligacje 4"2% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r.

Obligacje, Swiadectwa utamkowe i tymczasowe 4%% Wewnetrznej Po-
zyczki Panstwowej 1937 r.:

z literg A — bedg wydawane w zamian za obligacje 6% pozyczki do-
larowej z 1920 r.)

z literg B — bedg wydawane w zamian za obligacje 8% pozyczki do-
larowej z 1925 r., t. zw. dillonowskiej;

z literg C — bedg wydawane w zamian za obligacje 7% pozyczki sta-
bilizacyjnej z 1927 r;

z literg S — bedg wydawane w zamian za obligacje 7% pozyczki do-
larowej Woj. Slaskiego z 1928 r.;

z literg W — beda wydawane w zamian za obligacje 7% pozyczki do-
larowej m. st. Warszawy z 1928 roku.

Swiadectwa utamkowe z tg sama literg przed ich numerem emisyjnym
(to znaczy albo A, albo B, albo C, albo S, albo W), przedstawione w pla-
céwkach konwersyjnych w wysokosci ztotych stu wartosci nominalnej lub
wielokrotnosci ztotych stu, beda w czasie trwania pozyczki wymieniane
na obligacje 4%% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej z 1937 r. z takg
literg przed ich numerem emisyjnym, ktéra odpowiada literze ziozonych
Swiadectw utamkowych.

Odsetki od Swiadectw utamkowych, bez wzgledu na date wydania Swia-
dectw biegng od dnia 1 czerwca 1937 r. Odsetki od Swiadectw utamko-
wych nie sg wyptacane trzy razy do roku, a tylko jednorazowo przy wy-
mianie $wiadectw utamkowych na obligacje lub przy umorzeniu Swiadectw
utamkowych.

Przy wymianie Swiadectw utamkowych na obligacje odsetki sg wypta-
cane w gotéwce za czas od dnia 1 czerwca 1937 r. do daty, w ktOrej roz-
pocznie sie bieg kuponu platnego w najblizszej dacie po zitozeniu Swiade-
ctwa do zamiany na obligacje. Obligacje wydane w zamian za $wiadectwa
utamkowe bedg zaopatrzone we wszystkie kupony, poczynajgc od kuponu
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zapadajagcego w dacie najblizszej po ztozeniu $wiadectw utamkowych do
zamiany.

Przy umarzaniu $wiadectw utamkowych odsetki od nich beda wyptaca-
ne za czas od dnia 1 czerwca 1937 r. do dnia, w ktorym nastgpi umorze-
nie Swiadectwa.

Swiadectwa utamkowe nie przedstawione do wymiany na obligacje be-
dg umorzone wraz z ostatnig ratg umorzeniowg 4/2% Wewnetrznej Po-
zyczki Panstwowej 1937 r. Umorzenie Swiadectw utamkowych moze by¢
zarzadzone réwniez w terminie wczesniejszym.

Kapitat i odsetki 4y2% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r. za-
bezpieczone sg catym ruchomym i nieruchomym majatkiem Panstwa. Obli-
gacje' tej pozyczki oraz przychody ed niej sa, wolne od wszelkich podatkéw
i danin panstwowych i samorzadowych. Obligacje majg ponadto wszelkie
prawa papieréw pupilarnych i moga by¢ uzywane do lokowania kapita-
tow osdb, pozostajacych pod opieka i kuratelg, jako tez kapitatow funda-
cyjnych, koscielnych, korporacji publicznych, kaucji cywilnych i wojsko-
wych.

Kurs dla obligacji 41/2% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r.
skfadanych jako kaucje i wadia zostat ustalony zarzgdzeniem Minister-
stwa Skarbu na z. 70 za zt. 100 nominatu obligacji.

Obligacje tej pozyczki beda przyjmowane w ich nominalnej wartosci
przez wszystkie urzedy skarbowe na terenie Rzeczypospolitej na poczet
splaty zalegtych podatkéw. Wyszczegolnienie zalegtych podatkéw, na po-
czet ktorych bedag przyjmowane obligacje oraz wysoko$¢ do jakiej zalegte
podatki mogg by¢ sptacane obligacjami ustalone sg w rozporzadzeniu Mi-
nisterstwa Skarbu z dnia 18 marca 1937 r. (Dz. U. R. P. Nr. 27, poz.
197) oraz w rozporzadzeniu Ministra Skarbu z dnia 15 maja 1937 r.
(Dz. U. R. P. Nr. 37,poz. 285).

Artykut trzeci ustawy o konwersji z dnia 7 kwietnia 1937 r. brzmi:

»Jezeli papiery emisyjne, nie zgtoszone do konwersji lub zamiany na
podstawie przepisow ustawy niniejszej, bedg w przysztosci konwertowa-
ne na inne papiery emisyjne, wypuszczone w walutach obcych, posiadacze
obligacyj panstwowej pozyczki wewnetrznej (art. 4) bedg mieli prawo do
nowej konwersji na papiery, wypuszczone w walutach obcych z takim sa-
mym oprocentowaniem, terminem umorzenia i kursem wykupu, jak pa-
piery, zaofiarowane posiadaczom, ktorzy nie zgtosili sie do konwersji i za-
miany”.

Postanowienie to oznacza, ze gdyby zagranicznym posiadaczom obliga-
cyj pozyczek objetych niniejsza konwersjg zostata zaoferowana inna kon-
wersja, posiadacze obligacyj 4%% Wewnerznej Pozyczki Panstwowej be-
da mieli prawo, o ile to bedzie im dogadzato, skorzystania z takiej kon-
wersji.

J. Sposob i kurs przerachowania obligacyj dolarowych na obligacje

Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r.

Przy skifadaniu do konwersji obligacyj pozyczek emitowanych za gra-

nicg w walutach obcych, do kapitatu obligacyj bedzie dodawana tak zwa-
na premia wykupu, to znaczy ta) premia, 0 ktdrg zwiekszona bytaby, zgod-



WARUNKI KONWERSJI 58b

nie z warunkami emisji obligacyj dolarowych, wyptata kapitatu w wypad-
ku wylosowania obligacji do umorzenia.

Premia ta zwiekszy kapitat obligacyj, sktadanych do konwersji, w spo-
sob nastepujacy:

w pozyczkach panstwowych:

w) 8% pozyczce dolarowej z/ 1925 r. t. zw. Dillonowskiej o 5 procent no-
minatu obligacji, to znaczy za podstawe do przerachowania obligacji do-
larowej na 4%% obligacje w zlotych — bedzie stuzyta kwota doi. 105.—
przy ztozeniu obligacji nominalnej wartosci doi. 100.—;

bedzie stuzyla kwota doi. 525.— przy ztozeniu nominalnej wartosci doi.
500.—.

bedzie stuzyta kwota doi. 1050.— przy ztozeniu obligacyj nominalnej war-
tosci doi. 1000.—;

W 7% pozyczce stabilizacyjnej z 1927 r. o 3 procent nominatu obligacji,
to znaczy za podstawe do przerachowania obligacji, dolarowej na 4y2%
obligacje w ziotych;

bedzie stuzyta kwota doi, 103.— przy ztozeniu obligacji nominalnej war-
tosci doi. 100.—;

bedzie stuzyta kwota doi. 515.— przy ztozeniu obligacji nominalnej war-
tosci doi. 500.—;

bedzie stuzyta kwota doi. 1.030.— przy ztozeniu obligacji nominalnej
wartosci doi. 1.000.—;

w pozyczkach samorzgdowych: )

w 7% pozyczce dolarowej Woj. Slaskiego z 1928 r.;

w 7% pozyczce dolarowej m. st. Warszawy z 1928 r. 0 2 proc, nomi-
natu obligacji;

to znaczy za podstawe do przerachowania obligacji dolarowej na 4%%
obligacje w ztotych;

bedzie stuzyta kwota: doi. 102.— przy ztozeniu, obligacji nominalnej war-
tosci doi. 100.—;

bedzie: stuzyta kwota doi. 510.— przy ztozeniu obligacji nominalnej war-
tosci doi. 500.—;

bedzie stuzyta kwota doi. 1.020.— przy ziozeniu obligacji nominalnej
wartosci doi. 1.000.—

Dla 6% pozyczki dolarowej z 1920 r. umowa pozyczkowa nie przewi-
dywata tak zwanej premii wykupu i wobec tego za podstawe do przera-
chowania bedzie stuzyta nominalna warto$¢ obligacji.

Kapitat pozyczki dolarowej stuzacy za podstawe do przerachowania be-
dzie przeliczony wedtug nastepujacych kurséw:

w pozyczkach panstwowych:

w 6% pozyczce dolarowej z 1920 r. po zt. 6 za 1 dolara,

w 8% pozyczce dolarowej z 1925 r. t. zw. Dillonowskiej po zi. 5,30 za
1 dolara,

w 7% pozyczce stabilizacyjnej z 1927 r. po z+. 7,20 za 1 dolara;

w pozyczkach samorzgdowych:

w 7% pozyczce dolarowej Woj. $laskiego z 1928 r. |

W 7% pozyczce dolarowej m. st. Warszawy z 1928 r. po z. 530 za
1 dolara.
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Suma kapitatlu w dolarach, przeliczona w sposdb wyzej opisany na zio-
te, bedzie stanowita sume kapitatu w ziotych. Kapitat w ziotych bedzie
wyptacany w obligacjach po z+. 1.000.—, z+ 500.— i zt. 100/— i w Swia-
dectwach utamkowych po zt. 25 i zt 5.

Kazdy ze sktadajgcych obligacje dolarowe do konwersji moze dowolnie
wybra¢ odcinki obligacyj 4j/2% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937
roku.

Kapitat skonwertowany, wynoszacy ztotych sto lub ich wielokrotnosc,
nie bedzie wyptacany w $wiadectwach utamkowych, ktore stuza wytgcznie
do wyptaty kapitatu mniejszego od zt. 100.—

Sumy kapitatu w ztotych mniejsze od zt. 5— bedg wyptacane gotowka
przy dokonywaniu konwers;ji.

Wymiana obligacyj dolarowych wedtug podanych wyzej zasad bedzie dla
poszczegolnych pozyczek dokonywana jak nastepuje:

dla pozyczek panstwowych:
6% pozyczka dolarowa z 1920 r.

Kapitat 4'/2S Wewnetrz-

Nominat obligacji dola-  Roéwnowarto$¢ w ziotych nej Pozyczki Pastwowe]

rowej sktadanej do kon-  w/g kursu zt 6— za ﬂo Wy(_iar‘lia na skutek g?
i onania konwersji w obli-

wersji 1 dolara gacjachj

doi. 50— z. 300.— zt.  300.—

» 100.- » 600— » 600.—

» 500.— ,» 3.000— » 3.000.—

» 1.000.— 6.000.— 6.000.—

8% pozyczka dolarowa z 1925 r. t. zw. Dillonowska.

Nominat kapi- : )
: 4 . Kapitat 4'/a% We-
Nominat  tatu w dolarach Rownowar wnetrznej Poz. Pafl. do  wyplata

obligacji ~ Stuzacy do.prze- tod¢ w zlo- yydania na skutek do-

dolarovyej rka}dcgli(t)g}‘/a\?vlazpoa} tych w/g konania konwersji: gOFt)?\Z/\;lkq
Skl-adanej do tyCh (otrzymany kursu zt. 5,30 . o k ..
konwersji  przez dodanie za 1 dolara W Obli-  w Swiad. onwersji
premii wykupu) gacjach utamkow
doi. 100.— doi. 105— zt 556,50 zt. 500.— | zkh 55— |z 150
. 500.— . Db25— |, 278250 , 2700— ' , 80— » 2,50
» 1.000.— » 1050— |, 5565— , 5500— | , 65— ! —
7° pozyczka stabilizacyjna z 1927 r., transza dolarowa.
Nominat kapi- : ,
Nominat  talu w dolargch Réwnowar- WnK?plta! 4'1,% We'd
ioacii  Stuzacy do prze- tog¢ - glrznej Poz Pan. do  wyptata
ObllgaCJI S qu y do p tos¢ w zto dania na skutek do- Swk
dolarowej rlfacpﬁ‘é‘iar\}\'/azpoé} tych wig onania konwersji: gotowka
sktadanej do tych (otrzymany Kursu zt. 7,20 _ N przy
konwersji  przez dodanie za 1 dolara W obli- w $wiad.  Konwersji
premii wykupu) gacjach utamkow
doi. 100.— doi. 103— zt. 74160 zt. 700— zt 40— zt. 1,60
, 50— , 55— , 3708— , 3700— ., 5.- » 3

. 1000— . 1030— . 7.416,- . 7.400.- 15- 71,
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_dla pozyczek samorzgdowych:
7% pozyczka dolarowa Woj. Slaskiego z 1928 r.
i 7% pozyczka dolarowa m. st. Warszawy z 1928 r.

Nominat kapi- .
Nominat 5 . Kapitat 4'/a% We-
tatu w dolarach Réwnowar wnetrznej Poz. Pan. do Wyptata

obligacji ~ stuzacy do prze- to4¢ w zto- wydania na skutek do-

dolarowej Eggﬁ‘é\iawazﬂf_‘ tych wig konania konwersji: got(r)\z/vka
sktadanej do tych (otrzymany Kursu zt. 5.30 przy
konwersji  ‘przez dodanie’ za 1 dolara W obli- w Swiad.  konwersji
premii wykupu) gacjach utamkow.
doi. 100—  doi. 102— z. 54060 z. 500— z. 40.- z+.0.60
»  500.— . 510.— » 2.703— , 2.700.— - n 3=
» 1.000 — » 1.020.— . 5406 — , 5400— zt. 5— , 1.-

5.Zasady rozrachunku z tytutu odsetek.

Obligacje pozyczek dolarowych sktadane do konwersji powinny w za-
sadzie posiada¢ wszystkie kupony poczynajac od kuponu, ktéry biegnie w
dniu rozpoczecia konwersji, t. zn. 1 czerwca 1937 r. Jednakze obligacje
bez kuponu biezacego w dniu 1 czerwca bedg réwniez przyjmowane do
konwersji, o ile bedg posiadaty wszystkie dalsze kupony wigcznie z ku-
ponem, ktéry biegnie w dniu 1 lutego 1938 r. Obligacje posiadajace tylko
te kupony, ktorych bieg rozpoczyna sie po dniu 1 lutego 1938 r. nie be-
dg przyjmowane do konwersji. Znaczy to, ze obligacje pozyczek dolaro-
wych bedg przyjmowane do konwersji, o ile bedg posiadaty nastepujace
kupony:
obligacje pozyczek panstwowych:

6% pozyczki dolarowej z 1920 r.

wszystkie kupony, poczynajagc od kuponu platnego w dniu 1 pazdzier-
nika 1937 r.,

lub wszystkie kupony, poczynajgc od kuponu ptatnego w dniu 1 kwie-
tnia 1938 r.

8% pozyczki dolarowej\ z 1925 r. t. zw. Dillonowskiej

wszystkie kupony, poczynajac od kuponu ptatnego w dniu 1 lipca 1937 r,,

lub wszystkie kupony, poczynajac od kuponu ptatnego w dniu 1 stycz-
nia 1938 r,,

lub wszystkie kupony, poczynajac od kuponu ptatnego w dniu 1 lipca
1938 r.

7% pozyczki stabilizacyjnej z 1927 r.

wszystkie kupony, poczynajgc od kuponu ptatnego w dniu 15 pazdzier-
nika 1937 r,,

lub wszystkie kupony, poczynajac od kuponu ptatnego w dniu 15 kwie-
tnia 1938 r.
obligacje pozyczek samorzadowych:

7% pozyczki dolarowej Woj. Slaskiego z 1928 r.

wszystkie kupony, poczynajac od kuponu ptatnego w dniu 1 grudnia

1937 r,,
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lub wszystkie kupony, poczynajgc od kuponu ptatnego w dniu 1 czerw-
ca 1938 r.

7% pozyczki dolarowej m. st. Warszawy z 1928 r.

wszystkie kupony, poczynajagc od kuponu ptatnego w dniu 1 sierpnia
1937 r.,

lub wszystkie kupony, poczynajac od kuponu ptatnego w dniu 1 lutego
1938 r.,

lub wszystkie kupony, poczynajgc, od kuponu ptatnego w dniu 1 sierpnia
1938 r.

Rozrachunek z tytutu ostatniego kuponu biezacego od obligacji pozyczek
dolarowych skiadanych do konwersji, bedzie nastepowat w dniu ztozenia
tych obligacji do konwers;ji.

Odsetki od pozyczki dolarowej nalezne z tytutu ostatniego kuponu bie-
zacego sg wyplacane w gotowce przy konwersji w wysokosci 35% war-
tosci nominalnej tego kuponu.

Powyzsze odsetki od pozyczek dolarowych w wysokosci 35% nominal-
nej wartosci kuponu wypftacane sg nie tylko do dnia, w ktorym rozpoczy-
na sie bieg pierwszego kuponu, z ktorym bedzie wreczona 4%% We-
wnetrzna Pozyczka Panstwowa 1937 r., wzglednie do dnia, w ktérym na-
stapi ztozenie obligacyj pozyczek dolarowych do konwersji, ale do daty
ptatnosci ostatniego kuponu biezacego pozyczki dolarowej, to znaczy za
caly ten kupon. W ten sposéb kazdy konwertujacy otrzymuje przez pe-
wien okres czasu (od % do 6 miesiecy, w zaleznosci od pozyczki) dwu-
krotne oprocentowanie. Wyptaca sie bowiem konwertujagcemu gotowka
35% nominalnej wartosci kuponu od pozyczki dolarowej za pewien czas,
za ktory z tytulu oprocentowania pozyczki dolarowej nic mu sie nie na-
lezy, gdyz w tym samym czasie biegng juz odsetki 4"2% Wewnetrznej
Pozyczki Panstwowej 1937 r.

Kurs przeliczenia na zioto'; 35% wyptacanych od nominalnej wartosci ku-
ponéw pozyczek dolarowych jest nastepujacy:

dla 6% pozyczki dolarowej z 1920 r.,

dla 8% pozyczki dolarowej z 1925 r. t. zw. Dillonowskiej,

dla 7% pozyczki dolarowej Woj. Slaskiego z 1928 r.,

i dla 7% pozyczki dolarowej m. st. Warszawy zi 1928 r. z. 5,30 za 1 do-
lara;

dla 7% pozyczki stabilizacyjnej z 1927 r. — zk. 7,20 za 1 dolara.

W ten sposob kazdy przy, sktadaniu do konwersji obligacyj pozyczki do-
larowej otrzyma gotéwka za obligacje o wartosci nominalnej doi. 1.000.—
(od mniejszych odcinkéw obligacyj dolarowych oczywiscie odpowiednio
mniej):
przy pozyczkach panstwowych:

przy 6% pozyczce dolarowej z 1920 r. — zk 55,65;

przy 8% pozyczce dolarowej z 1925 r. t. zw. Dillonowskiej —zt. 74,20;

przy 7% pozyczce stabilizacyjnej z 1927 r. — z. 88,20;
przy pozyczkach samorzadowych: ]

przy 7% pozyczce dolarowej Woj. Slaskiego z 1928 r. — zt. 64,93;

przy 7% pozyczce dolarowej m. st. Warszawy z 1928 r. — zt. 64,93.
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6. Okresy konwersji:

Obligacje pozyczek dolarowych mogg by¢ skiadane do konwersji do dnia
31 maja 1938 r. wigcznie.

Obligacje 41/2% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r. sg wyda-
wane z kuponami, poczynajac: a) od kuponu, pierwszego, ptatnego w dniu
1 pazdziernika 1937 r.; b) od kuponu drugiego, ptatnego w dniu 1 lutego
1938 r. lub c) od kuponu trzeciego, ptatnego w dniu 1 czerwca 1938 r. —
w zaleznosci od daty ziozenia do konwersji obligacyj pozyczek dolaro-
wych oraz od kupondw, z jakimi sg one skiadane (patrz punkt 5 infor-
macji).

I. Obligacje pozyczek dolarowych, sktadane do konwersji w okresie od
dnia 1 czerwca 1937 r. do dnia 30 wrzes$nia 1937 r. wigcznie i posiada-
jace wszystkie kupony fgcznie z kuponem biegngcym w dniu 1 czerwca
1937 r., otrzymujag obligacje 4%% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej
1937 r. z wszystkimi kuponami, poczynajgc od kuponu pierwszego, ptatne-
go w dniu 1 pazdziernika 1937 r.

I1. Obligacje pozyczek dolarowych, skfadane do konwersji w okresie od
dnia 1 czerwca 1937 r. do dnia 31 stycznia 1938 r. wigcznie i posiadajace
wszystkie kupony tacznie z kuponem biegngcym w dniu 1 pazdziernika
1937 r., otrzymujg obligacje 4%% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej
1937 r. z wszystkimi kuponami poczynajgc od kuponu drugiego ptatnego
w dniu 1 lutego 1938 r.

I11. Obligacje pozyczek dolarowych, sktadane do konwersji w okresie od
dnia 1 czerwca 1937 r. do dnia 31 maja 1938 r. wigcznie i posiadajace
wszystkie kupony tgcznie z kuponem biegngcym w dniu 1 lutego 1938 r.,
otrzymujg obligacje 4%% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r. z
wszystkimi kuponami, poczynajagc od kuponu trzeciego, ptatnego w dniu
1 czerwca 1938 r.

7. Swiadectwa tymczasowe:

Definitywne obligacje wzglednie S$wiadectwa utamkowe 4%% We-
wnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r. bedg wydawane, poczynajac od
dnia 21 wrzesnia 1937 r.

Zgtaszajacy sie do konwersji przed tg datg otrzymujg Swiadectwa tym-
czasowe wystawiane do wysokosci sumy kapitatu, ktdry poczynajagc od dnia
21 wrzesnia, bedzie wydawany w obligacjach oraz, o ile bedzie zachodzita
koniecznos¢, i w Swiadectwach utamkowych.

Wyplata wynikajacych z konwersji resztdwek, niepodzielnych przez zio-
tych pie¢, bedzie nastepowata w gotéwce juz przy wydawaniu S$wiadectw
tymczasowych. Wydawanie obligacyj definitywnych bedzie nastepowato za
zwrotem $wiadectw tymczasowych tylko w tych bankach lub ich oddzia-
fach, w ktoérych obligacje dolarowe zostaty ztozone do konwersji.

Poniewaz ptatnos¢ pierwszego kuponu 4%% Wewnetrznej Pozyczki Pan-
stwowej 1937 r. zapada w dniu 1 pazdziernika 1937 r., a wydawanie defi-
nitywnych obligacyj nastapi przed ta datg, Swiadectwa tymczasowe nie
posiadajg kuponow.

Swiadectwa tymczasowe posiadajg wszystkie przywileje obligacyj, to
znaczy majg wszelkie prawa papierow pupilarny¢h, mogg by¢ skiadane
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jako kaucje i wadia cywilne i wojskowe po kursie zt. 70 za zt. 100 war-
tosci nominalnej oraz mogg by¢ uzywane na splate zalegtych podatkdw
(patrz punkt 3 niniejszej informaciji).

8. Placowki konwersyjne.

Przyjmowanie obligacyj pozyczek dolarowych do konwersji na 4%%-
Wewnetrzng Pozyczke Panstwowg 1937 r., wydawanie Swiadectw tymcza-
sowych tej pozyczki, wymiane Swiadectw tymczasowych na obligacje de-
finitywne i Swiadectwa utamkowe, dokonujg nastepujgce placdéwki kon-
wersyjne:

Bank Polski i wszystkie jego oddziaty
tylko dla

6% pozyczki dolarowej z 1920 r.*

8% pozyczki dolarowej z 1925 r., t. zw. Dillonowskiej,

i 7% pozyczki stabilizacyjnej z 1927 roku.

Panstwowy Bank Rolny i wszystkie jego oddziaty
tylko dla )
7% pozyczki dolarowej Woj. Slaskiego z 1928 r.

Bank Handlowy w Warszawie Sp. Akc. i wszystkie jego oddziaty
tylko/ dla

7% pozyczki dolarowej m. st. Warszawy z 1928 r.

Wymiane Swiadectw utamkowych na obligacje dokonuje wytgcznie Urzad
Dhlugéw Panstwa, Warszawa, Rymarska 1. Wymiana bedzie dokonywana
poczynajac najpdézniej od dnia 21 wrzesnia 1937 r., badz bezposrednio w
Urzedzie Dilugéw Panstwa, bgdz w drodze korespondencji.

9. Optata kuponow Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r.

Opfata kuponéw 47% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r. oraz
sptata kapitatu tej pozyczki, wylosowanego do umorzenia, nastepuje w ka-
sach urzedow skarbowych, w Banku Polskim, w Banku Gospodarstwa Kra-
jowego, w Panstwowym Banku Rolnym i w Pocztowej Kasie Oszczedno-
§ci oraz w ich oddziatach.

DZIALALNOSC BANKU GOSPODARSTWA KRAJOWEGO
W 1936 R.

Poprawa sytuacji gospodarczej Polski w 1936 r. odbita sie korzystnie
na warunkach dziatalnosci Banku Gospodarstwa Krajowegol). Proces li-
kwidacji skutkdéw kryzysu w dziedzinie kredytowej w postaci akcji oddhu-
zeniowej, prawie catkowicie zakoriczonej w roku ubiegtym, doprowadzit
do przywrocenia aktywom bankowym rzeczywistej ich wartosci, przyno-
szac zarazem dtuznikom ulgi i przyczyniajac sie przez to do poprawy wy-
ptacalnosci i likwidacji zaciggnietych w odmiennych warunkach zobowig-
zan. Z drugiej strony poprawa w dziedzinie pieniezno-kredytowej, zwia-
szcza w drugiej potowie roku, objawiajagc sie m. in. w powazniejszym
przyptywie $Srodkow obrotowych do Banku, pozwolita mu na zwiekszenie

") Bilans Banku miesci sie na str. 646.
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pomocy finansowej dla zycia gospodarczego, dzwigajagcego sie z dtugolet-
niego przesilenia.

Znalazto to wyraz zewnetrzny w zwigkszeniu obrotéw Banku o 2,9 mild.
zt do 22,8 miliardéw, jak rowniez ogdélnej sumy bilansowej o prawie 300
milionéw do przeszto 2 i % miliarda zi

Sposréd kapitatow obrotowych Banku szczegoélnie korzystnie ksztattowat
sie stan wkladow, ktore wzrosty o 91 mil. do 378 mil. zt, przekraczajac
tym samym o przeszto 50 miliondw najwyzszy dotad ich stan z konca
'1928 r. W roéwnej prawie mierze zwiekszyty sie przy tym wkiady insty-
tucyj 1 przedsiebiorstw publiczno-prawnych jak i osob i firm prywat-
nych. Wzrost ten rozktada sie do$¢ réwnomiernie na wkiady a vista, kté-
re lgcznie z réznymi saldami kredytowymi podniosty sie do okoto 263
mil. zt, jak i na wkiady terminowe, ktérych stan wynosi na ultimo roku
115 mil. z+. Z innych funduszéw obrotowych Banku zwiekszyty sie salda
kredytowe bankéw o 5 mil. zt. oraz specjalne lokaty celowe o 4 mil. zi.
Kapitat zaktadowy zostat niezmieniony w wysokosci 150 mil. zt. Stan fun-
duszéw rezerwowych natomiast obnizyt sie o 3 mil. zk. wskutek koniecz-
nosci odpisania jeszcze dalszych sum na oddiuzenie. Fundusz rezerwowy
facznie ze specjalng rezerwa dla papieréw wiasnej emisji wynosit w kon-
cu 1936 roku 46,5 mil. z.

Spadek lokat Skarbu Panstwa o prawie 100 mil. zt. do 441 mil. zt. spo-
wodowany zostat zamiang lokat gotowkowych na rachunku Panstw. Fun-
duszu Budowlanego na listy zastawne i obligacje budowlane w wyniku
konwersji znacznych sum gotowkowych pozyczek budowlanych na pozycz-
ki w emisjach. Wzrosty natomiast w dziale operacyj ze Skarbem Pan-
stwa rachunki specjalne tak po stronie biernej jak i czynnej bilansu.

Znaczny doptyw $rodkéw obrotowych pozwolit Bankowi na zmniejszenie
zobowigzan w Banku Polskim z tytutu redyskonta, ktére spadio z 50,4
mil. do 27 mil. zt., powiekszajagc w ten sposéb znacznie rezerwy ptynnosci
w formie niewykorzystanych kontyngentow redyskontowych. Jednocze$nie
rezerwy kasowe Banku (obejmujace, poza kasg, walutami i rachunkami
w; Banku Polskim i P. K. O. réwniez bilety skarbowe i bony inwestycyjne
oraz wylosowane papiery i kupony) wzrosty o 32,6 mil. do 78 mil. zi.
W rezultacie pokrycie wktadéw! a vista i réznych sald kredytowych podnio-
sto sie na koniec 1936 r. do 29,6% w stosunku za$ do ogolnej sumy wkia-
dow do 20,6%.

Ogolna suma udzielonych kredytow we wszystkich trzech dziatach bi-
lansu zwiekszyta sie w 1936 roku o 172 mil., osiggajgc 2.134 mil., z czego
1.210 mil., czyli 57%, przypada na kredyty gotdwkowe, a 924 mil., czyli
43%, na emisyjne.

Po uwzglednieniu normalnej amortyzacji obieg emisyj Banku zwiekszyt
sie 0 131 mil.) zt., w wyniku wypuszczenia w ostatnim roku nowych papie-
row wartosciowych na sume okoto 150 mil. zk. na podstawie pozyczek ko-
munalnych i budowlanych, udzielonych w poprzednich latach w formie
t. zw. pozyczek emisyjnych w gotowce. Wskutek tego #gczna suma pozy-
czek w listach zastawnych i obligacjach, udzielonych przez Bank Gospo-
darstwa Krajowego w czasie jego 13-letniej dziatalnosci, przekroczyta
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z gorg miliard ztotych. W koncu 1936 roku bylo w obiegu niezamortyzo-
wanych emisyj Banku: obligacyj komunalnych na sume 449,2 mil. zt, li-
stdw zastawnych 362,5 mil., obligacyj budowlanych 66,8 mil., obligacyj
bankowych 19,7 mil., oraz przerachowanych emisyj b. Polskiego Banku
Krajowego na sumel 25,4 mil. zt. Poniewaz stan/ rynku lokacyjnego nie po-
zwalat réwniez w roku ubieglym na wydawanie nowych pozyczek w emi-
sjach, Bank kontynuowat zapoczatkowane w poprzednich latach udziela-
nie t. zw. pozyczek emisyjnych w gotéwce, ktérych suma osiggneta w 1936
roku prawie 68 mil. zk. W dziale pozyczek emisyjnych podkresli¢ nalezy
spadek zalegtosci ratalnych, ktére w ciggu ub. roku zmniejszyty sie o 8
mil. do 27,5 mil. zt

taczna suma kredytéw gotéwkowych wzrosta o 41 mil. do 1.210 mil.
zt. W zwiazku ze zwiekszeniem sie operacyj na rachunek Skarbu Panstwa
podnidst sie udziat procentowy kredytow na cele publiczne z 59,4% w 1935
roku do 62% na koniec 1936 r. W dziale handlowym natomiast nastapit
spadek kredytow o okoto 27 mil. do 444 mil. zk., przy czym kredyty krot-
koterminowe wzrosty o 7,6 mil. do 296,9 mil. zt., podczas gdy pozyczki Sred-
nio- i diugoterminowe obnizyty sie o 34,4 mil. do 146,8 mil. zk, co jest
w gtéwnej mierze nastepstwem wspomnianej juz wyzej konwersji gotow-
kowych pozyczek komunalnych na pozyczki emisyjne.

W zakresie operacyj gotéwkowych zmierzata polityka kredytowa Banku
do przejecia obstugi finansowej mozliwie najwiekszej ilosci przedsie-
biorstw panstwowych, uwazajac to za gtdwne zadanie swej dziatalnosci.
Précz przedsiebiorstw panstwowych finansowat Bank réwniez i przedsie-
biorstwa prywatne, zwracajgc uwage szczegllnie na te dziedziny zycia
gospodarczego, ktore posiadajg wazne znaczenie dla Panstwa. Poza tym
na podkreslenie zastuguje fakt, ze w roku sprawozdawczym przyznat Bank
prywatnym Bankom do$¢ znaczne kontyngenty redyskontowe, umozliwia-
jac im w ten sposob rozszerzenie dziatalnosci kredytowej. Kredyty te mo-
ga by¢ wykorzystane z pozytkiem dla gospodarstwa krajowego ze wzgle-
du na stosunkowo niskie koszty, ktére niewiele odbiegajg od oficjalnej
stopy dyskontowej.

Do zakresu dziatalnosci Banku nalezala poza tym opieka finansowa nad
komunalnymi kasami oszczednosci. Podobnie jak w latach poprzednich za
ich posrednictwem rozprowadzat Bank kredyty dla rzemiosta, ktérych
ogdlna suma osiggneta wedtug stanu z konca 1936 roku 6,8 mil. zt. W roku

sprawozdawczym uruchomit Bank, wzorem lat ubiegtych, kredyt pod re-
jestrowy zastaw zboza.

Wielki nacisk kladt Bank na finansowanie tranzakcyj eksportowych,
przeznaczajac na ten cel znaczne S$rodki finansowe, rozprowadzone przez
Centrale i niektore Oddzialy, jak: Gdynia, £6dz, Katowice, Biatystok.
W tym samym kierunku zmierzata réwniez znacznie zwiekszona w roku
sprawozdawczym dziatalno$¢ British & Polish Trade Bank, ktérego wiek-
szo$¢ kapitatu zaktadowego jest wihasnoscig B. G. K.

Stan finansowy gotéwkowych pozyczek budowlanych wynosit w koncu
1936 roku 288,3 mil. zt, zmniejszyt sie zatem w nastepstwie konwersji,
mimo udzielenia nowych pozyczek, o ok. 110 mil. zt. Po odliczeniu jednak
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pozyczek) skonwertowanych w wysokosci 340 mil. zt., faczna suma pozyczek
na budownictwo mieszkaniowe, figui-ujgca w bilansie z konca 1936 roku,
w wysokosci 623 mil. zt., jest o przeszto 22 mil. wyzsza, niz przed rokiem,
stanowigc nadal najwiekszg pozycje sposrod udzielonych przez Bank kredy-
tow. W ciggu 1936 roku przyznat Bank Gospodarstwa Krajowego z Pan-
stwowego Funduszu Budowlanego na akcje budowlang nowych pozyczek
na sume 34,4 mil., wskutek czego ogdélna suma kredytow budowlanych,
udzielonych przez Bank od 1924 roku, wzrosta do 690 mil. zt. Poza tym
przeznaczone zostato w; 1936 r. na budownictwo, robotnicze 8,6 mil. zt, na
budownictwie wiejskie 2 mil. oraz na akcje terenowg rowniez 2 mil. zt

Przy pomocy kredytow, zrealizowanych w 1936 r., wybudowano 13.499
mieszkan o 37.942 izbach, z czego na drobne budownictwo mieszkaniowe
przypadn 6.805 mieszkan o 19.346 izbach i na pozostate kontyngenty tacz-
nie z kredytami, z funduszéw wihasnych — 6.694 mieszkan o 18.596 izbach.
llos¢ izb, wybudowanych przy pomocy kredytowej Banku od poczatku jego
dziatalnosci, wynosi 329.358. W stosunku do kosztéw! budowy domoéw, obje-
tych akcjg budownictwa blokowego i drobnego, udziat srodkéw Banku sta-
nowi przecietnie 26%, reszta przypada na fundusze prywatne. Wynika to
z obliczen, przeprowadzonych w stosunku do 2735 domoéw, finansowanych
przez Bank z kontyngentu 255 mil. z, a ktorych ogolne koszty budowy
i remontdw wyniosty 96,7 mil. z. Osobno na terenie Wojew. Slaskiego
Oddziat Banku w Katowicach rozprowadzit z Slgskiego Funduszu Gospo-
darczego 298 nowych pozyczek na sume przeszio 6 mil. z., tacznie za$ z po-
zyczkami z lat poprzednich fundusz ten zainwestowat dotad w budownic-
twie 52 mil. zi.

Jak to juz na wstepie zaznaczono, akcja oddiuzeniowa Banku, prowa-
dzona od Kilku lat, zostata juz wiasciwie zamknieta. Objeta ona w roku
sprawozdawczym kredyty dla samorzaddw, rolnictwa oraz cze$¢ pozyczek
budowlanych. Z utworzonych w koncu 1934 r. funduszéw oddtuzenia dla
rolnictwa i samorzaddéw dokonano odpiséw na sume przeszto 37 mil. zt
Na dalsze odpisy zobowigzan samorzadowych przeznaczona zostata dodat-
kowa kwota 17 mil. zt, pokryta czeSciowo z og6lnej rezerwy Banku oraz
z zyskéw za ostatni rok operacyjny. Na podstawie orzeczen Centr. Ko-
misji Oszczednosciowo - Oddtuzeniowej poddane zostato oddtuzeniu 319 sa-
morzaddw, korzystajagcych z diugoterminowego kredytu Banku. Suma skon-
wertowanych za posrednictwem Banku Akceptacyjnego krotkoterminowych
kredytow rolniczych zwigkszyta sie o 12 mil. do prawie 36 mil. zt. W za-
kresie kredytow budowlanych, tak krétkoterminowych jak dtugotermino-
wych, zastosowane zostaty ulgi i postanowienia oddtuzeniowe, zarzgdzone
osobnym dekretem z konca listopada 1935 roku, w odniesieniu za$ do
pozyczek budowlanych dla samorzadow oddtuzenie zostato przeprowadzone
na podstawie orzeczen Centr. Komisji Oszczednosciowo-Oddtuzeniowe;.

Przyznane dtuznikom w wyniku akcji konwersyjno-oddtuzeniowej ulgi
naktadaty na Bank, podobnie jak w latach poprzednich, znaczniejsze $wiad-
czenia, wplywajac na zmniejszenie jego dochodowosci. Czysty zysk, wy-
kazany w bilansie na koniec 1936 r. w sumie 2.626 tys. zi., jest zaledwie
okoto 300 tys. nizszy) niz w roku porzednim. Ogélna jednak suma nadwyzki
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dochodéw nad wydatkami byta wyzsza, spadek czystego zysku za$ spowo-
dowany zostat wiekszymi o okolo p6t miliona zt. odpisami oraz wydziele-
niem na oddluzenie samorzadow powaznej kwoty 4 mil. zt. Sposréd posz-
czegolnych pozycyj dochodowych zwigkszyly sie wplywy Banku z procen-
tow i prowizyj oraz dodatku administracyjnego do pozyczek emisyjnych
o0 taczng sume okoto 1.5 mil. zk.; po stronie wydatkdw wzrost sumy wyna-
grodzen personelu o przeszio 300 tys. zi. zostat wyréwnany oszczednoscia-
mi w innych pozycjach kosztow handlowych.

Wspomnie¢ wreszcie nalezy o koncernie przemystowym Banku, w skiad
ktérego wchodzito, podobnie jak w poprzednich latach, 5 wiekszych przed-
siebiorstw, zatrudniajgcych w 1936 roku przecietnie 9.798 robotnikdw.
taczna suma sprzedazy tych zaktadow wzrosta w stosunku do poprzed-
niego roku o 10 mil. zt. do 66 mil. zt., z czego na 2 przedsiebiorstwa bran-
zy metalowej, t. j. Starachowice i Stdw. Mechanikéw Polskich, z Ameryki,
przypadato razem 37 mil. zt, na pozostate za$ 2 przedsiebiorstwa chemicz-
ne (Boruta i Grodzisk) oraz Spotke Eksploatacji Soli Potasowych tgcznie
29 mil. zk. Poza powyzszymi spotkami, ktorych wiekszo$¢ kapitatu akcyj-
nego znajduje sie w portfelu Banku Gospodarstwa Krajowego, zlecona zo-
statal Bankowi przez Rzad w 1933 r. gestia wiekszosciowego pakietu akcyj
Zjednoczonych Zaktadoéw Wiokienniczych Scheiblera i Grohmana na okres
5-letni, t. j. do czasu ukonczenia sanacji tej spotki. Natomiast Huta Pokdj,
w ktérej Bank dokonat jedynie przez swych ekspertow analizy stanu in-
teresébw na zyczenie wiadz nadzorczych spoétki, nie nalezy do gestii B. G.
K. podobnie jak i ,Wspdlnota Interesow”, ktoérej pakiet wiekszosciowy
znajduje sie przejsciowo na okres reorganizacji w posiadaniu specjalnej
spotki ,,Zjednoczenie Gorniczo-Hutnicze”, utworzonej w roku 1936 przy
udziale Banku (20% udziatéw). Posiadane poza tym przez Bank Gospo-
darstwa Krajowego udziaty w przesiebiorstwach na terenie w. m. Gdan-
ska, nie ulegty zmianie; obejmujg one wiekszos¢ kapitatu British & Polish
Trade Bank oraz mniejsze udziaty w Bank von Danzig, w Gdanskim Mo-
nopolu Tytoniowym oraz w Stoczni Gdanskiej.  Stan bilansowy akcyj
i udziatow w przedsiebiorstwach koncernowych i innych wynosit w koncu
1936 r. 37,5 mil. zt. wobec 39,1 mil. zt. przed rokiem.

BANK HANDLOWY W WARSZAWIE S. A. W R. 1936

Zatwierdzony przez 66 z rzedu Walne Zwyczajne Zgromadzenie Akcjo-
nariusz6w Banku Handlowego w Warszawie bilans nettol) na ultimo 1936 r.
zamyka sie zyskiem 288 tysiecy! ztotych, w czem zysk z roku sprawozdaw-
czego wynosi okoto 114 tysiecy ztotych. Po uzupetnieniu kapitatu zapaso-
wego do wysokosci 150 tysiecy ziotych, reszte zysku przeniesiono na rok
nastepny.

Jezeli wezmiemy pod uwage, ze mamy do czynienia z instytucjg, po-
siadajacg] kapitat zaktadowy 25 milionow ztotych, ze suma bilansowa na ul-
timo 1936 r. przekracza 166 milionéw ztotych, a obroty jej wzrosty w ro-

) Bilans Banku miesci sie na str. 649.
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ku sprawozdawczym do przeszto 7*4 miliarda ziotych, — to oczywiscie
trudno bedzie méwi¢ w tym wypadku o zysku, ktéryby pozostawat w ja-
kimkolwiek wspotmiernym stosunku do rozmiar6éw dziatalnosci tego naj-
starszego, a zarazem najwiekszego banku akcyjnego w Polsce. Nie mniej
jednak mamy w tym wypadku do czynienia z czysto optycznem ztudze-
niem, — faktycznie bowiem Bank Handlowy w Warszawie wykazat, bio-
rgc pod uwage sytuacje ogdlng w roku ubiegtym, stosunkowo duzg ren-
towno$¢. Nie mowigc juz bowiem o przeprowadzonej w swoim czasie, w
zwigzku z fuzjg z Bankiem Angielsko-Polskim, radykalnej ,,czystce” bi-
lansu kosztem prawie 20 milionéw ztotych, — instytucja ta dokonata w
bilansie ostatnim duzych odpiséw na dtuznikach, siegajacych 1,5 miliona
ztotych, — podczas gdy odpisy w roku 1935, niewatpliwie mniej korzyst-
nym dla dziatalnosci bankowej, obracaly sie w granicach zaledwie % mi-
liona ziotych.

Wynika stad, ze Bank Handowy mogt juz za rok ostatni wyptaci¢ dy-
widende, — jesli tego nie uczynit, to kierowat sie niewagtpliwie pewnymi
zasadami, ktdre obowiagzujg instytucje o starych tradycjach, — chciat bo-
wiem przyszitg polityke dywidendowg oprze¢ na solidnych, na dtuzszg fale
obliczonych podstawach. To tez nadzieje, wyrazone, w sprawozdaniu tej in-
stytucji co do wznowienia polityki dywidendowej juz od roku nastepnego,
oparte sg na realnych przestankach, ktére wzmocni jeszcze przeprowadzo-
na przez nas analiza bilansu na ultimo 1936 r.

Kapitalty wiasne Banku wynoszg przeszto 28 milionéw ziotych i w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim nie wykazujg znaczniejszych odchylen. W
dziedzinie kapitatow powierzonych mamy do zanotowania przede wszyst-
kim silny wzrost wkiladéw réznego typu, a to o przeszto 17,5 milionow
ztotych do zg6rg 95 milionéw ziotych. Poniewaz wkiady na ksigzeczki wkita-
dowe majg raczej charakter wkiadéw terminowych, anizeli wkiadéw a vi-
sta, — mozna powiedzie¢, ze naog6t wkiady terminowe, obracajace sie w
granicach 36 milionéw ziotych, nie wykazujg w poréwnaniu z rokiem po-
przednim prawie zadnych zmian. Wzrosty natomiast silnie wkiady a vista
i salda kredytowe na rachunkach biezagcych, a to: pierwsze o prawie 9}4
milionéw zlotych do przeszto 36 milionéw zlotych, a drugie o blisko 8*4
milionéw ztotych do niespetna 30 milionéw ziotych.

Obligo wobec bankéw obcych spadto z okragto 13 milionéw do niespet-
na 10,5 milionéw ziotych, a to zardbwno w stosunku do bankéw krajowych,
jak i zagranicznych, — per saldo wiec baza kapitatowa Banku, wobec sil-
nego wzrostu wktadow, — niewspotmiernie silniejszego od ubytku kapi-
tatdbw, powierzonych przez banki obce, — powaznie sie rozszerzyla.

Ten stan rzeczy nie mogt pozostaé bez wptywu na dziatalno$¢ kredyto-
wa instytucji, ktora, jak wida¢ z bilansu, faworyzuje kredyt wekslowy,
jako najbardziej odpowiadajacy instytucji kredytu krétkoterminowego. To
tez portfel wekslowy wzrdst o przeszto 14 miliondw ziotych do zgodrg 83
miliondw ztotych, — spadty natomiast salda debetowe na rachunkach bie-
zacych do 40,5 milionéw ziotych, wykazujagc w pordwnaniu z rokiem po-
przednim ubytek jakich$ 5 milionéw ziotych. Pozyczki terminowe utrzy-
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mujg sie w skromnych granicach 1,5 miliona ztotych, — wzrosty wiec w
poréwnaniu z rokiem poprzednim o niespetna % miliona ziotych.

Pogotowie kasowe wzrosto o okragto 4 miliony ztotych do przeszio 9
milionéw ztotych, skok jest wiec bardzo powazny, a pogotowie kasowe jest
bardzo, wysokie.

Redyskont weksli, stanowigcy wedtug klasycznych zasad rezerwe piyn-
nnosci, utrzymany jest, co na specjalne podkreslenie zastuguje, w skrom-
nych granicach. Wynosi on 22,6% wobec 27,8% w roku poprzednim, mi-
mo duzego wzrostu portfelu wekslowego.

Unieruchomienie kapitatébw wiasnych w pozycjach ,,Nieruchomosci” oraz

,Udzialy i akcje w przedsiebiorstwach konsorcjalnych” wynosi niespetna
40%, to tez zg6rg 60% duzych stosunkowo kapitatow wiasnych mogto
bezposrednio bra¢ udziat w aktywnej dziatalnosci Banku.

Jezeli chodzi o rachunek! zyskoéw i strat, to wykazuje on dalszg poprawe
stosunku procentéw i prowizyj pobranych i ptaconych, — zmniejszenie sie
natomiast, w zwigzku z wprowadzeniem ograniczen dewizowych, wpty-
wow z rdznic kursowych. Koszty handlowe spadly o przeszto *4 miliona
ztotych, mimo powiekszenia stanu intereséw, co $wiadczytoby o tym, iz
Bank Handlowy, dazac do wznowienia polityki dywidendowej, czyni duze
wysitki, nietylko w kierunku powiekszenia dochodow, ale i zmniejszenia
wydatkow.

Na odbytym w dniu 12 maja 1937 r. Walnym Zgromadzeniu zatwier-
dzono bilans netto na ultimo 1936; r. i rachunek zyskéw i strat za 1936 r.
i udzielono Radzie i Dyrekcji Banku pokwitowania z czynnosci. W wyni-
ku dokonanych wyboréw Wiadze Banku pozostaty w niezmienionym skia-
dzie. (Dr. A)

BANK DYSKONTOWY WARSZAWSKI W 1936 R.

Bilans netto Banku Dyskontowego Warszawskiego na ultimo 1936 r.,
zatwierdzony na 65 Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszéw,
zamyka sie zyskiem 57,7 tysiecy ziotych,w tem przeszio 40 tysiecy ziotych
z lat ubieglych. Ta nikta nadwyzka dochodéw nad wydatkami w instytu-
cji, posiadajacej 10 milionow, ziotych kapitatu zaktadowego, nie daje oczy-
wiscie zadnych podstaw do poréwnywania tego zysku z réwniez matym
zyskiem roku poprzedniego i wyciggania stad jakichkolwiek wnioskdw co
do poprawy, wzglednie pogorszenia sie rentownosci. Co jednak zastuguje
na specjalne podkreslenie, to okoliczno$¢, ze Bank Dyskontowy Warszaw-
ski, po latach niepomysinych, osiagnat wreszcie w sposéb zdecydowany
rownowage miedzy dochodami a wydatkami, gdyz wykazany nikty zysk jest
rezultatem ostroznej polityki Banku, opierajacej sie na stusznym zato-
zeniu, iz wejscie na droge polityki dywidendowej musi by¢ utorowane
przez gruntowne uzdrowienie bilansu poprzez odpowiednie odpisy i skrom-
ne oszacowanie aktywow. Dzieki takiej polityce, bedzie mozna, w miare
poprawy koniunktury,rozszerzy¢ dziatalno$¢ zarobkowsa instytucji i osigg-
na¢ taka rentownos¢, przy ktorej dywidenda nie bedzie czem$ przypadko-
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wem, i wyjatkowem, ale rezultatem na diuzszg mete obliczonej polityki dy-
widendowej.

Kapitaty wiasne Banku przekraczajg 14 milionéw ztotych, rezerwy jaw-
ne wynosza wiec okragto 40% kapitatu akcyjnego i w pordéwnaniu z ro-
kiem poprzednim nie wykazujg powazniejszych odchylen.

Kapitaty powierzone w $cistym stowa tego: znaczeniu, a wiec wkiady roz-
nego typu, utrzymaty sie na ogoét na poziomie zesztorocznym w granicach
26 milionéw ziotych. Przy prawie niezmienionej jednak sumie globalnej
nastgpity charakterystyczne w okresie ozywienia zycia gospodarczego
przesuniecia W obrebiei poszczegdlnych kategoryj wktaddw, na korzysé sald
kredytowych na rachunkach biezacych. Zaznaczy¢ warto, ze stosunek wkia-
dow terminowych do wkladéw a yista jest w tej instytucji bardzo korzy-
stny, wklady terminowe wynoszg bowiem przeszto 10 milionéw ziotych,
natomiast wkiady a vista obracajg sie w granicach 2% milionéw ziotych.

Zobowigzania wobec bankéw zagranicznych wykazujg relatywnie duzy
spadek, cho¢ w absolutnych liczbach juz w roku 1935 nie byty zbyt duze,
— obnizyly sie one z 8,4 do 3,7 milionéw ztotych. Nie jest to w roku spra-
wozdawczym objaw wyjatkowy, — wiadomo bowiem, ze w zwigzku z wpro-
wadzeniem ograniczen dewizowych likwidacja zobowiazan zagranicznych
w krotkim okresie karencyjnym byfa dos¢ intensywna na skutek odptywu
tych kapitatow.

Dziatalno$¢ kredytowa banku ulegta pewnemu zwezeniu, co pozostaje
w $cistym zwigzku z ksztattowaniem sie bazy kapitatowej, kt6ra przy nie-
zmienionych prawie wkiadach, a obnizonych ,bankach zagranicznych” ja-
ko wierzycielach, oczywiscie per saldo zmalata. Przy sumie globalnej kre-
dytdw, przekraczajgcej na ultimo 1936 r. 33 miliony ziotych, portfel wek-
slowy obnizyt sie stosunkowo mato, bo okragto o 1% miliona ziotych do
14,5 milionéw ziotych, — natomiast obnizyty sie silniej, bo o przeszto 5
milionéw ziotych do 16,2 milionéw ziotych, salda debetowe na rachunkach,
biezacych przy prawie niezmienionej pozycji ,,pozyczki terminowe”, wyno-
szacej jakie$ 2,5 miliona ziotych. Nalezy zaznaczy¢, ze prawie caly uby-
tek na saldach debetowych przypada na| rachunki zabezpieczone, a wiec te
ich czes¢, ktéra ma charakter mniej ptynny, co jest niewatpliwie objawem
dodatnim.

Pogotowie kasowe (kasa i waluty zagraniczne) nie wykazuje w porow-
naniu z rokiem poprzednim powazniejszych odchylen, obracajac sie w gra-
nicach 3 milionow ziotych.

Redyskont zmalat w cyfrach absolutnych, a to z 899 do 8,6 miliondw
ztotych. Wykorzystanie jednak redyskonta w stosunku do portfelu wekslo-
wego jest nadal jednak niewatpliwie wysokie. Nalezy jednak zauwazyc,
ze Bank Dyskontowy od wielu juz lat korzysta w wyjgtkowo duzej mie-
rze z redyskonta dla celéw inkasowych w stosunku do weksli prowincjo-
nalnych, jako niewatpliwie wygodnego i korzystnego instrumentu. Duza
cze$¢ wiec redyskonta nie ma ScisSle charakteru dodatkowego zrodia kre-
dytowego.

Nieruchomosci, stanowiace okolo potowy kapitatu zaktadowego, sg w bi-
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lansie do$¢ nisko oszacowane, zawierajg wiec w sobie niewatpliwie ciche
rezerwy.

Wspomniane na wstepie Walne Zgromadzenie Akcjonariuszéw, odbyte
w dniu 28 kwietnia r. b., udzielito pokwitowania wiadzom Banku po uprzed-
nim rozpatrzeniu i zatwierdzeniu sprawozdania, bilansu oraz rachunku
strat i zyskow za 1936 r.

W wyniku wyboréw do wiadz Banku Rada Banku powiekszyta sie
o dwdch nowych cztonkdw,, pp. Ludwika Czetwertynskiego i Czestawa Pru-
szynskiego. (Dr. A.)

POWSZECHNY BANK KREDYTOWY W R. 1936

Zatwierdzony przez 25 Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszéw
Powszechnego Banku Kredytowego bilans netto 2) na ultimo 1936 r. zamyka
sie zyskiem 718 tysiecy ziotych (lgcznie z przeniesiong z roku 1935 kwotg
204 tysiecy ztotych), z ktérego, po odpowiednim zasileniu kapitatu zapa-
sowego, akcjonariusze otrzymujg 6% dywidendy (w tern 1% superdywi-
dendy) wobec 5% dywidendy za rok 1935.

O ile na ogot w innych bankach akcyjnych stwierdzi¢ mozna, mniej lub
wiecej wyrazne, tendencje w kierunku wznowienia polityki dywidendowej
po tylu latach bezdywidendowych, — o tyle Powszechny Bank Kredytowy
wszedt zdecydowanie juz na droge polityki dywidendowej. Ten fakt musi
by¢ wyttomaczony, gdyz nie jest on dzielem przypadku. Nalezy wiec pod-
kresli¢, ze Powszechny Bank Kredytowy rozwija juz od lat duzg aktyw-
no$¢, — niewspotmiernie silniejszg anizeliby to mogto wynika¢ z wysoko-
Sci jego kapitatu zakladowego, ktory obraca sie w skromnych granicach
5 milionowi ztotych. Majgc wiec sytuacje korzystna, gdyz obracajgc duzemi
stosunkowo kapitatami powierzonymi, musi wypracowa¢ dywidende dla
nieduzego stosunkowo kapitatu zakladowego, — posiada jeszcze i te, ko-
rzystniejszg z punktu widzenia rentownosci pracy, sytuacje w stosunku
do innych bankoéw prywatnych, iz caly prawie jego kapitat wiasny, ktory
facznie z rezerwami wynosi przeszto 5,8 milionéw ziotych, jest uruchomio-
ny, albowiem jedyne unieruchomienie' stanowia ,,Udzialy i akcje w przed-
siebiorstwach konsorcjalnych”, wynoszace 162 tysigce ziotych, — nieru-
chomosci nie posiada bowiem zadnych. Juz samo wiec wciggniecie kapi-
tatow wiasnych w orbite dziatalnosci bankowej, od ktérych zadnych odse-
tek ptaci¢ nie potrzeba, decyduje o pozytywnym rozwigzaniu polityki dy-
widendowej.

Wkiady wszelkiego, typu wzrosty o przeszto 4 miliony ztotych do jakich$
33 milionéw ztotych, — przy czym salda kredytowe na rachunkach bie-
zacych wzrosty o przeszto 4,5 milionéw do niespetna 15 milionéw ziotych,
natomiast czyste wkiady obnizyly sie o jakies pot miliona ziotych, przy
spadku wiadéw terminowych o blisko 700 tysiecy ztotych do 4*4 milionow
ztotych i nieznacznym wzroscie wkiadéw a vista.

Obligo wobec bankéw obcych nie wykazuje wiekszych odchylen w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim, obracajgc sie w skromnych granicach nie-
spetna 5 milionéw ztotych.

J) Bilans Banku miesci sie na str. 645,
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Pogotowie kasowe jest bardzo wysokie, — wynosi ono bowiem prawie
tyle, ile kapitaty wiasne, wykazujagc w poréwnaniu z rokiem poprzednim
wzrost o okragto 1,5 miliona ziotych.

Papiery wartosciowe wiasne obnizyty sie nieznacznie, stanowigc skro-
mng pozycje jakich 600 tysiecy ztotych.

Jezeli chodzi o dziatalnos¢) kredytowg Banku, to portfel wekslowy wzrést
0 przeszto 2 miliony zitotych do blisko 21% milionéw ztotych; wzrosty réw-
niez nieznacznie salda debetowe na rachunkach biezacych o prawie pot
miliona do niespetna 19,5 milionéw ztotych.

Redyskonto, mimo wysokiego pogotowania kasowego , jest stosunkowo

mato wyzyskane; wynosi ono 24% portfelu wekslowego wobec okoto 18%
w roku poprzednim.

Jak wynika z rachunkoéw zyskéw i strat, wzrosty powaznie dochody
z operacyj kredytowych i prowizyj, — spadly natomiast zyski z roznic
kursowych o okoto 200 tysiecy ztotych do 333 tysiecy ziotych. Koszty han-
dlowe nie wykazujg powazniejszego wzrostu, —, odpisy za$ i rezerwy obra-
cajg sie w granicach % miliona ztotych, utrzymujac sie na poziomie ro-
ku poprzedniego.

Odbyte w dniu 4 maja 1937 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjo-
nariuszOw przyjeto do, wiadomosci sprawozdanie Komisji Rewizyjnej,
udzielito Radzie i Dyrekcji Banku absolutorium za prowadzenie czynno-
Sci w 1936 r. i zatwierdzito przedtozone zamkniecie rachunkowe.

W wyniku przeprowadzonych wyboréw wszedt do Rady Banku, jako no-
wy cztonek p. Jerzy tubienski. (Dr. A.).
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E~AJPachlewski, Mgr- N. Y. U.

ANALIZA BILANSOW SYSTEMEM MORRISA

Celem_niniejszego artykutu nie jest ujecie catoksztattu zagadnie-
nia analizy bilansow. Temat ten byt wielokrotnie na tamach ,,Ban-
ku” opracowany. Analiza bilanséw jest specjalng umiejetnoscia,
ktora posiada wiele metod i systeméw. System Morrisa jest jednym
z tych, ktore starajg sie analize bilansow uprzystepnic, uproscic,
a nawet zmechanizowac, tak zreszta, jak zostaty zmechanizowane
wszystkie dziaty buchalterii. Powstat on w Stanach Zj. Ameryki
Po6tnocnej, po wojnie Swiatowej, a wiec jest stosunkowo miody
i niedostatecznie wyprébowany, nie mniej jednak zastuguje on na
uwage jako ciekawa proba schematyzowania analizy bilansowe;j.
Zainicjowany zostat w Domu Bankowym, Robert Morris, ktory miat
swe oddziaty i korespondentow w New Yorku, Philadelphii i Chica-
go. Wobec tego, ze dokota bankiera Morris’a skupiato sie grono in-
nych finansistéw, ktérych interesy wzajemnie sie zazebiaty, po-
wstata konieczno$¢ obrania jednej wspdlnej metody analizy bilan-
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sow przedsiebiorstw, ktore bankierzy finansowali, a wiec brali na
siebie wspolne ryzyko, wynikajace z udzielania pozyczek.

Metoda Morris'a opiera sie na znanych metodach procentowego
wyprowadzania wzajemnych stosunkéw miedzy poszczeg6lnymi po-
zycjami bilansowymi. Morris jednak poszedt w swej metodzie jesz-
cze dalej, gdyz nietylko poréwnywuje wzajemng zalezno$C poszcze-
golnych pozycyj jednego i tego samego bilansu, lecz poszczegdine
pozycje poroéwnywuje poza tym z bilansami kilku lat ubiegtych
I takimi liczbami pozabilansowymi, jak pozycja obrotow.

Poréwnywanie poszczegdlnych pozycyj w ostatecznym celu spro-
wadzone zostaje do wyprowadzenia wspotczynnikéw, wyrazajacych
wspotzalezno$¢ poszczegolnych pozycyj bilansu i majgcych wyrazic¢
stan i charakterystyke przedsiebiorstwa. Tych wspotczynnikow jest
8; zostata utozona z nich tablica (Tabl. 1), ktéra wyraza:

1) stosunek poszczegdlnych wspotczynnikéw wzgledem siebie,

2) warto$¢ wspolng wszystkich wspdtczynnikdéw, bedacg zarazem

ich suma.

Wspoétczynniki w analizie bilanséw Morris'a stuzag do wyprowa-
dzenia liczb stosunkowych dla poszczegdlnych pozycyj bilanséw.
Azeby te liczby stosunkowe miaty warto$¢ analityczng, bilans, ktéry
analizujemy, nalezy przerobi¢, tj., po sprawdzeniu wiarogodnosci
wszystkich pozycyj bilansu, wyjasni¢ te watpliwosci i odchylenia,
ktére nasunely sie podczas takiej przerdbki. Nie bedziemy wyjasniac
w niniejszym artykule tych metod i sposobéw, ktéremi mozna, czy
tez nalezy postugiwaC sie przy tego rodzaju przerdbkach, gdyz sg
one dostepne czytelnikowi w podrecznikach i czasopismach buchal-
teryjnych. W kazdym razie nalezy wzig¢ pod uwage przy stosowa-
niu metody Morris’a, ze dostarczony nam przez kredytobiorce bi-
lans jego przedsiebiorstwa, nalezy zredukowaé¢ do ,bilansu anali-
tycznego”. Poza tym, co jeszcze raz podkreSlamy, nalezy do analizy
bra¢ nie tylko bilans za okres bezposredni ubiegty, lecz réwniez bi-
lans za kilka lat poprzednich.

W jaki sposob postugiwac sie tablicg 1 i jak jg stosowac do ana-
lizy bilansu, zilustrujemy przyktadem (tabl. Il). Bierzemy do ana-
lizy 4 bilanse przedsiebiorstwa ,,Zeta” z r. 1933, 1934, 1935 i 1936,
przy zatozeniu, ze kredytobiorca ubiega sie o kredyt w r. 1936. Po-
zycje bilanséw zostaty uproszczone i zaokraglone, co, oczywiscie, nie
wplynie na ostateczny wynik. Jednocze$nie wyjasniamy znaczenie
poszczegolnych wspotczynnikdw.

1. Wspotczynnik ptynnosci. — Jest to stosunek
aktywoéw ptynnych przedsiebiorstwa, do zobowigzan krétkotermino-
wych (ptynnych pasywéw). Do niedawna byt on jedynym, branym
pod uwage przy udzielaniu kredytu, a poniewaz jest powszechnie
znany, wiec nie wymaga dtuzszych wyjasnien. Zatozeniem i rolg te-
go wspotczynnika jest wykazaC zdolno$¢ kredytobiorcy do wywig-
zywania sie ze swych zobowigzan. System Morris’a nadaje temu
wspotczynnikowi najwiekszg wage i dlatego jest stawiany w tabli-
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cy na 1-szym miejscu, przy czym wyraza sie liczbg stosunkowg 25%,
tj. brany jest do analizy w % wartosSci sumy wszystkich liczb sto-
sunkowych. W przyktadzie analizy naszego bilansu wspoétczynnik
ptynnosci rowna sie dla r. 1933 — 333%, 1934 — 450%, 1935 —
524% i r. 1936— 545%. Przecietna dla lat 1933 — 1935 wynosi
415% i przecietng te porownywuje sie ze wspotczynnikiem dla ro-
ku badanego, tj. w naszym przykiadzie 1936-go.

2. Stosunek inwentarza do diuznikdéw (do
naleznosci u odbiorcow)..— Wyprowadzamy go przez
podzielenie sumy, w ktorej inwentarz zostat wprowadzony do bi-
lansu, przez catkowitg sume naleznosci u odbiorcow (dtuznikéw).
Ma on najmniejsze znaczenie ze wszystkich o$miu spdtczynnikéw
przy ocenianiu zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa; dlatego na-
dano mu warto$¢ w systemie Morris’a tylko na 5%. Przed wypro-
wadzeniem tego czynnika, nalezy zbada¢ czy nie zostaty do bilansu
wprowadzone naleznosci za towary, oddane w komis. Jesli figuruja
one w o0g0lnej pozycji dtuznikdw, o te kwote nalezy jg
zmniejszyC. Pozycje wiec dtuznikéw wyprowadzamy dla tego wspot-
czynnika przy opracowywaniu bilansu przez zsumowanie wystawio-
nych faktur i rachunkow, wspétczynnik ten ma o tyle tylko war-
tos¢ w analizie bilansow, ze wskazuje, jaki wptyw w bilansie na
zysk ma konwersja towaréw' na gotowke. W przykiadzie bilanséw
przedsiebiorstwa ,,Zeta” wielkos¢ tego wspdtczynnika waha sie od
235% w' r. 1933 do 667% w nastepnym, poczem cofa sie w latach
1935_300% i 295% w r. 1936. Przecietna dla lat 1933 — 1935 =
= 330%.

3. Stosunek kapitatow wilasnych do akty-
wow statych (nie ptynnych). — Przy wyprowadzeniu
tego wspotczynnika w systemie Morrisa wychodzi sie z zatozenia,
ze wplaty na kapitat powinny by¢ uzyte celowo. Z kapitatu powin-
ny by¢ pokryte wydatki na aktywa state (budynki, maszyny, pla-
ce), plus koszty transformacji kapitalu na te aktywa. Poza tym,
powinna by¢ pozostawiona dostateczna czes¢ tego kapitatu na cele
obrotowe. Spoétczynnik 3-ci wskazuje w jakim stopniu wmrunek ten
zostat przez przedsiebiorce wypetniony. Wspdtczynnik ten otrzymu-
jemy przez podzielenie wysokosci kapitatow' wiasnych, uwidocznio-
nych w bilansie przez sume aktywmw statych.

W naszym przykfadzie wspoétczynnik ten wynosi, pozostajgc przez
caty czas mniej wiecej statym, 153% dla r .1933, 136% dla r. 1934,
146% dlar. 1935 i 150% dla r. 1936. Przecietna dla lat 1933 — 1935
wynosi 145%. Analiza tego wspdtczynnika (w naszym przyktadzie)
wskazuje, ze ta sama czes$¢ kapitatu byta przeznaczona na cele obro-
towe i ta sama czes¢ — na cele inwestycyjne przez caly okres ba-
danych 4-ch lat.

4, Stosunek obrotow' do dtuznikdwv (obroty
do naleznosci u odbiorcow’). — Wyprowadzamy ten wspotczynnik ce-
lem zbadania zalegtosci na otwartych rachunkach. Zywy ruch na
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rachunkach dtuznikéw i z inkasa ma to samo znaczenie dla przed-
siebiorstwa, co i szybki obrét towarami. Wraz ze spadkiem wspot-
czynnika 4-go wzrasta okres inkasowy. Gdyby$my przyjeli (teore-
tycznie), ze wspoiczynnik ten roéwna sie zeru oznaczato by to, ze
terminy na otwartych rachunkach (okresy inkasowe) sg nieskoncze-

nie dtugie. Mogto by to nastgpi¢ w okresie zupetnej stagnacji
W przedsiebiorstwie.

W przedsigbiorstwie ,,Zeta” zalegtosci inkasowe, w stosunku do
obrotow sg tak mate, ze wspotczynnik 4 nie moze wptyna¢ na ujem-
ng ocene zdolnosci kredytowej tego przedsiebiorstwa. Wspotczynnik
ten wynosi dla r. 1933 — 1882, 1934 — 6000, 1935 — 3143 i 1936 —
3200. Przecietnie dla lat 1933 — 1935 = 3027.

5. Stosunek obrotdw do inwentarza. — Jed-
nym z celéw analizy bilansow jest wykrycie, jakg cze$¢ swego kapi-
tatu kredytobiorca zamrozit w towarach na skiadzie. Jesli zamro-
zona cze$¢ kapitatu okaze sie zbyt duza, wyptacalno$¢ kredytobior-
cy, przy leniwie dziatajgcym obrocie i inkasie, staje sie watpliwa.
Sprawdzianem tego bedzie stosunek obrotu do Inwwenta-
rza. Zaznaczy¢ nalezy jednak w tym miejscu, ze, aby wspoétczyn-
nik 5 byt realny, inwentarz do bilansu powinien by¢ obliczony po
cenie wiasnej zakup6w. Obroty réwniez obliczamy po cenie wiasnej
(produkcji) i wtedy bedziemy mieli mozno$¢ zorjentowania sie
w szybkosci obrotowej kapitatu. Otrzymany w ten sposéb wspdtczyn-
nik bedzie realnym. GdybySmy jeden z czynnikow obliczyli (np.
obroty) wg ceny sprzedaznej, to inwentarz nalezato by roéwniez
obliczy¢ wg ceny sprzedazy. Zwolennicy systemu Morris'a podkres-
lajg, ze wyprowadzenie wspétczynnika obrotow daje dos¢ doktadny
poglad na stan przedsiebiorstwa, a nawet catego przemystu w da-
nej branzy.

Przedsiebiorstwo ,,Zeta” w przyktadzie, ktory analizujemy wyka-
zuje wysoki wspotczynnik obrotdw. Nietylko stan kredytobiorcy jest
dobry, ale wskazuje tez tendencje do statej poprawy. Wspotczynnik
ten wynosi dla r. 1933 — 800, dla r. 1934 — 900, dla r. 1935 — 1048
i 1936 — 1090. Przecietnie dla lat 1933 — 1935 = 918.

6. Stosunek obrotowy do kapitatow wias-
nych. — Liczby, dotyczace inwestycyj, jak rowniez rachunki dtuz-
nikow i inwentarza wskazujg na aktywno$¢ przedsiebiorstwa. Cze-
sto sie zdarza, ze tam gdzie nadwyzki sg przenoszone na kapitat,
wymagany jest o wiele wigkszy kapitat inwestycyjny do osiggnie-
cia tych samych rezultatébw, niz tam gdzie dodatkowe kapitaty sg
zatrudnione w innym Kierunku. Inaczej, nadwyzki mogty by z wiek-
szym pozytkiem dla przedsiebiorstwa by¢ wyzyskane na innym je-
go odcinku, niz przez przelanie je do kapitatu, np. statego. Insty-
tucja kredytowa za$ powinna duzg wage przywigzywa¢ do obja-
wow nieostroznej ekspansji kredytobiorcy i raczej unika¢ przedsie-
biorstw przeinwestowanych. W systemie Morris’a wspotczynnik ten,
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chociaz dano mu niewielka, wage, pozwala dobrze zorientowac sig
w celowosci zuzycia kapitatu i nadwyzek.

W naszym przyktadzie wspotczynnik 6-ty wynosi kolejno dla lat:
1933 — 174, 1934 — 190, 1935 — 201 i 1936 — 206. Przecietnie dla
1933 —1935 = 189. Jego stopniowy, niewielki i bez skokéw wzrost
wskazuje na celowo$¢ wysitkbw administracyjnych przedsiebiorcy
i zdrowe powigkszanie sie obrotow w stosunku do kapitatu.

7. Stosunek kapitatdw do sumy zobowig-
zan. — Duzg wage dla analizy bilansow w celach kredytowych
posiada stosunek kapitatu do sumy wszystkich zobowigzan przedsie-
biorstwa. Wskazuje on w jakim stopniu przedsiebiorstwo polega
na kapitatach wiasnych, a w jakim na pomocy zzewnatrz, tj. kapi-
tatach dostawcow i instytucyj kredytowych. Wychodzac z takiego
zalozenia Morris nadat temu wspotczynnikowi w sw'ym systemie
wielko$¢ stosunkowg az 20. Jest to najwazniejszy wspotczynnik po
wspotczynniku ptynnosci. Wyprowadzamy ten wspotczynnik dzielac
sume kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa przez sume wszystkich
zobowigzan (krotko- i diugoterminowych). Sytuacja przedsiebior-
stwa, bilans ktérego analizujemy dla przyktadu, wskazuje na stalg
poprawe pod wzgledem samodzielnosci kapitatowej wspotczynnik
7-my rowna sie¢ w latach: 1933 — 328, 1934 — 475, 1935—534
i 1936 — 555. Przecietnie dla lat 1933 — 1935 = 433.

8. Stosunek obrotéw do aktywow statych. —
Wiemy, ze rentowno$¢ poczynionych przez przedsiebiorstwo inwe-
stycyj jest zalezna w pierwszym rzedzie od tego, jakie ilosci towa-
réw moze ono wyprodukowac i sprzedaC. Staty spadek tego wspot-
czynnika, ktory otrzymujemy dzielac sume obrotéw (netto) przez
wysoko$¢ aktywow statych, wskazuje wraz z rownolegtym spadkiem
wspotczynnika (stosunku) kapitatdbw wiasnych do aktywéw statych,
ze ekspansja przedsiebiorstwa jest stanowczo niezdrowa. Zdolnos¢
kredytowa takiej firmy bedzie ujemna. Zaznaczy¢ przy tym jednak
nalezy, ze do odmdwienia kredytow takiemu kredytobiorcy nie wy-
starcza porownanie tylko tych dwdch wspdtczynnikéw: obrotow do
aktywow statych i kapitatdbw wiasnych do aktywow statych. Decydu-
jacymi jeszcze bedg inne z wymienionych wspotczynnikow, w pierw-
szym rzedzie ptynnosci (1-szy) i kapitatow wiasnych do sumy zo-
bowigzan (7-my).

W naszym przykfadzie wspotczynnik 8-my wskazuje na statg po-
prawe stanu przedsiebiorstwa ,,Zeta”. Wynosit on dla r. 1933 — 266,
1934 — 257, 1935 — 293 i 1936—310. Przecietnie w latach 1933 —
1935 — 273.

Wartosciowanie wspotczynnikow. — Jak
zaznaczyliSmy na wstepie metoda Morris’a jest jeszcze mioda i stawia
pierwsze kroki w zyciu. Powoli i stale jednak zdobywa dla siebie
prawo obywatelstwa, prawdopodobnie dlatego, ze zawiera w sobie
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czynnik racjonalizmu, wymagany jak w organizacji przedsiebior-
stwa przemystowego w dziedzinie produkcji, tak handlowego,
w dziedzinie dystrybucji, oraz bankowego, szczeg6lnie w dziale kre-
dytowym. Metoda nie wypracowata jeszcze wiasnych norm, ktore,
zaaplikowane do analizy, pozwalaty by zdecydowaé, czy zdolno$¢
kredytobiorcza przedsiebiorstwa odpowiada stawianym wymogom.
Wspohtwaorcey je] majg nadzieje jednakze i przewiduja, ze juz w nie-
dtugim czasie zostang zbadane, opracowane i ustalone obowigzujace
normy dla poszczegdlnych rodzajow przemystu i branz w handlu,
ktére beda odgrywac role standartow. Funkcja tego, ktory bilans
przedsiebiorstwa bedzie analizowat, zostanie wtedy znacznie ufat-
wiong, a czynnosci uproszczone. Praca jego bedzie polegata wtedy
tylko na tym, ze wyprowadzi on wspotczynniki dla danych bilansow
i poréwna je z obowigzujagcymi schematami. Odchylenia od nich wy-
itarél:zaz do wydania decyzji, czy przedsiebiorstwo zastuguje na
redyt.

Jak dotychczas, normy nie zostaty wypracowane. Pozostaje nam
wiec przyja¢ sposob wyprowadzenia wskaznikéw zdolnosci kredy-
towej, ktéry pomagat Morrisowi do powziecia decyzji: udzieli¢, czy
nie kredytu danemu przedsiebiorstwu. Dopomaga tu duzo historia
kredytobiorcy, ktorg odzwierciadlajg bilanse lat poprzednich.

Morris wykanczat swoja analize, wyprowadzajac liczby wskazni-
kowe dla poszczegblnych pozycyj bilansu i dla catego bilansu. Miano-
wicie porownywat on wspétczynniki, wyprowadzone dla bilansu ro-
ku badanego, ze wspdtczynnikami przecietnymi dla lat ubieghych.
To byt wihasnie cel, dla ktérego wyprowadza on przecietne. A wiec
wspoétczynnik 1-szy ptynNnnosci:

dla r. 1936 wynosi 545;
dla r. 1933 —1935 przecietna — 415.

Z tych dwoch wspétczynnikéw wyprowadza Morris wspot-
czynnik kredytowy dzielagc wspotczynnik dla roku ba-
danego (545), przez wspotczynnik przecietny (415) i mnozony przez
wskaznik dla tej grupy — 25, tj. 514 :545 X 25 =33%. W ten
sposob wyprowadza Morris wskaznik dla pozostatych wspoétczynni-
kéw, rezultaty czego sg uwidocznione w tabi. IlI.

Otrzymane wspotczynniki kredytowe dla poszczegdlnych grup
Morris sumuje. W naszym przykfadzie suma wspotczynnikow kre-
dytowych wynosi 116%. Liczbe te poréwnywuje on ze wskaznikiem
podstawowym, tj. 100% ustalonym dla swego systemu. Otrzymana
réznica, w naszym przyktadzie plus 19, wraz z przeprowadzong ana-
lizg przy wyprowadzaniu poszczegolnych wspotczynnikéw, pozwala
Morrisowi na wyprowadzenie wniosku, ze stan przedsigbiorstwa,
ktéry, jak wykazywata analiza byt dobry w poszczeg6lnych latach,
poprawit sie w ostatnim roku o 19% i przedsiebiorstwo zastuguje na
poparcie kredytowe i finansowe.



No oA wN e

TECHNIKA |

Tablica |

ORGANIZACJA BANKOWA

Wspotczynniki Morrisa i ich wspdizalezno$¢ analityczna.

Wspotczynnik ptynnosci - - - - -
Stosunek inwentarza do naleznosm u odbiorcow
Stosunek kapitatéw wiasnych do aktywow statych

Stosunek obrotéw do naleznosci u odbiorcow  _— _—
Stosunekobrotéw do inwentarza
Stosunek obrotow do kapitatbw witasnych
Stosunek kapitatdbw wiasnych do sumy zobowigzan (krétko i dtu-

goterminowych)

Stosunek obrotéw do aktywow statych

605

25%
5%

10%
15%

100%

Wyprowadzenie wspotczynnikbw Morrisa dla przedsiebiorstwa ,,Zeta”.
Wspotczynnik ptynnosci — wyraza sie stosunkiem aktywow ptynnych do

atychmiast ptatnych zobowigzan. Wyprowadza

r. 1933 —
r. 1934 —
r. 1935 —
przecietnie

r. 1936 —

sie dla:
6.000.000 1.800.000 == 333%
4.500.000 1.000.000 = 450%
5.500.000 1.050.000 ®=  524%
1.6.000.000 3.850.000 = 415%
6.000.000 1.100.000 545%

Stosunek wartosci towaréw na skiadzie (inwentarza) do naleznosci u od-
biorcow — otrzymujemy, dzielagc catkowitg warto$¢ inwentarza, tj. sume
w jakiej zostat wprowadzony do bilansu zamkniecia przez sume wysta-
wionych rachunkéw i‘faktur za sprzedany towar. Wynosi w naszym przy-

ktadzie dla:
r. 1933 —  2.000.000 850.000 = 235%
r. 1934 —  2.000.000 300.000 = 667%
r. 1935 —  2.100.000 700.000 —  300%
przecietnie 6.100.000 1.850.000 = 330%
r. 1936 —  2.200.000 750.000 = 291%
Stosunek kapitatow wiasnych przedsiebiorstwa do aktywow statych:
r. 1933 —  9.200.000 6.000.000 .= 153%
r. 1934 —  9.500.000 7.000.000 = 136%
r. 1935 — 10.950.000 7.500.000 = 146%
przecietnie  29.650.000 20.500.000 =m  145%
r. 1936 — 11.650.000 7.750.000 = 150%
Stosunek obrotéw do naleznosci u odbiorcow (dtuznikéw):
r. 1933 16.000.000 850.000 == 1882%
r. 1934 18.000.000 300.000 6000%
r. 1935 22.000.000 700.000 = 3143%
r. 1936 — 24.000.000 750.000 = 3200%
przecietnie
za lata 1933—1935 '56.000.000 1.850,000 ="' 3027%
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5. Stosunek obrotow do inwentarza:

r. 1933 —-  16.000.000 2.000.000 800%
r. 1934 —-  18.000.000 2.000.000 = 900%
r. 1935 —-  22.000.000 2.100.000 1048%
przecietnie 56.000.000 6.100.000 = 918%
r. 1936 —-  24.000.000 2.200.000 =  1090%
6. Stosunek obrotéw do kapitatéw wiasnych przedsiebiorstwa:
r. 1933 —-  16.000.000 9.200.000 == 174%
r. 1934 —-  18.000.000 9.500.000 = 190%
r. 1935 —-  22.000.000 10.950.000 201%
przecietnie 56.000.000 29.650.000 = 189%
r. 1936 —-  24.000.000 11.650.000 =2  206%
7. Stosunek kapitatow wiasnych do sumy wszystkich zobowigzan:
r. 1933 —-  9.200.000 2.800.000 = 328%
r. 1934 —-  9.500.000 2.000.000 = 475%
r. 1935 —- 10.950.000 2.050.000 534%
przecietnie  20.650.000 6.850.000 = 433%
r. 1936 —- 11.650.000 2.200.000 555%
8. Stosunek obrotéow do aktywow statych:
r. 1933 --  16.000.000 6.000.000 °*= 260%
r. 1934 —-  18.000.000 7.000.000 = 257%
r. 1935 —-  22.000.000 7.500.000 293%
przecietnie 56.000.000 20.500.000 = 273%
r. 1936 —  24.000.000 7.950.000 = 310%
Tablica Il
Bilans zamkniecia firmy ,,Zeta”.
Aktywa: Iata
1933 1934 1935
Kasa 3.150.000 2.200.000 2.700.000
Dhuznicy 8.50.000 300.000 700.000
Towary na skfadzie 2.000.000 2.000.000 2.100.000
Aktywa ptynne: 6.000.000 4.500.000 5.500.000
Aktywa state:
Nieruchomosci i ruchomosci 5.750.000 6.650.000 7.225.000
Wydatki okresu przysziego  250.000 350.000 275.000
Aktywa razem: 12.000.000 11.500.000 13.000.000
Pasywa i Kapi tat: (warto$¢ netto):
Wierzyciele i zobowigzania
krotkoterminowe: 1.000.000 600.000 550.000
Rezerwa na podatki: 800.000 400.000 500.000
Zobowigzania krétkoter. 1.800.000 1.000.000 1.050.000
Zobowigzania dtugoterm. 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Zobowigzania ogdtem 2.800.000 2.000.000 2.050.000
Kapitat 7.500.000 7.500.000 8.500.000
Nadwyzka 1.700.000 2.000.000 2.450.000
Pasywa razem + kapitaty 12.000.000  11.500.000  13.000.000
Obroty 16.000.000  18.000.000  22.000.000

1936
3.050.000

750.000
2.200.000

6.000.000

7.500.000
250.000

13.750.000

450.000
650.000

1.100.000
1.000.000

2.100.000
7.500.000
4.150.000

13.750.000
24.000.000
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Tablica Il
Zestawienie rezultatow analizy bilansu dla f-my ,,Zeta” i wyprowadzenie
wskaznika.

%?ﬁ a

z"& =R
Wspétczynnik ptynnosci 25% 415% 545% 33%
Inwentarz do dtuznikéw 5% 330% 295% 5%
Kapitaty wihasne do aktywdw statych  10% 145% 150% 10%
Obroty do dtuznikdw 15% 3027% 3200% 16%
Obroty do inwentarza 15% 918% 1090% 18%
Obroty do kapitatow wiasnych 5% 189% 206% 5%
Kapitaty wihasne do sumy zobowigzan 20% 433% 555% 26%
Obroty do aktywow statych 5% 273% 310% 6%
Razem 100% 119%

DZIAL PRAWNY

Przeglgd ustawodawstwa krajowego

N ks~ w N

11.
12.
13.
14.

15.

(kwiecien — maj — 1937 r.).

Zmiana prawa o ustroju sgdéw powszechnych.

Zmiana rozporzadzenia Prez. Rzpl. o konwersji i uporzadko-
waniu diugow rolniczych.

Rozporzadzenie o panstwowym podatku gruntoicym.
Konwencje miedzynarodowe z dziedziny prawa morskiego.
Przedtuzenie terminu wymiany panstwowych pozyczek we-
wnetrznych na 4%-owg pozyczke konsolidacyjna.
Rozporzadzenie o wykonaniu ordynacji podatkowej.
Rozporzadzenie wykonarucze do ustawy konwersyjnej.
Sptata naleznosci podatkowych 4/2%-owg Wewnetrzng Po-
zyczke Panstwowa.

Uiszczanie podatku od darowizn papierami wartosciowymi.
Wysoko$¢ oprocentowania zlotowych biletéw skarbowych.
Warto$¢ jednego grama czystego ztota na m. maj 1937 r.
Statut wzorowy dla komunalnych kas oszczednosci.

Numery wylosowanych bonéw Funduszu Inwestycyjnego i pre-
mii ,,Dolaréioek”.

Wyg}iéana talonéw 5%-owej konwersyjnej pozyczki kolejowej
z1 r.

Wylosowane premie pozyczki inwestycyjnej z 1935 n
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1. W N-rze 30 ,,Dziennika Ustaw”, pod poz. 220, zostata ogtoszona ustawa
z dnia 14 kwietnia 1937 r. o zmianie prawa ustrojow sadéw powszechnych.
W ustawie tej podnies¢ m. in. nalezy wprowadzenie ferii sgdowych, ktére trwac
beda od 1 lipca do 15 sierpnia wigcznie i w czasie ktérych nie biegng terminy,
krotsze od rocznych.

2. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw”, pod poz. 222, zostata ogto-
szona ustawa z 14 kwietnia 1937 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia Pre-
denta Rzeczypospolitej z dnia pazdziernika 193Jj r. o konwersji i uporzad-
kowaniu dtugéw rolniczych. Najwazniejsze zmiany polegajg na przedtuzeniu
pewnych termindw.

3. W N-rze 32 ,Dziennika Ustaw”, pod poz. 250, znajduje sie rozporzadze-
nie Ministra Skarbu z dnia 31 marca 1937 r., wydane w porozumieniu z Mini-
strami: Spraw Wewnetrznych oraz Rolnictwa i Reform Rolnych o wymiarze
i poborze panstwowego podatku gruntowego.

4, W N-rze 33,Dziennika Ustaw”, pod poz. poz., od 256 do 261, zostaty opu-
blikowane konwencje miedzynarodowe, dotyczace: odpowiedzialnosci wiascicieli
statkbw morskich, ujednostajnienia zasad konosamentow, przywilejéw i hipo-
tek. morskich, oraz oswiadczenia rzadowe, dotyczgce ratyfikacji tych konwen-
cji.

5. Pod poz. 269 34-go numeru ,,Dziennika Ustaw” zostato zamieszczone roz-
porzadzenie Ministra Skarbu z dnia 15 maja 1937 r. o warunkach konwersji
i zamiany papieréw emisyjnych panstwowych i samorzadowych, wypuszczonych
w walutach obcych oraz o wypuszczeniu 4>2% -owej Wewnetrznej Pozyczki
Panstwowej 1937 r. Rozporzadzenie powyzsze, wydane w wykonaniu ustawy
z dnia 7 kwietnia 1937 r. o konwersji i zamianie papierow emisyjnych, wypu-
szczonych w walutach obcych, omawiamy w ,,Zagadnieniach Biezacych” niniej-
szego numeru ,,Banku”.

8. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw”, pod poz. 285, zamieszczono
rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 15 maja 1937 r. 0 zmianie rozporza-
dzenia Ministra Skarbu z dnia 18 marca 1937 r. o uiszczaniu naleznosci po-
datkowych papierami wartosciowymi. Zmiana polega na uzupetnieniu listy pa-
pieréw wartosciowych, przyjmowanych na splate naleznosci  podatkowych,
4%%-owg Wewnetrzng Pozyczkg Panstwowg 1937 r.

9. W tym samym, 37-ym, numerze ,,Dziennika Ustaw”, pod poz. 286, opu-
blikowano rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 15 maja 1937 r., wydane
w porozumieniu z Ministrem Sprawiedliwosci 0 przyjmowaniu przez notariu-
szom na obszarze b. dzielnicy rosyjskiej papierow wartosciowych celem uisz-
czenia podatku od darowizn. Rozporzadzenie wymienia nastepujgce papiery,
ktére bedg mogly by¢ przez notariuszéw przyjmowane: 1. obligacje. 3%-owej
panstwowej renty ziemskiej I i Il serii, 2. obligacje 6%-owej pozyczki narodo-
wej, 3. obligacje 4%-owej pozyczki konsolidacyjnej (z ograniczeniem do 25.000
zt. wartosci nominalnej) i 4. zlote 4%%-owe listy zastawne Panstwowego
Banku Rolnego. Co do uiszczenia podatku od darowizn obligacjami 5%-owej
panstwowej renty ziemskiej serii | — ma zastosowanie rozprzadzenie Ministra
Skarbu z dnia 18 marca 1937 r. o uiszczeniu naleznosci podatkowych papie-
rami wartosciowymi.

10. Na mocy obwieszczenia Ministra Skarbu z dnia 15 kwietnia 1937 r., za-
mieszczonego w N-rze 88 ,,Monitora Polskiego”, ustalono: wysokos¢ oprocento-
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wania zlotowych biletéw skarbowych w nastepujacej wysokosci: dla biletow
z 3-miesiecznym terminem platnosci — 3%%, z 6-miesiecznym terminem —
4%%, z 9-miesiecznym terminem — 4%%, dla biletbw z rocznym terminem
ptatnosci — 5%%. Stawki powyzsze obowigzujg poczynajac od dnia 20 kwiet-
nia 1937 r.

11. W N-rze 99 ,,Monitora Polskiego” Minister Skarbu, obwieszczeniem, da-
towanym 24 kwietnia 1937 r., ustalit warto$¢ jednego grama czystego ztota na
miesiac maj 1937 r. na zt 5.9244.

12. W N-rze 100 ,,Monitora Polskiego” zostato zamieszczone obwieszczenie
Ministra Skarbu, opublikowane w porozumieniu z Ministrem Spraw Wewnetrz-
nych z dnia 16 kwietnia 1937 r., zawierajgce, statut wzorowy dla komunalnych
kas oszczednosci.

13. W N-rze 190 ,,Monitora Polskiego” znajdujg sie obwieszczenia Urzedu
Dilugéw Panstwa z dnia 7 maja 1937 r. w sprawie wylosowanych bonéw Fun-
duszu Inwestycyjnego oraz wylosowanych premii do obligacji 4%-owej premio-
wej pozyczki dolarowej serii IlI.

14. W N-rze 111 ,Monitora Polskiego” znajduje sie obwieszczenie Ministra
Skarbu z dnia 10 maja 1937 r., nal mocy ktérego wymiana talonéw od 5%owe;j
konwersyjnej pozyczki kolejowej z 1926 r. na nowe arkusze kuponowe na
10-lecie 1937—1947 przeprowadzana bedzie w okresie od dnia 25 maja do
dnia 31 grudnia 1937 r. przez Bank Polski, P. K. O. i B. G. K. oraz ich od-
dziaty. Od dnia 1 czerwca 1937 r. wymiana przeprowadzana bedzie réwniez
przez Urzad Diugow! Panstwa, ktéry posiada¢ bedzie w tym zakresie wytgcznos¢
jesli chodzi o zgtoszenia, dokonywane po 31 grudnia 1937 r.

15. W N-rze 113 ,,Monitora Polskiego” zostato opublikowane obwieszczenie
Urzedu Dhugéw: Panstwa z dnia 14 maja 1937 r. w sprawie wylosowanych pre-
mii do obligacyj 3%-owej premiowej pozyczki inwestycyjnej emisji I-gji
z 1935 r.

Orzecznictwo Sqdu Najwyzszego
Amortyzacja kuponow

Zagadnienie, czy po zamortyzowaniu obligébw, potrzebne jest jeszcze oddziel-
ne postepowanie w przedmiocie amortyzacyji kuponéw byto przedmiotem spra-
wy, rozpoznawanej przez Sad Najwyzszy, ktory ustalit:

,.ralony i kupony listow zastawnych nie ulegajg amortyzacji”. (Orzeczenie
Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego C. 1l. 1954/35).

Teze powyzszg uzasadnit Sad w spos6b nastepujacy:

Amortyzacja talonéw jest niedopuszczalna wedtug wyraznego przepisu § 2
L. 3 ces. rozp. z 31 sierpnia 1915, Nr. 257, Dz. u. p. a poza tym zbedna, gdyz
amortyzacja dokumentu gtéwnego pozbawia w my$l § 16 ust. 2 tego rozp.
takze i talon mocy obowigzujacej. Tak samo i kupony procentowe wykgaczone
sg z pod umorzenia w mys| przepisu § 9 ust. 2, (zdanie ostatnie), powotanego
rozporzadzenia. Zresztg amortyzacja kupondw staje sie rowniez zbedna, bo
skoro wystawce dokumentu zawiadomiono o stracie kuponéw, to o ile kupony
nie zostaty w okresie przedawnienia zrealizowane lub w sgdzie zaskarzone,
uprawniony posiadacz papieru moze w ciggu roku po uptywie terminu prze-
dawnienia zada¢ wyptaty kuponéw, a to w mys$l § 15 pow. rozp. Przed ewen-
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tualnoscig dwukrotnej zaptaty kuponu chroni woéwczas wystawce uptyw prze-
dawnienia.

Z tych zatozen wychodzac Sad Najwyzszy przychylit sie do rekursu Banku
Gospodarstwa Krajowego, Oddziat we Lwowie, i przywrdcit uchwate Sadu | in-
stancji, stojgcg na tym samym stanowisku, a wbrew odmiennemu zdaniu Sadu
Apelacyjnego.

Zwréci¢ nalezy uwage, ze aczkolwiek wyrok powyzszy odnosi sie wiasciwie
tylko do listébw zastawnych, jest rzecza jasna, ze teza przyjeta przez Sad Naj-
wyzszy posiada zastosowanie do wszelkiego rodzaju kuponéw czy talondw.

PRZEGLAD KONIUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA
Przeglqd ogodiny

Znizkowe tendencje najwazniejszych surowcéw miedzynarodowych, ob-
serwowane prawie do konca kwietnia r. b., ulegly w poczatkach maja
pewnemu zahamowaniu. Wydaje sie, ze wskutek znacznego w dalszym cig-
gu popytu ze strony przemystu przetwarzajgcego dobra bezposredniego
spozycia, a przede wszystkim ze strony przemystow, wytwarzajgcych srod-
ki uzbrojenia i komunikacji, ceny ustalg sie na osiggnietym poziomie
a nawet ulegng prawdopodobnie dalszemu wzmocnieniu.

Z wydarzen gospodarczych pozostaje w dalszym ciggu niewyjasniong
miedzynarodowa sytuacja walutowa, zwiaszcza, gdy sie okazato, ze rzad
waszyngtonski nie zamierza rewaloryzowa¢ dolara, lecz w dalszym ciagu
kontynuuje polityke sterylizacji ziota! importowanego. W tym uktadzie wy-
darzen zastanowienie budzi pewna tendencja znizkowa kursui franka fran-
cuskiego, zrozumiata wprawdzie na tle trwajacych trudnosci politycznych
rzadu Bluma, lecz nieuzasadniona z punktu widzenia mozliwosci interwen-
cyjnych Funduszu Wyrdwnawczego, zasilonego ostatnio wptywami, z pozy-
czki zbrojeniowej.

Specjalne zainteresowanie wywotujg w dalszym ciggu projektowane po-
dréze premiera belgijskiego van Zeelanda do Londynu, Paryza, Amster-
damu i Rzymu, a takze do Nowego Yorku, majace na celu wysondowanie
opinii wzglednie uzgodnienie pogladéw poszczeg6inych rzadow w przed-
miocie zliberalizowania zasad obrotu miedzynarodowego. Kwestii tej po-
Swiecilismy specjalng uwage w ,,Zagadnieniach Biezacych” niniejszego
numeru ,,Banku”.

W polityce miedzynarodowej, procz kwestii hiszpanskiej, dotychczas je-
szcze niewyjasnionej, ostatnio wieksze zainteresowanie budzi problem pa-
lestynski. Oczekiwany w najblizszym czasie raport Komisji Krélewskiej,
powotanej przez rzad brytyjski dla definitywnego uregulowania wspotzy-
cia zydowsko arabskiego, zatatwienia sprawy imigracji Zydow, zwiaszcza
z Europy centralnej i wschodniej, oraz ustalenia formy prawno-panstwo-
wej tego obszaru, — ma przynie$¢ ostateczne wyjasnienie tego proble-
mu.
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Ostatnio uwage prasy codziennej zajeta wizyta Dra Schachta w Pary-
zu, dokonana pod pretekstem otwarcia pawilonu niemieckiego na wysta-
wie paryskiej. Publiczng jest jednak tajemnicg, ze istotnym celem wizy-
ty tego meza stanu jest gospodarcze zblizenie sie do krajow zachodnio-eu-
ropejskich, niezbedne dla Niemiec ze wzgledu na coraz dotkliwszy brak
najwazniejszych surowcow przemystowych i spozywczych. Jest rzeczg moz-
liwg, ze jako cene tego porozumienia rzad niemiecki zaofiaruje pewne
koncesje z zakresu polityki miedzynarodowej, a przede wszystkim w spra-
wie ochotnikéw niemieckich w Hiszpanii oraz w sprawie nowego Locarna.

Produkcja i obroty

Rozmiary wytworczosci Swiatowej, obnizone na poczatku roku biezace-
go, ujawniajg ostatnio powr6t do tendencji zwyzkowych. Objaw ten przy-
pisa¢ nalezy w pierwszym rzedzie przeSwiadczeniu, ze osiggniety poziom
cen najwazniejszych surowcow Swiatowych nie ulegnie dalszemu obnize-
niu, co tacznie z przewidywanym dalszym wzrostem zbytu zacheca do
zwiekszania tempa wytworczosci. Tendencje zwyzkowe objety ostatnio na-
wet F ran cjeg co przypisa¢ nalezy raczej momentom specjalnym, wig-
zacym sie z wystawa, anizeli czynnikom o charakterze koniunkturalnym.
Pewne obnizenie sie poziomu wytworczosci zauwazono w Holandii.
Zwigksza sie tempo wytwoérczosci zamorskich krajow surowcowch, zwia-
szcza Ameryki Potudniowej i Australii, nie
da sie jednak uchwyci¢ wskaznikowo spowodu braku odpowiednich da-
nych statystycznych.

Po pewnej przerwie, wywotanej omawiang juz sytuacjg na rynku cen,
miedzynarodowe obroty towarowe wykazujg ponowny wzrost, zwiaszcza
jezeli chodzi o strone ilosciowa. Zwiekszone zapotrzebowanie na tonaz po-
woduje podniesienie sie stawek na poszczegdlnych rutach. Najsilniej wzro-
sty stawki na liniach, obstugujgcych potaczenie Europy z Ameryka Potud-
niowg. W zgodzie z tg sytuacjg pozostaje dalszy wzrost tonazu, budowa-
nego w stoczniach réznych krajéw, oraz wzrost cen za jednostki sprze-
dawane.

Ceny

Prawie do konca kwietnia trwaty objawy znizkowe w zakresie poszcze-
gélnych surowcdw o0 znaczeniu miedzynarodowym, przy czym miejscami
znizki przybraty dos¢ silne tempo. Objaw ten przypisa¢ nalezy w pierw-
szym rzedzie zatamaniu sie spekulacji pod wptywem ostrzezen, dokonywa-
nych przez, prez. Roosevelta i jego ministrow. W poczatkach maja nasta-
pito pewne uspokojenie, poniewaz ceny doszty do poziomu, catkowicie

uzasadnionego z jednej strony kosztami produkcji, z drugiej — rozmia-
rami popytu.

Najsilniej odczut tendencje znizkowe rynek metali kolorowych, jak zwy-
kle — najwrazliwszy na tego rodzaju nastroje. Najnizej spadly notowa-

nia cy ny, a nastepnie i cynku, ktérego cena spadata momentami
ponizej notowan otowviu. Sytuacja ria rynku miedzi oraz zwiek-
szona ostatnio produkcja tego metalu kaze przewidywa¢ pewne restrykcje
eksportowe ze strony porozumienia miedzynarodowego.
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W poréwnaniu z notowaniami cen metali kolorowych, znacznie lepigj
przedstawiata sie sytuacja na odcinku zelaza i stali. Niezalez-
nie od pewnych fluktuacji krotkofalowych, wzrastajgce zapotrzebowanie
podnosi ceny zardwno wewnetrzne, jak i eksportowe. Ostatnio ceny wew-
netrzne podniesiono w Anglii, Francji, Belgii i Szwecji. Jesli chodzi o ce-
ny eksportowe — podniosty je rézne miedzynarodowe porozumienia na
zelazo sztabowe, blache grubg i $rednig —| przy eksporcie do krajow skan-
dynawskich, Holandii i Szwajcarii. Podniesiono réwniez ceny na niektore
gatunki blachy cienkiej. Zwolnienie od cta przy wywozie zelaza i stali
wprowadzita réwniez Japonia.

Podobnie mocna tendencja daje sie zauwazy¢ na Swiatowym rynku
weglowym.

W dziale artykutow widkienniczych pewne zahamowanie tendencji zniz-
kowej zaobserwowane w| zakresie bawwvetny, wywolane bylo wzrasta-
jacym zapotrzebowaniem przemystu przetworczego. Lepiej przedstawia sie
sytuacja w zakresie wetny, a specjalnie juty i Inu — gdzie sygna-
lizujg powazny spadek zapasow Swiatowych. Niejednolitg tendencje ujaw-
nia jedwab naturalny; podczas gdy notowania jedwabiu wio-
skiego ujawniajg tendencje mocna, jedwab japonski i chinski wykazuje
pewng tendencje znizkows.

W dziale towaréw kolonialnych najsilniejsze wstrzasy zaobserwowano
w kauczuku, mimo zwiekszonego zapotrzebowania ze strony Sta-
now Zjednoczonych A. P. Momenty sezonowe, odgrywajace powazng role
na rynku kakaowvym, zbieglszy sie z ogblng tendencjg Swiatowa,
spowodowaty silniejsze obnizenie sie poziomu notowan tego artykutu. Ule-
gty réwniez obnizeniu — acz nie w tak silnym stopniu — notowania ¢ u-
k r u na gietdach S$wiatowych, mimo pomysinego wyniku konferencji
londynskiej, gdzie przyjeto 5-letni plan eksportowy, w ktorym Polska fi-
guruje cyfrg 120.000 tonn (tylez co Niemcy). Cena kawwvy znizkuje
w dalszym ciagu, podczas gdy notowania herbaty wykazujg dos¢ po-
mysiny stan rzeczy.

Duza chwiejno$¢ panuje na miedzynarodowych gieldach zbozo-
wy c h, gdzie og6lne nastroje natrafiajg na sprzeczne czesto wiadomo-
§ci 0 stanie zasiewOw i rozmiarach obsiewu w poszczegdlnych krajach
eksportowych.

Rynek pieniezny i gietdowy

Jak juz zaznaczyliSmy na wstepie, uwaga Swiatowego rynku kapitato-
wego i pienieznego skoncentrowana byla w okresie sprawozdawczym na
zagadnieniach! czysto - walutowych, Scislej biorac — na problemie, czy i w
jakim stopniu rzad waszyngtonski dla zapobiezenia inflacyjnym skutkom
doptywu ztota zrewaloryzuje dolara. Podstawy do tego rodzaju przypusz-
czen data wymijajagca odpowiedz Ministerstwa Skarbu na zapytanie grupy
arbitfazerow amerykanskich, czy moga zakupi¢ pewng partie ztota rosyj-
skiego, liczac na dotychczasowg cene nabycia przez skarb federalny.

Obawy rewaloryzacji okazaly sie jednak ptonne. Rzad poszedt po linii
»sterylizowania” ziota i podniesienia rezerwy przymusowej bankow fede-
ralnych, skutkiem czego kurs dolara wrdcit do dawnej normy i| ztoto przy-
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ptywa w dalszym ciggu. Wedtug posiadanych danych, wartos¢ ztota zablo-
kowanego wynosita w koricu kwietnia ca. % miliarda dolardw.

W tych warunkach zrozumiatg staje sie ptynnos¢, panujgca w dalszym
ciggu na amerykanskim rly n k u kredytu krétkoterminowego.
Odcigzenie nie przychodzi ani ze strony przemystu i handlu, gdzie tempo
przyrostu jest stabsze od tempa akumulacji kapitatu, ani ze strony wiadz
federalnych, ktére swa akcje interwencyjng kierujg raczej na rynek .pa-
pierow wartosciowych, skupujac obligacje rzadowe.

Znaczna ptynnos$¢ panuje rowniez na rynku londyrnskim, mimo
akcji emisyjnej rzadu. Ten stan rzeczy przypisa¢ nalezy z jednej strony
zmniejszonym zapotrzebowaniom rzadu w zakresie kredytu krotkotermino-
wego, z drugiej zas — trwajagcemu doptywowi pieniedzy paryskich. W
zwigzku z tym ostatnim czynnikiem, kurs funta szterlinga, obnizony przej-
sciowo w zwigzku z omoéwionymi wyzej tendencjami kursu dolara, pozo-
staje w dalszym ciggu mocny w stosunku do walut europejskich, a zwia-
szcza franka francuskiego.

W Paryzu stopa kredytu krétkoterminowego pozostaje w dalszym cig-
gu podniesiona.  Stopa dyskonta prywatnego podnosi sie chwilami do
4% %, obnizajac sie jedynie w okresach silniejszej akcji dyskontowej Bgn-
ku Francuskiego. Przyczyn tej sytuacji rynku pienieznego doszukiwaé sie
nalezy w trwajacej ucieczce kapitatdbw za granice, zwitaszcza do Londynu.
Jedynie uspokojenie wewnetrznych tar¢ politycznych i wzmocnienie sie
pozycji rzadu Bluma (co niektdrzy majg nadzieje wiaza¢ z wynikiem wi-
zyty p. Schachta) mogtoby wptyngé pomysiniej na wewnetrzny rynek pie-
niezny, a nawet i kapitatowy.

Wskaznik kurséw na gietdach swiatowych

1933 1934 1935 1936 1937
28.xn. 3i.xn. 27.xn. 31.XII 9.V. 21.V.

Paryz 'Agence Scon. & Financ.)

Indeks ogolny  .....cccccevvvenne. 744 58.0 926 915 8387

Renty panstwowe . . . . . 80,6 877 781 765 712 '698
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych . . . 837 942 1056 1238 1163 1140

20 papier6éw procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1301 1304
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych . . 99,29 100,26 14154 180,57 17581 173,59

20 public util. akcyj = - - - - 23,06 17,00 29,11 3492 2950 2757

40 pozyczek - - - - - - _ 83,97 9512 99,19 10543 101,60 101,40
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 pozyczek .ooiviiiiiiiiiien 88,15 9542 98,00 99,13 101,56 101,51

25 AKCYJ oo 94,57 100,72 110,73 136,17 142,93 143,88

W zwigzku z tendencjami, panujgcymi na miedzynarodowym rynku su-
rowcowym i na niektérych rynkach pieniezno-walutowych, nastréj na giet-
dach miedzynarodowych jest mniej lub wiecej staby. Najsilniejsze znizki
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kursowe odnotowano oczywiscie w Paryzu, a nastepnie i w N o-
wy m Yorku,, podczas gdy w Londynie tendencje znizkowe
posiadaty forme stosunkowo #agodna.

M. I. D.

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI
Produkcja, obroty, ceny.

Woystepujacy w poprzednich miesigcach silnie zwyzkowy ruch produkcji
i obrotébw doznal w kwietniu pewnego zahamowania. Przyczynito sie do
tego podjecie prac inwestycyjno - budowlanych w mniejszym zakresie od
spodziewanego, a nastepnie oczekiwanie  znizki cen szeregu artykutow
w zwigzku z akcjg rzadowag w tym kierunku. Podkresli¢ nalezy przede
wszystkim znacznie skromniejsze w poréwnaniu z rokiem ubiegtym roz-
miary ruchu budowlanego, na co wptyneto wydatne zmniejszenie kredy-
tow publicznych na cele budownictwa mieszkaniowego. Wobec niekorzyst-
nego rozwoju ruchu budowlanego zapowiedziane zostalo w maju rozsze-
rzenie kredytow budowlanych. Wskaznik produkcji przemystowej obliczany
przez Instytut Badania Koniunktur nie wykazat wiekszej zmiany w po-
réwnaniu z marcem zwiegkszajac sie 0 1,3% do 84,3% i pozostajagc nadal
na poziomie znacznie wyzszym niz w kwietniu ub. roku.

Z wazniejszych dzialow produkcji stan wydobycia wegla utrzymat sie
na poziomie z marca przekraczajagc o 26,7%, rozmiary produkcji wegla
w kwietniu ub. roku. Zbyt wegla zwiekszyt sie dzieki dos¢ znacznej zwyz-
ce eksportu, podczas gdy sprzedaz w kraju doznata pewnego sezonowego
ostabienia. Zaréwno zbyt w kraju a zwilaszcza wywdz wegla przekracza-
ty powaznie odpowiednie cyfry z kwietnia roku ubiegltego. W hutnictwie
zelaznym nastgpita niewielka zwyzka produkcji, dzieki czemu podobnie
jak w marcu b. r. stan wytworczosci jest wyzszy od przecietnej miesiecznej
z 1928 roku. Zbyt zelaza na rynku wewnegtrznym nieco sie obnizyt, mimo
wzrostu zlecen instytucyj publicznych; przekraczat on jednak blisko dwu-
krotnie rozmiary zbytu wj kwietniu ub. roku. Eksport wyrobéw hutniczych
wykazat niewielkg znizke. Produkcja cynku utrzymata sie na poprzednim
do$¢ wysokim poziomie. W przemysle naftowym wydobycie ropy utrzy-
mato sie bez zmian, natomiast produkcja przetworéw nieco zmalata. W
przemysle przetwdrczym dalszy wzrost zatrudnienia wykazujg zaktady me-
talowego przemystu przetworczego i elektrotechnicznego. Jako niezmiernie
symptomatyczne dla obecnej sytuacji zjawisko zanotowac nalezy brak su-
rowki przerabianej] przez odlewnie. Mimo silnie zwiekszonej produkcji hut
obecna ich wytworczos¢ jest niewystarczajgca w stosunku do potrzeb ryn-
ku. Wprowadzenie zakazu wywozu surOwki oraz zniesienie cta nie rozwig-
zuje zagadnienia, ktérym jest jedynie rozbudowa hutnictwa zelaznego.
Przekraczajgce stan z roku 1928 zatrudnienie przemystu chemicznego
zwiekszylo sie w kwietniu. Z wazniejszych dziatdbw tego przemystu pod-
kresli¢ nalezy wysoki stan produkcji fabryk jedwabiu sztucznego i barw-
nikow. todzki przemyst bawetniany utrzymywat jeszcze w kwietniu wy-
soki stan zatrudnienia fabryk. Sprzedaz towaréw byta jednak niewielka,
przy czym obserwowano niekorzystne zjawisko zwrotow towarowych ze
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strony kupiectwa. W przemysle wetnianym fabryki konczyly juz produkcje
na biezacy sezon. ROwniez i w tym dziale obroty byty stabe. W przemysle
mineralnym po okresie przerwy zimowej uruchomione zostaty juz prawie
wszystkie dziaty, jak cegielnie, cementownie, wapienniki, betoniarnie, ka-
mieniotomy, dzieki czemu stan zatrudnienia silnie sie zwiekszyt. Przed-
siebiorstwa nie posiadaty jednak wiekszego naptywu zamdwien wobec op6z-
nienia i mniejszych rozmiarow ruchu budowlanego. Wplyneto to niekorzy-
stnie na sytuacje w przemysle drzewnym. Wobec stabych zakupow drzewa
tartego i pogorszenia mozliwosci eksportowych ceny drzewa znizkowaty.

Wozrost zatrudnienia w przemysle oraz zwiekszenie robot publicznych
przyczynity sie do znacznego zmniejszenia liczby zarejestrowanych bezro-
botnych, ktéra w dniu 1 maja wynosita 417 tysiecy wobec 522 tysiecy przed
miesigcem. W kwietniu obserwowano liczne zatargi miedzy pracodawca-
mi a robotnikami na tle zadan podwyzek plac.

Obroty handlowe na rynku wewnetrznym  wykazaty niewielki tylko
wzrost. Obroty z zagranicg wykazaty wzrost importu towaréw o 5,7 miln.
do 112,4 miln. zt oraz' spadek eksportu o 6,3 miln. do 101,6 miln. zt. W re-
zultacie kwiecien zamkniety zostat po raz pierwszy od wielu miesiecy
saldem biernym w wysokosci 10,8 miln. zi.

Jak juz wspomnieliSmy w poprzednim numerze ,,Banku”, w kwietniu
podjeta zostata akcja w celu przeciwdziatania zwyzce cen. Zwyzka wskaz-
nika cen trwajgca od kilku miesiecy zostata w miesiecu sprawozdawczym
zahamowana. Wskaznik cen hurtowych obnizyt sie o 0,8% i wynosit 60,1
(1928 — 100) wobec 53 w kwietniu roku ubiegtego. Zwyzkowaly w mie-
sigcu sprawozdawczym ceny artykutéw rolnych a zwilaszcza nabiatu i ma-
ki, natomiast silnie wzrosty ceny rud, zelastwa oraz skér surowych.

Rynek pieniezny i lokacyjny

Dos$¢ wysoki stan produkcji przemystowej, przy stabych obrotach spo-
wodowat wieksze zapotrzebowanie pienigdza ze strony przedsiebiorstw
przemystowych. Spowodowato to znizke wkiaddw wskutek wycofywania
z szeregu instytucyj finansowych lokat zwtaszcza z rachunkéw biezacych.
Wkiady oszczednosciowe ksztattowaty sie natomiast nadal zwyzkowo. W
Pocztowej Kasie Oszczednosci wklady oszczednosSciowe wzrosty w kwietniu
0 7,2 miln. z4, podczas gdy wkiady czekowe zmalaty o 6,7 miln. zt. W ko-
munalnych kasach oszczednosci wktady wzrosty o 59 miln. zt. do 733,8
miln., co prawie w catosci przypada ng wkiady oszczednosciowe. W Banku
Gospodarstwa Krajowego po bardzo silnym doptywie w marcu (o 64 miln.
zt) nastgpita w miesigcu sprawozdawczym obnizka wkladéw o 8,0 miln.
zt. Statystyka bankéw prywatnych opracowywana jest z pewnym opdznie-
niem, wskutek czego operowa¢ mozna jedynie danymi fragmentaryczny-
mi. Wedhug takich danych i informacyj stan wktadéw w bankach doznat
w kwietniu znizki. Znizkowy ruch wkladéw w bankach przyczynit sie do
spadku prywatnych rachunkéw zyrowych w Banku Polskim o 18,6 miln.
zt. Natomiast rozne rachunki w tej instytucji wzrosty o 9,8 miln. zt. na
co wplyneto zapewne zwiekszenie sum: na rachunkach zablokowanych. Poza
gromadzeniem sum na rachunkach zablokowanych, niemozno$¢ przekazy-
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wania za granice kapitatdbw na skutek ograniczen dewizowych powoduje
pozostawianie naleznosci zagranicznych w przedsiebiorstwach zwiekszajac
ich kapitaty obrotowe. W ten wiec sposob wprowadzone rok temu zarza-
dzenia przyczyniajg sie do ptynnosci rynku pienieznego i ptynnosci przed-
siebiorstw.

Mimo licznych zgtoszen o kredyty ze strony przemystu, jak réwniez rol-
nictwa w zwigzku z rozpoczeciem robot rolnych operacje kredytowe ban-
kow w kwietniu zmalaty. Poszukiwany byt gtéwnie kredyt w rachunku
otwartym, podczas gdy podaz weksli do dyskonta byta mniejsza. Wieksze
zapotrzebowanie kredytu wykazywat metalowy przemyst przetworczy w
okregu radomsko-kieleckim, przemyst goérniczo-hutniczy na Slasku, widkien-
niczy w todzi i Bielsku. Rynek tddzki cechowata réwniez w kwietniu cia-
snota gotdwkowa, gdyz przemyst widkienniczy utrzymujac jeszcze produk-
cje na wysokim poziomie napotykat na duze trudnosci w realizowaniu
swych nalezno$ci w zwigzku ze stabymi obrotami w handlu detalicznym.

Operacje kredytowe Banku Polskiego zmalaty w kwietniu o 25,8 miln.
zt do tacznej kwoty 614,4 miln. zk. Spadek ten spowodowany zostat zmniej-
szeniem portfelu wekslowego o 41,4 miln., podczas gdy lombard papieréw
wartosciowych wzrdst o 15,2 miln. zt. W poréwnaniu z koficem kwietnia
ub. roku stan kredytow Banku Polskiego jest obecnie o blisko 200 miln.
zt nizszy. Uwzgledniajgc przesuniecia z kredytéw do pozycji papierow
wartosciowych (ok. 40 miln. zt) spadek operacyj kredytowych Banku Pol-
skiego jest jednak bardzo duzy. W miesigcu sprawozdawczym stan rezerw
kruszcowo dewizowych wykazat dalszy wzrost o 3,8 miln. z&. — mimo
powaznego salda biernego bilansu handlowego. Obieg biletéw zmniejszyt
sie; w kwietniu 0 3,9 miln. do 995,7 miln. z- a obieg bilonu, o 6,6 miln. do
423,2 miln. zt.

Na gieldzie papieréw wartosciowych nastgpit w kwietniu powazny spa-
dek obrotow. Obroty papierami o statym oprocentowaniu skurczyty sie
0 26,3%, na skutek bardzo silnego spadku transakcyj dwoma panstwowy-
mi pozyczkami: 7% Stabilizacyjng i 4% Poz. Dolarowg. Obroty-akcjami
zmniejszyty sie.o 24,1%. Kursy papieréw zlotowych ksztattowaty sie zwyz-
kowo: 5% Poz. Konwersyjna podniosta sie z 54,50 do 59,75%, 5% Poz.
Konwersyjna Kolejowa z 53 do 57,85%, 4% Konsolidacyjna z 51 do
54,63%. Niewielkg zwyzke wykazata rowniez 3% Prem. Poz. Inwestycyj-
na. Silnie znizkowata w ciggu kwietnia 4% Poz. Dolarowa (Dolaréwka),
na skutek réznych pogtosek np. o zawieszeniu losowania. Utrzymujacy sie
dotad kurs tej pozyczki na stosunkowo wysokim poziomie spadt w kwiet-
niu. z 45 do 41, a na poczatku maja nawet do 36,50 zt. Pozyczki dolarowe
nieco sie obnizyly, z wyjatkiem 7% Poz. Stabilizacyjnej, ktorg na skutek
interwencji notowano stale péd 368 zt. Pod koniec kwietnia i na poczatku
maja podaz tej pozyczki silnie sie wzmogta. Akcjami obracano na gieldzie
warszawskiej przy stabszej tendencji kurséw i niewielkim zaintereso-
waniu. Gwattowne zatamanie sie kursow na gietdach miedzynarodowych
nie wywarto prawie zadnego wptywu na gietdy polskie. Bank Polski ze
100,25 podnidst sie do 102,25, obnizajagc sie na ultimo do 99,25 z. Nie-
wielkie znizki wykazaty akcje Lilpopa, Ostrowca, Starachowic, Warsz.
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Tow. Fabryk Cukru, Warsz. Tow. Kopalh Wegla. Zwyzkowaly natomiast
akcje Modrzejowa i Cegielskiego. Na gietdach zagranicznych akcje przed-
siebiorstw polskich silnie znizkowaty. We Wiedniu Zieleniewski z 41 do
31,75, Galicja-Karpaty z 21,50 do 17,90, w Paryzu Huta Bankowa ze
125 do 108, Slaskie Cynkownie ze 185, do 135, Sosnowieckie Tow. Rur ze
142,50 do 108; w Brukseli Ostrowiec ze 135 do 128, Slgskie cynkownie
z 260 do 200. (s. 0)

PRZEGLAD WYDARZEN

16 kwietnia — 15 maja.

16—19.IV.  Wizyta ministra przemystu i handlu Romana w Belgii.

20—22.1V. Doroczna konferencja ministrow spraw zagranicznych czte-
rech panstw skandynawskich w Helsinkach.

20—27.1V. Wizyta wegierskiego ministra wojny gen. Roedera w Berli-
nie.

21—24.1V. Wizyta francuskiego ministra wojny Daladier w Londynie.

21—30.1V. Prywatna wizyta gen. Goeringa we Wioszech, w czasie kto-
rej odbyt rozmowy z Mussolinim. W drodze powrotnej gen.
Goering zatrzymat sie w Jugostawii, gdzie odbyt rozmowy
z regentem ks, Pawlem i premierem Stojadinowiczem.

22—23.1V.  Spotkanie Mussoliniego z Kanclerzem Schuschniggem w We-

necji.
22—25.1V.  Wizyta ministra J. Becka w Bukareszcie.
24.1V. Podpisanie deklaracji francusko-angielskiej zwalniajacej Bel-

gie z zobowigzan locarnenskich.

25—27.1V. Wizyta ministra Edena w Brukseli. Rozmowy dotyczyly no-
wego paktu bezpieczenstwa na Zachodzie Europy oraz misji
premiera von Zeelanda w sprawie zwotania Swiatowej konfe-
rencji gospodarczej.

28—29.1V. Wizyta wioskiego ministra spraw zagranicznych Hr. Ciano

w Tiranie.
30.1V. Wybory do parlamentu  japoriskiego, ktdre nie przyniosty
wiekszych zmian w uktadzie Sit poszczegolnych partyj.
2—6.V. Wizyta holenderskiego ministra przemystu i handlu Gellisena
w Polsce. Min. Gellisen wzigt udziat w otwarciu Targéw Po-
znanskich.
3—5.V. Wizyta prezydenta Austrii Miklasa w towarzystwie Kancle-
rza Schuschnigga i ministra Schmidta w Budapeszcie.
3—5.V. Wizyta ministra spraw zagranicznych Rzeszy v. Neuratha

w Rzymie. Przedmiotem rozméw byly gtdéwnie: sprawa hi-
szpanska, nowe Locarno oraz kwestia austriacka.
. Podpisanie miedzynarodowego ukiadu w sprawie cukru.
Uklad reguluje w okresie lat 5 sprawe Swiatowej produkcji
i eksportu cukru.
8.V. Zakonczenie konferencji w Montreux w wyniku ktorej Egipt
. uzyskat zniesienie przywilejow kapitulacyjnych.



Wizyta ministra sprawiedliwosci W. Grabowskiego w Ber-

Koronacja kréla Jerzego VI. Liczny zjazd mezédw stanu w

Londynie byt okazjg do odbycia wielu rozméw politycznych.

zatrzymat sie w Brukseli,
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9—12.V.
linie.
12.V.
Min. Beck w drodze powrotnej
gdzie odbyt rozmowe z premierem von Zeelandem.
14.Y.

Rozpoczecie konferencji imperialnej w Londynie z udziatem

wszystkich premieréw dominidéw i przedstawicieli kolonij an-
gielskich bioracych udziat w koronacji. Konferencja poswie-

cona jest polityce
imperium.
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KRONIKA KRAJOWA

Bank Polski w kwietniu b. r.

W kwietniu zapas ziota powiekszyt
sie 0 29 min. zt do 4088 min. zt a
stan Plenledzy zagranicznych i dewiz
wzrést o 0,9 min. zt do 36,3 min. zt

Portfel wekslowy zmniejszyt sie o
415 niln. zt do 560,7 min. z}, nato-
miast portfel zdyskontowanych biletow
skarbowych wzrost o 0,3 min. zt do 3,2
min. zt a stan pozyczek zabezpieczo-
nych zastawami zwiekszyt sie o 15,2
tnin. zt do 50,5 min. zt. “W rezultacie
ogélna suma wykorzystanych kredytow
obnizyta sie o 259 min. zt do 6144
min. zt.

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
I?nu wzrost o 6,7 min. zt do 46,8 min.
zt.

Natychmiast ptatne  zobowiazania
zmniejszyty sie o 9,0 min. zt do 2455
mlg'b'ﬂ' biletow bankowych spadt o 3,9

ieg biletow bankowych spadt o 3,
min. z’rgdo 995,7 min. ZYYy P

Pokrycie ztotem wynosi na 30 kwiet-

nia 35.82%.

P. K. Oi wkwietniu b. r.

Wkiady na rachunkach _oszczedno-
Sciowych PKO w m-cu kwietniu b. r.
wzrosty 0 7,2 miln, zt. i na dz. 30.IV.
37 r. wynosity ogotem 6958 miln. zt
W tym czasie ksiazeczki oszczednoscio-
we wzros}&/ 0 68.990 sztuk, oaqgajagc
na ultimo kwietnia b. r. liczbe 2.473.389.

Obrot czekowy, na ktory sie ztozyto
4.426.001 wptat i wyptat, wyniost™ w

zagranicznej

i skoordynowaniu obrony

KA

m-cu sprawozdawczym 2.656,5 miln. zi,
Z Czego na obrét gotdwkowy przypada
637,8 miln. z}, a na obrdt bezgotowko-
wy 2.018,7 miln. zt, tj. 76% catego
obrotu czekowego P. K. O. Stan kapi-
tatu na 77.364 rachunkach czekowych
Wylnosﬂ* na ultimo kwietnia b. r. 2034
miin. zt.

Stan ubezpieczen na zycie na dzien
30.1V.37 r. wynosit 126.422 czynnych
piz)lis na sume ubezpieczenia 186,3 miln.
z

Portfel papierow wartosciowych wia-
snych i funduszu zapasowego wzrést w
m-cu sprawozdawczym o 11,3 miln. zt
do kwoty 7815 miln. zt. Kredyty bez-
posrednie, a mianowicie skup weksli i
akceptow, pozyczki wekslowe oraz na
zastaw papierow wartosciowych wyno-
sity na koniec kwietnia b. r. og6lng su-
me 36,0 miln. zt, w czym pozycja po-
zyczek na zastaw papierow wartoscio-
wych wynosita 15,1 miln. zt. i pozycja
skupu weksli 12,8 miln. zi.

Banki prywatne w marcu b. r-

%ytuacja w bankach prywatnych —
wedtug bilansu tacznego, sporzadzane-
go przez Komisariat Bankowy Mini-
sterstwa Skarbu dla 29 bankéw akcyj-
nych i 28 doméw bankowych — przed-
stawiata sie w marcu nastepujaco:

Po stronie biernej nastgpit wzrost
wkiadéw o 19,2 miln. zt do tacznej su-
my 554,6 miln. zt. Wzrost ten dotyczy
wszystkich rodzajow wkiadow, przy
czym najsilniej zwiekszyty sie salda
kredytowe rachunkéw biezacych o 12,7
miln. zt do 199,8 miln. zt, w mniejszym
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stopniu_za$ wzrosty wkiady a vista i
na ksigzeczki wktadowe, bo 0 4,6 miln.
zt. do 239,0 miln. zt oraz wkiady ter-
minowe o 1,9 miln. zt do 1158 miln.
zt. Redyskonto weksli i dyskonto akcep-
tow Banku Akceptacyjnego Wykazai/
zwgik(g 0 1,2 miln. zt do 149,7 miln. zk.
Zobowigzania wobec bankéw krajowych
wzrosty o 1,6 miln. zt do 57,3 miln. zi,
natomiast zobowiazania wobec bankow
zagranicznych obnizyty sie¢ o 1,0 miln.
zIl do 99,0 miln. zi.

Po stronie czynnej podniosta sie
akcja kredytowa o 10,7 miln. zi, do
826.3 miln.” zt, co zostato spowodowa-
ne gtownie wzrostem weksli zdyskon-
towanych o 9,6 miln. zt do 354,6 miln.
zt. Salda debetowe na rachunkach bie-
zacych wzrosty o 1,0 miln. z+ do 380,2
miln. zt i naleznosci z tytutu uktadow
konwersyjnych z rolnikami nieznacz-
nie 0 0,3 miln. zt. do 32,7 miln. zt. Na-
tomiast pozyczki terminowe nie -
kazaty wigkszych zmian i wynosity
29,9 miln. zt. Rowniez bez zmian po-
zostat stan dtugoterminowych pozyczek
hipotecznych, ktéry wynosit w okresie
sprawozdawczym 19,5 ‘miln. zt. Nalez-
nosci wzglednie zobowigzania z tytutu
tranzakcyj dewizowych na termin i re-
portowych zwiekszyly sie o 0,5 miln.
zt do 25,3 miln. zi. Lokaty w bankach
zagranicznych wzrosty dos¢ znacznie o
8,4 miln. zt. do 40,2 miln. zt, natomiast
lokaty w bankach krajowych obnizyty
sie 0 1,8 miln. zt do 27,2 miln. zt. Stan
kasy, sum do dyspozycji, kupondw i wa-
lut podniost sie o 6,7 miln. zt do 42,7
miln. zt. Suma bilansowa_bankéw_ pry-
watnych 2W|§kszy}a sie i wynosita w
marcu 1.339,8 miln. zt wobec 1.325,9
miln. zt w miesigcu poprzednim.

Banki komunalne w marcu b. r.

taczny bilans Polskiego Banku Ko-
munalnego w Warszawie i Komunalne-
go Banku Kredytowego w Poznaniu
opracowany przez Komisariat Ban-
kowy Ministerstwa Skarbu na 31 mar-
ca wykazat w poréwnaniu z miesig-
cem poprzednim lekki spadek wktadéw
terminowych o 02 miln. zt do 50,5
miln. z}, oraz sald kredytowych na ra-
chunkach biezacych o 1,8 miln. zt do
4.3 miln. z}, natomiast wkiady a vista
i na ksigzeczki wkladkowe zwiekszyty
sie 0 1,6 miln. zt do 16,9 miln. zt. Po
stronie czynnej stan kredytow obnizyt
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sie 0 0,3 miln. zt do 47,6 miln. zt, przy
czym spadek ten przypada catkowicie
na pozyczki terminowe. Portfel papie-
row wartosciowych i papieréw ustawo-
Wego kapitatu zapasowego skurczyt sie
0 2,0 min. zt do 23,6 miln. zt. Suma
bilansowa zmniejszyta sie w marcu o
1,8 miln. zt do 137,5 miln. zt.

Wkiady w Komunalnych Kasach
Oszczednosci w kwietniu 1937 r.

Whkiady oszczednosciowe w komu-
nalnych kasach oszczednosci wzrosty
w kwietniu o 5,5 miln. zt do 642,3 miln.
zt, a wkiady na rachunkach biezacych
i otwartego kredytu — o 0,4 miln. zt
do 91,5 miln. zi.

W dwdch niekomunalnych kasach o-
szczednosci wkiady. podniosty sie o 1,3
miln. zt do 33,5 miln. zi.

Budzet Panstwa

Pierwszy miesigc roku, budzetowego
1937/38 przynioést nadwyzke dochodow
nad wydatkami w sumie okoto 800 tys.
zt wobec 6,0 miln. w marcu i 500 tys,
w kwietniu ub. roku. Dochody Skarbu
Panstwa w okresie sprawozdawczym
zmniejszyty sie w porownaniu z mar-
cem o 125 miln. zt d6 190,7 miln. zi,
wydatki natomiast wzrosty o 7,3 miln.
zI" do 189,9 miln. z. Z Eoszczeg()lnych
rodzajow dochodow skarbowych wpty-
wy z danin publicznych ~ wykazaty
wzrost 0 1,5 miln. zt do 96,4 mijn. zt
i z monopoli 0 2,7 miln. zt do 55,4 miln.
zt, natomiast zmnlefszyiy sie dochod
z cet 0 1,4 miln. zt do 11,9 miln. zi
z przedsiebiorstw panstwowych o 2,3
miln.zt do 7,1 miln. zt i z pozy?| inne
dochody” o 13,0 miln. zt do 199
miln. zi.

W kwietniu b. r. w poréwnaniu z tym
samym miesigcem ub. roku budzetowe-
go nastapit jedynie spadek dochodow
z przedsiebiorstw panstwowych o 0,4
miln. zt. Pozostate rodzaje dochodéw
Skarbu Panstwa wykazaty wzrost: da-
niny publiczne (+ 9,9 miln. zi), cla
(+ 34 miln. zt), monopole (+ 2,2
miln. z¥) i ,inne dochody” (-(- 04
miln. z}).

The British and Polish Trade Bank
w roku 1936

The British and Polish Trade Bank
w Gdansku, ktérego wiekszo$¢ kapita-
tu akcyjnego jest wiasnoscig Banku
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Gospodarstwa Krajowego, spetnia bar-
dzo wazne dla zycia gospodarczego Pol-
ski zadanie finansowania eksportu pol-
skiego. W roku ubiegtym Bank ten wy-
kazat doSC znaczny wzrost operacyj.
Swiadczg o tym poréwnania wazniej-
szych pozycyj bilansowych z korica
1936 roku w poréwnaniu z rokiem po-
przednim.

Po stronie czynnej bilansu silny
wzrost wykazaty operacje kredytowe;
portfel wekslowy zwiekszyt sie o 503
tys. guldenoéw do 2.235 tys. G, a dhuz-
nicy o 8005 tys. G do 30.426 tys. Port-
fel papieréw wartosciowych zmniejszyt
Sig-0 827 tys. do 7.463 tys. G., a su-
my przechodnie tacznie z terminowy-
mi transakcjami dewizowymi 0 928 tys.
do -2657 tys; G. Stan kasy i sum do
dyspozycji w bankach J)o niost sie w
r. ubiegtym o 588 tys. do 7.463 tys. G.

Po stronie biernej bilansu silnie
wzrosta pz)ozby%'a wierzycieli bo 0 11.479
tys, do 24.654 tys. G. Podkreslic przy
tym nalezy iz silny zwiaszcza wzrost
wykazaty = wierzytelnoSci z terminem
ponad 3 miesigce, podczas gdy wierzy-
telnosci z. krétszymi terminami wzrosty
stabiej. Wzrosty nastepnie zobowigza-
nia z tytutu rembursow i akceptéw o
883 tys. do 7.257 tys. G. W roku ubie-
glym Bank w stabszym stopniu wyko-
rzystat redyskont weksli, ktory obnizyt
sie o 442 tﬁ' do 593 tys. G. Zmniej-
szyty sie takze sumy przechodnie facz-
nie z terminowymi trgnzakcjami towa-
rOW){)r_ni 0 878 tys. do 2.708 tys. G. Su-
ma bilansowa osiggneta powazng kwo-
te 44.246 tys. G. zwiekszajac si¢ w po-
rownaniu z rokiem 1935 0 6.182 tys. G.

‘W rachunku strat i zyskow podkre-
§li¢ nalezy przede wszystkim wzrost
dochodéw z pobranych odsetek o 247
tys. do 1172 tys. G., oraz prowizyj,
zysku z dewiz 1tp. o 276 tys. do 584
tys. G. Réwnoczesnie zwieksz%/}%/ sie
wydatki: na koszty handlowe o 195 tys.
do 714 tys. G, podatki o 121 tys. do
350 tys. G. oraz dokonane odpisy o 91
tys. do 259 tys. G. Mimo tego czysty
zysk za 1936 rok zwigkszyt sie w po-
rownaniu z rokiem poprzednim o 145
tys. do 478 tys. G. Wzrost zysku po-
zwolit na zwiekszong wyptate dywiden-
ﬁ/ ktorg Walne Zgrolzna}d_zeg(i; uchvB/a-
ito aci¢c w wysokosci 5%, wobec
3%%%% rok 193%\.,y

Na czele Rad?/

Y|

Nadzorczej Banku
stat w roku ubieg

m Sir William Gren-

BANK

fell Max-Miiller b. poset i Minister_pet-
nomocny W. Brytanii w Warszawie, a
zastepcg przewodniczacego byt Dr. Ro-
man Gorecki, Prezes Banku Gospodar-
stwa Krajowego. Zarzad stanowili pp.
Stanistaw Pawtowicz oraz Philip F.
Rann. (s. 0.)

Miedzynarodowy Bank Handlowy
w Katowicach w roku 1936

Miedzynarodowy Bank Handlowyl‘g W
Katowicach wykazat w roku ubiegtym
wzrost operacyj kredytowych. Po stro-
nie czynnej bilansu tego Banku nasta-
pit wzrost dyskonta weksli o 1,374
tys. do 3.923 tys. zt. Rachunki biezace
natomiast (salda debetowe) wykazat

spadek o 479 tys. do 8.306 tys. zk
W odr6znieniu od wielu bankéw w Pol-
sce w dziatalnoSci  Miedzynarodowego
Banku Handlowego w Katowicach bar-
dzo duza role odgrywaty operacje za-
gran_lczne. Po wprowadzeniu ograniczen
ewizowych operacle te skurczyty sie
silnie co spowodowato znizke niekto-
rych pozycyj bilansowych. Po stronie
czynnej silnie spadty rachunki bankéw
zagranicznych, a mianowicie o 1.074
tys. do 83 tys. zt, a bankéw krajo-
wych o 809 tys. do 38 tys. zt. Stan
kasy i sum do dyspozycji obnizyt sie o
1.766 tys. do 469 tys. z}, a walut za-
granicznych o 156 tys. do 63 tys. zt.

Po stronie biernej bilansu = wkiady
zmnleiszy’fy sie 0 2,175 tys. do 4.484
tys. zt, podczas, gdy rachunki biezace
wzrosty 0 52 tys. do 3.186 tys. zt. Re--
dyskont weksli zmniejszyt sie o 77 tys.
do 1.025 tys. zt. Naleznosci bankéw za-
granicznych obnizyly si¢ o 480 tys. do
1.059 tys. zt, a naleznosci bankéw kra-
jowych o 190 tys. do 649 tys. zi.

W rachunku strat i zg_stV\_/ wigksze
zmiany nie nastapity. Silniej zmniej-
szyt sie dochéd z roznic kursowych o
115 tys. do 352 tys. Po stronie rozcho-
dow wigkszg znizke wykazaty wypta-
cone procenty i prowizje, a mianowicie
0 155 tys. do 510 tys. zt. Czysty zysk
za rok 1936 wyniost 1.024 tys. zt a
wiec 118 tys. zt wiecej niz w roku 1935.
Dywidende Bank wypfacit, podobnie
18%/ w roku poprzednim w wysokosci

0.

Zarzad Banku w roku ubiegtym sta-
nowili; 5Jp. Dr. J. Krieger, Dr. J. Stie-
glitz i J. Kornreich.

) Bilans Bagnku na str, 650.
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Naleznosci i zobowigzania zagra-
niczne polskich instylucyi kredytu
krétkoterminowego

Jak kazujg ostatnie obliczenia
stan naleznosci I zobowigzan polskich
instytucyj kredytu krétkoterminowego
wykazat w ciqgu 1936 roku spadek.
Ogotem w 2 bankach panstwowych,
bankach komunalnych, bankach pry-
watnych, domach bankowych i w waz-
niejszych spoétdzielniach = kredytowych
naleznosci zagraniczne wynosity w kon-
cu ub. roku 79,4 miln.,” wykazujac w
poréwnaniu z koncem 1935 roku spa-
dek o 10,4 miln. zt; zobowigzania za$
wobec zagranicy osiagnety 218,5 miln.
zmniejszajac sig 0 57,8 miln. zt. .

Z sumy naleznosci 79,4 miln. zt, naj-
wiekszg pozycja sa naleznosci bezter-
minowe ptatne natychmiast w kwocie
45,8 miln. zt. Wieksze sumy osiqgne’gl
jeszcze salda debetowe rachunkéw od-
dziatbw bankéw zagranicznych 13,7
miln. i nalezno$ci terminowe 12,7 miln.
zt. Jesli chodzi o narodowo$¢ dhuzni-
kow polskich instytucyj kredytowych
te nagwieksza suma przypada na An-
glie 25,6 miln. zt (wzrost w poréwna-
niu ze stanem na koniec 1935 roku
0 9,8 miln. zt), nastepnie Niemcy 17,7
miln. zt. (wzrost o 2,2 miln.), Stany

Kredyty zbozowe w Polsce
w latach 1934/35 - 1936/37

W ostatnich latach pomoc kredytowa
dla rolnikbw prowadzona byta w po-
staci kredytdw rejestrowych oraz za-
liczkowych. Kredyty zbozowe udziela-
ne byty na jesieni gtownie w okresie
od sierpnia do listopada. Stan kredy-
tow zaliczkowych i rejestrowych przed-
stawia nastepujace zestawienie z po-
dziatem na cztery grupy wojewddztw
(w tys. zb):

Polska
wojew.: centralne
wschodnie
zachodnie
potudniowe

Polska
wojew.: centralne
wschodnie
zachodnie

potudniowe

Zjednoczone Ameryki 10,5 miln. éwzrost

0 1,0 miln.), Gdansk 8,2 miln. (spadek
0 94 miln.) i Francj%<3,7 miln. (spa-
dek 13,5 miln. zt). Jak wiec powyzsze

cyfry wykazujg w ciggu ub. roku po-
waznie wzrosty naleznosci w Anglii,
natomiast we Francji i w Gdansku wy-
kazaty bardzo silny spadek.

Na zobowigzania wobec zagranicy

noszace w 0golnej sumie w koncu
1936 roku 2185 miln. zt skladajg sie
gtdwnie zobowigzania bezterm., platne
natychmiast 72,4 miln. z}, zobowigza-
nia terminowe 57,6 miln. zt, salda kre-
dytowe rachunkéw wiasnych oddzia-
tow zagran. 26,2 miln. zt 1 salda kre-
dytowe r-kéw oddziatow bankéw za-
ranicznych 49,6 miln. zk. Wierzycie-
ami instytucyj kredytowych byty:
Niemcy 453 miln. zt, co przypada
g}éwnle na _ zobowigzania oddziatow
ankow niemieckich pracu&gcglch w Pol-
sce, nastepnie Francja 9 miln. zi,
Anglia 34,5 miln. zt, Wiochy 29,0 miln.
zt, Holandia 15,0 miln. zt i Gdansk 13,5
miln. zt. W ciagu ub. roku bardzo sil-
nej redukcji ulegly zobowigzania wo-
bec Francji o 37,4 miln. zt, Anglii o
20,3 miln. zt i Gdannska o 7,0 miln. zt.
Réwnoczesnie wzrosto powaznie zadtu-
zenie wobec Wtoch o 11 miln. zt.

Jak wiec widzimy suma kredytow
zbozowych osiggneta w  ostatnich
dwdch latach ok. 30 miln. zt i rozpro-
wadzona zostata gtownie w woj. cen-
tralnych i zachodnich. Na woj. potud-
niowe i wschodnie przypadaty stosun-
kowo znacznie mniejsze sumy. Kredy-
ty zaliczkowe udzielane byly w kwo-
tach niewielkich w poréwnaniu z kre-
dytami rejestrowymi. Suma tych kre-
dytow w 1935/36 nieco wyzsza niz 7
miln. z} rozprowadzona zostata miedzy

1934/35 1935/36 1936/37
kredyt rejestrowy
19987 23012 24778
8871 8754 9460
1100 1379 1615
8344 9971 10780
1672 2908 2923

kredyt zaliczkowy
2822 7258 7022
1549 3087 3193
337 1098 1159
444 1361 800
492 1712 1870
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48.888 kredytobiorcow, podczas gdy
kredyty rejestrowe w fgcznej kwocie
prawie 25 miln. z¢ udzielone zostaty
2335 kredytobiorcom. )
Rozprowadzaniem kredytow refestr(_)-
wych i zaliczkowych zajmowalo  sig
kilka instytucyj, gtéwnie jednak ban-
ki panstwowe. W roku 1936/37 na ogol-
ng sume 24.778 tys. zt kredytu reje-
strowego Panstwowy Bank Rolny roz-
prowadzit 9.549 tys. zt, Bank Gospo-
darstwa_ Krajowego 7.487 tys., Bank
Pozn. Ziemstwa Kredytowego 5.052 tys.
zt. Pozostata kwota rozprowadzona zo-
stata przez Bank Kwilecki, Potocki
i Ska w Poznaniu, Bank Zwigzku Spo-
tek  Zarobkowych, Landesgenossen-
chaftsbank w Poznaniu i Wilenski Pry-
watny Bank Handlowy. Kredyt zalicz-
kow%/ w roku 1936/37 w sumie facznej
7.022 tys., zt rozprowadzony zostat pra-
wie w catosci przez Panstwowy Bank
Rolny (4.405 tys. zt) i Centralng Kase
Spotek Rolniczych (2.592 tys. z}).

Wznowienie dziatalnosci emisyjnej
Polskiego Banku Komunalnego

Polski Bank Komunalny S. A. uzy-
skat prawo emisji obligacji 5% procen-
towych na 36% lat, z tym ze amorty-
zacja ich odbywac sie moze badz w dro-
dze skupu badz tez w drodze losowan.
Emisja tych obligacyj przeznaczona be-
dzie na cele kredytowania instytucyj
komunalnych. Wypuszczenie tych pa-
pierdw spodziewane jest po kilku mie-
sigcach. Obecnie przyjmowane sa na-
tomiast zgtoszenia na poczet emisji
20 miln. zt, przeznaczonej na regulacje
zadtuzen samorzadowych w komunal-
nych kasach oszczednosci. Suma zgto-

szen wynosi dotad ok. 8 miln. zt. Sg to
rowniez 5%% obligacje na 36 lat i roz-
prowadzone sg na catym obszarze Pol-
ski z wyjatkiem Poznanskiego.

Przedterminowe sptacanie wierzy-
cieli rolnych

Obecnie notowane sg cor.az czestsze
wgpadki przedterminowych catkowitych
lub czedciowych sptat wierzytelnosci,
objetnych rolniczymi uktadami konwer-
syjnymi. Jak sie dowiadujemy do 30
kwietnia . catkowicie sptacono
przedterminowo 914 uktadow konwer-
syjnych na taczna sume 2.131.062 zt.
Z 0golnej liczby catkowicie sptaconych
uktadéw (914) przypada na posiadaczy

ospodarstw wiejskich grupy ,,A” —
84, na grupe ,.B” — 25 i na_grupe
,C” — 5 W zakresie czeSciowych
przedterminowych  sptat zobowigzan
obj%tych uktadami, dokonano sptat na
0golng sume 969.461 zt. Na tym od-
cinku, podobnie jak i przy catkowitych
przedterminowych spfatach, najliczniej
wystepuja  posiadacze  gospodarstw
drobnych i $rednich (grupa ,A”
— 595 przedterminowych czeSciowych
sptat, grupa ,,.B” — 36 i grupa ,C”
— 17). Wedtug danych Banku Akcep-
tacyjnego, komitet = konwersyjny za-
twierdzit do 10 maja r. b. ogdtem
412.789 uktadow konwersyjnych na su-
me 439,5 milionéw zt.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Bank w Austrii w 1936 r.

Ksztattowanie sie¢ wazniejszych pozy-
cyj bilansu Austriackiego Banku Naro-
dowego przedstawia ponizsza tablica:

(w milionach S)

A ktyw

racf?tﬁ?]?(éw D_ewilz_y V\(/jeksle IIz‘_ozlycz—
dnia zioto "Gone  konto- lI)ar%rcT)]:
dopokr. wane we

31.12. 1935 2425 112-1 2225 09
31.12. 1936 2428 99-1 2079 06

Zapas ziota wzrost w ciggu 1936 r.
0 0.3 min. S. Wieksze zmiany wykazat
zapas dewiz, niezaliczonych do pokry-
cia. W poréwnaniu z koncem 1935 .

btosunek %
pokrycia_ zto-
tem obiegu

a Pasywa

Diug . Natych- i natychmiast
Skarbu  OPied  miast ptat- ptatnych zobo-
Panstwa ank-  ne zobowia- wigzan po po-
A+-B+C  NOWOW " 7ania traceniu du-

gu A

624-4 975-6 216-4 26'10%

620-2 944-2 203.8 27-43%

pozycja ta zmniejszyfa sie na 31 grud-
nia r. ub. o 13 min. S. Najwyzszy po-
ziom — 135 min. S. osiggnat zapas de-
wiz we wrzesniu. Wskazuje to na zwia-
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zek pomiedzy ruchami dewiz a sezo-
nami turystycznymi.

Pozycje ,,ztoto” i ,,dewizy niezaliczo-
ne do pokrycia” wynosity tacznie na
31.XH.1936 r. 341.9 min. S, czyli o 12.7
min. S. mniej niz w korcu 1935 r. Je-
zeli do tego doda¢ dewizy ukryte w F -
zycji ,inne aktywa”, ktore wed ug
sprawozdania nosity na koniec 193
roku 50.5 min. S, to faczny stan re-
zerw wynosit 392.4 min. S. czyli o 174
min. S.  mniej, niz w koncu 1935 r.

Portfel wekslowy wynosit na ultimo
1936 r. 207.9 min. 8., wahania jego by-
ty minimalne: maksimum (7.1.1936)

nosito 225 min. S., minimum) (7.XII.
1936) — 207 min. S

Diug skarbu wobec Banku zmniej-
szyt sie w ciggu roku o 4.3 min. S.
wskutek wptaty rzadu na rachunek dtu-
gu B. Whpfata ta wprawdzie nie odpo-
wiada sumie, ktéra byla umdwiona po-
miedzy rzadem a Bankiem, jednak
Bank uwaza jg za dowdd, ze rzad do-
cenia wage tego zagadnienia i bedzie
nadal dazyt do sptacania swoich zobo-
wigzan wobec Banku.

Obieg banknotow zmalat w ciagu ro-
ku o 31.3 min. S, natychmiast ptatne
zobowigzania o 12.6 min. S. (wzrost
obtotéw zyrowych wynidst 9%).

Zyski brutto wyniosty w 1936 r.
23.8 min. S. Z czystego zysku w kwo-
cie 3 min. S. przeznaczono 5% na fun-
dusz emerytalny, 10% na fundusz re-
zerwowy, reszte — na dywidende dla
akcjonariuszow.

623

Bank Danii w 1935/36 r.

Na mocy ustawy z dnia 7 kwietnia
1936 r. dawny bank biletowy ,,National-
banken i Kjbbenhavn” zostat prze-
ksztatcony dnia 28 maja 1936 r. na
panstwows instytucje emisyjng p. n.
»Danmarks Nationalbank”. Ze wzgledu
na to, ze rok sprawozdawczy Danmarks
Nationalbank odpowiada w mysl usta-
vxg/ rokowi kalendarzowemu, podczas
gdy Nationalbanken i Kjbbenhavn za-
mykat swoje rachunki na dzien 31 lip-
ca (ostatnio na 31.VII.1935 r.), pierw-
sze sprawozdanie Dunskiego Banku
Narodowego obejmuje wyjatkowo d}ugi
okres od 1 sierpnia 1935 r. do 31 grud-
nia 1936 r.

Jak wynika z zestawienia wazniej-
szych rachunkéw bilansowych sytuacja
dunskiego banku biletowego ulegata w
okresie sprawozdawczym Kilkakrotnym
zmianom.

Od 31 lipca 1935 r. do potowy 1936
roku sytuacja dewizowa Banku dozna-
fa znacznej poprawy. taczny zapas zto-
ta i dewiz utrzymat sie na prawie nie-
zmienionym poziomie i to, co nalezy
podkreslic, pomimo znacznego spadku
zobowigzan = w walutach obcych. Tak
wybitna poprawa sytuacji dewizowej
Danii tlumaczy sie zarzadzeniami Ban-
ku powzietymi na jesieni 1935 r. celem
ztamania t. zw. ,strajku walutowego”
rolnikdw uniemozliwieniem przez Cen-
trale Dewizowg zaciggania nowych zo-
bowiazai  gospodarczo nieuzasadnio-
nych wzgledem zagranicy oraz uzyska-

(w milionach koron)

Aktywa | Pasywa S
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31, 7. 19341331104 265 520 149.7 137.7 38.2357.0 59.7 195 9.1 133.3 30.9 40.3%
31, 7. 1935133.117.4 26.7 56.0 129.7 137.8 62.0 361.1 1148 8.3 9.1 1054 14.4 41.4%
31 7. 1936 1180312 227 50.8 64.71327 5653734 29.9 8.3 158 69.3 21.8 31.6%
3112, o 1179146 34.9 543 48.8129.7 91.7 398.6 526 7.6.15.3 688 13.9 29.6%
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niem w maju 1936 r. przez skarb pan-
stwa w Szwecji dwoch nowych pozy-
czek na ftaczng kwote 40 min. koron
szwedzkich, ktérych wptywy umozliwi-
ty sptate znacznej czesci krotkotermi-
nowych zobowigzarn Banku w dewizach
obcych.

W ciggu drugiej potowy 1936 r. re-
zerwy Kkruszczowo - walutowe banku bi-
letowego obnizyty sie o 16.7 min. koron
do 1325 min. koron w bilansie z dnia
31 grudnia, za$ zobowigzania dewizowe
ékores ondenci za?(ramcznl plus wkita-
‘}/W ewizach bankdw dunskich) wzro-
sty réwnocze$nie o 14.8 min. koron do
66.5 min. koron. taczny stan naleznosci
zagranicznych netto. wszystkich duni-
skich bankow dewizowych obnizyt sig z
29.9 min. koron w dniu 30 czerwca 1936
roku do 1.6 min. koron w dniu 31 grud-
nia 1936 r. Pogorszenie sie sytuacji de-
wizowej Danii pozostaje przede wszyst-
kim w zwigzku z niekorzystnym ksztat-
towaniem sie obrotow handlu zagra-
nicznego, ktory wykazat w ostatnich 4
miesigcach roku nadwyzke importu nad
eksportem w wysokosci okoto 100 min.
koron wobec 35 min. koron w analo-
gicznym okresie 1935 r.

W okresie sprawozdawczym Bank
stosowat te samg polityke walutowg, co
w latach ubiegtych, utrzymujac kurs
korony dunskiej w stosunku do funta
angielskiego na niezmienionym pozio-
mie, a dopuszczajac jednoczesnie do ob-
nizenia sie korony w stosunku do pary-
tetu z 48.9% dawnej wartosci w ztocie
W93%rudniu 1934 r. do 48.6% w koncu
1 r.

Dziatalnos$¢ kredytowa Banku zmniej-
szyla_ sie doSC znacznie w pierwszej
czesci okresu sprawozdawczego.

W ciggu drugiego potrocza 1936 r.
dziatalnos¢ kredytowa Banku ponownie
wzrosta, co thumaczy sie przede wszyst-
kim zwyzka cen a czesciowo tylko zwy-
ktym w koncu roku zwiekszeniem sie
zapotrzebowania na kredyt ze strony
zycia gospodarczego.

Dochody brutto Banku Narodowego
osiggnety w 1935/36 r. 24.8 min. koron
wobec 26.7 min. koron w 1934/35 r. Po
potraceniu od sumy dochodéw 1934/35
roku kwoty 11.2 min. koron, przelanej
z rezerwy na roznice kursowe od port-
felu }Japler(’)w, a od sumy dochodow w
1935/36 r. kwoty 0.7 min. z tego same-
go tytutu, rzeczywiste dochody brutto

S ANK

Banku Wﬁnios’ry w 1935/36 r. 24.1 min.
koron wobec 15.5 min. koron w roku po-
przednim, a 14.4 min. koron w 1933/34
roku.

Po optaceniu odsetek naleznych po-
siadaczom 4% obligacyj Banku Naro-
dowego (wydanych na mocy ustawy z 7
kwietnia 1936 r. dawnym  akcjonariu-
szom Nationalbanken “i Kjobenhavn)
zysk netto wynidst 6.7 min. koron.

Ustawa z dnia 7 kwietnia 1936 r.,
ktora ustalita organizacje nowego_dun-
skiego banku biletowego zmienita w
niektorych punktach pierwotny pro-
jekt, opracowany w 1934 r.

Nazwa Banku ustalona zostata na
»,Danmarks Nationalbank”, zamiast
projektowanej ,,Danmarks Bank”.

Staty komitet dyrekcyjny, ktéry w
mysl projektu sktada¢ sie miat z 5
cztonkow obejmuje stosownie do usta-
wy 7 cztonkdw ~Rady mianowanych
przez Ministra Przemystu i Handlu, a
5 — wybranych przez Rade ze swego
grona.

Wedtug pierwotnego projektu usta-

pokrycie minimalne ztotem obiegu
biletow miato wynosi¢ 30%, przy czym
natychmiast ptatne naleznosci w ban-
kach zagranicznych mogtyby zastepo-
wac pokrycie ziotem do 5% obiegu.
Ustawa z dnia 7 kwietnia 1936 r. obni-
zi;{a minimalne pokrycie ztotem do 25%
obiegu z tym, ze jedynie natychmiast
ptatne nieoprocentowane naleznosci w
zagranicznych bankach biletowych, kto-
rych_lista zostanie zatwierdzona_ przez
komisarza krélewskiego sprawujacego
kontrole nad Bankiem Narodowym, mo-
ga_ zastgpiC ztoto do wysokosci 5%
obiegu.

Poza tym ustawa okre$lita zakres
dziatalnosci Banku, ktéra obejmuje —
OEr()cz emisji_biletow — otwieranie ra-
chunkéw biezacych,  przyjmowanie
wktadow a_vista, przyjmowanie na
przechowanie papierow 1 waloréw, u-
dzielanie pozyczek, dyskonto weksli i
warrantow oraz zafatwianie wszelkich
transakcyj ztotem, dewizami zagranicz-
nymi i walorami gietdowymi. Powyz-
sze czynnosci winny by¢ wykonywane
zgodnie ze specjalnymi przepisami
Banku. Przepisy te zostaty uchwalone
w dniu 28 maja 1936 r. przez Rade
Banku i tegoz dnia zatwierdzone przez
Ministra Przemystu i Handlu.
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Bank Rzeszy w 1936 r.

_ Gospodarstwo niemieckie w 1936 r.
zyto — Egak podkre$la sprawozdanie
roczne Banku Rzeszy — w dalszym
ciggu_pod znakiem sprostania wielkim
zadaniom, stojacym przed Rzeszg, a
mianowicie zbrojéniom i zwalczaniu
bezrobocia. Surowa dyscyplina i $cista
kontrola byty narzedziami, ktore po-
zwolity wtadzom unikna¢ zaburzen na
rynku” pienieznym w omawianym okre-
sle.

Pierwszenstwo  celow _ publicznych
oraz spychanie konsumpcji do rozmia-
row, wyznaczonych przez W’fa\sna3 Wy-
tworczos¢, sprawity, ze i w 1936 .
produkcja débr worczych wyprze-
dzata produkcje dobr spozycia.

Sprawozdanie podkresla, ze dewalu-
acje jesienne w krajach bloku ztotego
nie wywotaly zadnych wstrzasow na
niemieckim rynku pienieznym. Dekla-
racje walutowag 3 mocarstw sprawoz-
danie wita w zasadzie przychylnie, za-
znaczaj?jc tylko, ze przebieg wypadkow
juz po deklaracji wykazat, iz hadmier-
ne nadzieje 0 nig zwigzane byty przed-
wczesne, oraz ze Niemcy moglyby zre-
zygnowa¢ z ograniczen dewizowych
tylko po zredukowaniu nieznos$nego cie-
zaru dtugbw i znacznym zmniejszeniu
trudnosci surowcowych, przy czym ja-
ko Srodki usuniecia tych coraz bardziej
dajacych sie odczuwac trudnosci sg wy-
mienione plan czteroletni i zwrot nie-
mieckich Kkolonii.

Polityka finansowa zmierzata nadal
przede "wszystkim do tego, by uniknac
niebezpieczenstw »Zwischenfinanzie-
rung” ( przez co sprawozdanie rozu-
mie finansowanie wydatkéw publicz-
nych przez kréotkoterminowe operacje
kredytowe,w tym rowniez przez dyskon-
to weksli) przez mozliwie szybkie wy-
pompowywanie na cele inwestycyjne
pieniedzy wttoczonych w rynek™ przez
zacigganie krotkoterminowych zobowia-
zan. Sama metoda ,,Zwischenfinan-
zierung” zmienita sie o tyle, ze zmniej-
szyty sie znacznie ?przejémowo_r]awe_t
zostaly zupetnie przerwane) emisje bi-
letow “skarbowych, natomiast wzrosto
dyskonto weksli. W szczegdlnosci emi-
sja sola-weksli stata si¢ miarg ptyn-
nosci rynku.

Dziafalno$¢ kredytowa Banku Rze-
szy, aczkolwiek wzrosta w 1936 r. o
808 min. RM., pozostata znacznie w
tyle, jak podkresla sprawozdanie, za
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potrzebami_ kredytowymi ciat publicz-
nych. Wynik ten osiggnigto w ten spo-
sob, ze caty aparat kredytowy Niemiec
byt coraz Silniej dopasowywany do za-
spokajania potrzeb publicznych.

Pomimo wzrostu dziatalnosci kredy-
towej Banku Rzeszy o 808 min. RM.,,
emisja_banknotéw wzrosta tylko o 695
min.” RM., a ogolny obieg™ pieniezny
0 574 min. RM, Roznica tych 2 ostat-
nich cyfr wynika m. i. z wycofania
banknotow dawnych prywatnych ban-
kow emisyjnych.

Jako $rodki dla zatagodzenia infla-
cyjnych  skutkdw ,,Zwischenfinanzie-
rung” sprawozdanie wymienia pozycz-
ki wewnetrzne Rzeszy, Ktore sg Kkon-
solidowaniem zobowigzan ptynnych i
krotkoterminowych, przedtuzanie™ ter-
minéw weksli ~ pochodzacych z zamo-
wien publicznych, wzrastajace inwesto-
wanie wiasnych zyskow przez przed-
5|%b|ors'g\Na i rozszerzanie w ten spo-
s6b zasiegu samofinansowania, oraz
wyraznie oszczednosciows, polltykﬁ sa-
morzadow (krajéw, gmin etc.), ktore
swe dtugi zmniejszyty, wreszcie podno-
szenie skali 1J[)o atkobw o0séb prawnych
(Korperschaftsteur). W ten sposob by-
ta rownowazona inflacyjna polityka

RzgdU- . o .
_Operacje konsolidacyjne, ktére od-
cigzajgc Bank Rzeszy, pozwalaty na
kontynuowanie ,,Zwischenfinanzierung”
sprawozdanie oblicza na 3.8 mlrd.
RM. w ciggu ostatnich 2 lat. (W
informacjach prasowych zagranicznych
wymieniano cyfre 5.1 mird. RM. tylko
za 1936 r.).

Prywatne emisje lpozostawa} nadal
pod surowg kontrola, pozwolenia na
emisje prywatne byly udzielane tylko
wyjatkowo, gdy taka emisja wydawa-
fa sie badz wskazang z punktu widze-
nia publicznego, badz tez byta opera-
cja konwersyjna. )

W dalszym ciggu prowadzono poli-
tyke niskiej stopy procentowej. Na
rynku krétkoterminowym panowata na
0got duza ptynnos¢, dyskonto prywat-
ne i pienigdz dzienny wahaty si¢ oko-
fo 3%. Na rynku kapita’row?i — po-
za pozyczkami Rzeszy, dla ktorych u-
trzymano stope procentows 4—4%%,
najwazniejszym wydarzeniem byla u-
Stawa 0 oprocentowaniu prywatnych
hipotek z 2 lipca 1936, ktéra, pozo-
stawiajgc uregulowanie wzajemnych
stosunkow pomiedzy wierzycielem a
dtuznikiem wolnemu uktadowi, ustalita
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zasadniczo odsetki na 5% dla pierw-
szych hipotek, a 5%% — 6% dla dru-
gich hipotek. Rowniez koncerny prze-
mystowe znaczna; cze$¢ swych zobowig-
za¢ skonwertowaty na 5%, niekiedy
nawet na 4%%.

Ze poli';yka finansowa Rzeszy wzbu-
dzata zaufanie wsréd ludnosci, tego do-
wodzg — w/g sprawozdania — noto-
wania pozyczek publicznych. W istocie
utrzymywaty sie one na og6t okoto
pari.

Sprawozdanie podkreslane sytuacja
dewizowa pozostata niezmiennie cigzka.
Pomimo 550 min. RM. nadwyzki bi-
lansu handlowego, doptyw dewiz byt
tak niewielki, ze tizeba byto dalej o-

raniczaC przywoz i zaostrzaC przepisy

ewizowe. ) ) )

Sprawozdanie podaje nastepujacy
stan rezerw Reichsbanku na koniec
1936 r. §W min. RM.): zfoto 66.4, sre-
bro 0.038, dewizy zaliczone do ﬁokry-
cia (-figurujace w tygodniowyc -
kazach R. B.) 5.6, naleznosci w ob-
cych walutach u korespondentow 14.5,
zapas zagranicznych banknotow 2,2,
zagraniczne weksle i czeki 94.5 (z te-
0 na 70.3 min. RM. traty dla za-
ezpieczenia przed stratami kursowy-
mi), wreszcie dewizy do dyspozycji,
jeszcze nie pl’Z)éthe 310. )

O ile uwzgledni¢ 2 ostatnie pozycje
facznie rezerwy dewizowe Banku Rze-
szy wynosityby 214.2 min. RM.

Do tej rezerwy nie wchodzg podob-
no, jak wynika z innych informacji,
dewizy i zfoto, ktore mogty znalez¢ sie
w posiadaniu Banku w zwigzku z wy-
konaniem ustaw, nakazujgcych zaofia-
rowywanie Bankowi posiadanych zto-
tych monet 10- i 20-markowych, ztota
posiadanego za g_ranlcek z\z;l\ri]ramcznych
papieréw wartosciowych. Wysoko$¢ tej
ewentualn(éj rezerwy jest nieznana.

Obroty dewizowe Reichshanku ulegty
w ub. r. bardzo wydatnemu zmniej-
szeniu. Przyptyw wynidést 3.690 min.
RM. wobec 7.008 min. RM. w 1935 r.
Sprawozdanie tlumaczy to zmniejsze-
nie rozszerzeniem uktadéw kompensa-
cyjnych i clearingowych, ktdre powo-

ujg przechodzenie odnosnych rachun-
koéw przez ,,Deutsche Verrechnungskas-
se”, a nie przez Reichsbank. O poto-

we zmnie{;szyiy sie tez zakupy zagra-

nicznych banknotéw (ze 153 min. na
72 min. RM.). )
Rezerwy wykazuja w ub. roku

zmniejszenie: ztota z 82.4 min. RM. do
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66.4 min. i zapasu dewiz niezaliczonych
dol\j)okryma z 177 min. RM. do 111 min.
RM.; tylko zapas dewiz, zaliczonych do
pokrycia wzrdst o 0.5 min. RM.

Przywo6z banknotow markowych zo-
stal zakazany, a przyw06z niemieckie-
go bilonu ograniczony. Ograniczenia
transferowe zostaty utrzymane.

Zadtuzenie z t}/tu’:u kredytow ,,Stil-
Ihalte” zmniejszyto sie do 1 mlrd. RM.,
uktad zostat przedtuzony na rok.

Sprawozdanie przypomina przywro-
cenie przez Kanclerza Ee’mej suweren-
nosci Rzeszy nad Bankiem oraz pod-
kresla, iz Bank bierze obecnie udziat
w Banku Rozrachunkéw MiedzP/naro-
dowych nie z mocy statutu, lecz z
wiasnej woli.

Portfel wekslowy Banku wzrést w r.
ub. okrggio_o 1 mird. (z 4.498 min.
na 5.447 min.). Pozyczki lombardowe
spadty z 84 min. na 74 min. Papiery
zaliczone do pokrycia spadty z 350 min.
RM. do 221 min.”RM. Inne wiasne pa-
piery spadly z 324 min. RM. do 312
min. RM.

Portfel weksli skarbowych wzrost z
53 min. do 62 min., natomiast obrot
wzrosty niemal dwukrotnie (z 2.4 mird.
RM. do 4 mird. RM.).

Obieg banknotow wzrost z 4.285 min.
RM. na koniec 1935 r. do 4.980 min.
RM. na koniec 1936 r. Najnizszy stan
oblegu przypada na 23. I. 1936 —
3.753 min. RM., najwyzszy na ultimo
grudnia 1936 r.

Obroty zyrowe wzrosty w 1936 r.
prawie 0 10%. .

Zysk brutto za 1936 r. wyniést 170
min. RM. wobec 152.6 min. w 1935 r.
Zysk wzrost gtownie z odsetek od wek-
sli; (144.6 min. wobec 128.2 min.&, wy-
datki wyniosty 130 min., z tegol koszty
administracyjne 97 min. RM. (w 1935
r. — 92.6 min.). Odpisano na rezer-
we na druk banknotéw 8 min., na re-
ZRGQNQ na nowe budowle — 25 min.

Czysty zysk 40 min. RM. zostat po-
dzielony jak w r. ub.: 4% przezna-
czono na fundusz rezerwowy, Rzesza
otrzymata 18 min., 18 min. przeznaczo-
no na dywidende (12%), z czego 8%
wyptacono akcjonariuszom, pozostate
za$ 4% przeznaczono na zakup papie-
row na rachunek akcjonariuszow.
Sprawozdanie wyjasnia, ze zainwesto-
wana w papierach dywidenda akcio-
nariuszéw za lata ubiegte zostata ulo-

kowana w biletach skarbowych i w
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skryptach dtuznych zwiazku oddtuze-
niowego gmin niemieckich. ]

Akcjonariuszow Banku Rzeszy jest
obecnie, 13.682, reprezentujacych 1.500
tys. udziatow, a 100 mk., z tego 1576
cudzoziemcow, posiadajagcych 262 tys.
udziatow.

Nowa pozyczka niemiecka

Rzesza wyktada pomiedzy 13 a 29
maja nowa pozyczke wewnetrzng w
kwocie 600 min. RM., z ktérych 100
min. zostatlo z gory przed'ety_c przez
kredyt zorganizowany, 500 min. bedzie
wytozonych do subskrypcji publicznej.
Pozyczka bedzie wytozona w 4%% bo-
nach skarbowych = (Reichsschatzanwe-
isungen), po kursie 98%. Umorzenie
nastapi w ciggu 6 lat od 1947 do 1952
roku, tak ze przecietna dtugos¢ bonow
wynosi¢ bedzie 12% lat, podczas gdy
dla poprzedniej — marcoweg emisji —
przecietna diugo$¢ wynosita 9 lat. Przez
to przedtuzenie okresu bonéw ich ren-
towno$¢ wynosi¢ bedzie 4.63% zamiast
4.67, jak przy emisjach poprzednich.
40% sum subskrybowanych trzeba be-
dzie wptaci¢ w dn. 3.VIL. b. r., a po
20% w dniach 21.VI, 5.VII i 20.VII b. r.
Przedptaty sa dozwolone. Nowe bony
s Eaplerem pupilarnym i mogag byc
dyskontowane przez Bank Rzeszy.

Komentarze pism wskazuja, ze wo-
bec_ptynnosci rynku pienigznego juz w
kwietniu oczekiwano nowej emisji.
Obieg sola - weksli wynosit na koniec
kwietnia 1.250 min. RM. (cho¢ w poto-
wie kwietnia doszedt do 1.350 min.
RM.), podczas gdy na koniec lutego, a
wiec w chwili_ emisji poprzedniej po-
zyczki wynosit tylko 1.185 min. RM.
Wielkag ptynnoS¢  rynku  tlumacza
\_Niiprzeda_zq waloréw  zagranicznych,
jak rowniez likwidacja zapasow towa-
rowych w zwigzku z ograniczeniami de-
wizowymi.

Terminy wptacania poprzedniej po-
zyczki up}ywajg dopiero 5 czerwca.
Pisma sadza jednak, ze nie bedzie to
kolidowaC z obecng pozyczka, albowiem
wptywy z pozyczki marcowej juz daw-
no znajdujg sie w kasie skarbu. Pisma
sgdza, ze sukces nowej pozyczki jest
niewatpliwy.

Kursy dla urzednikéw Reichsbanku

Kursy dokszta’rcaﬂqce dla urzednikow
Reichsbanku zostaty ostatnio otwarte
przez viceprezesa Banku Dreyse.. W
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przemowieniu powitalnym o$wiadczyt
on, ze kursy majg rozwing¢ nie tylko
wsrod stuchaczéw, ale i w szerokich ko-
tach zrozumienie dla polityki) bankowej
i qospodarczej. ) )
tak np. panuja w Niemczech zu-
%e+n|e btedne przekonania, jakoby Bank
zeszy mogt bez konca dostarcza¢ po-
mocy kredytowej dla proceséw pro-
dukcyjnych.  Zapomina sie przede
wszystkim, ze Bank popiera¢ moze tyl-
ko produkcje dobr, ktore sg ,absatz-
fahig” i ,,marktganging”. Powtore gdy-
by powiekszy¢ obieg pieniezny w stop-
niu wyzszym, jak produlgcie dobr ryn-
kowych, nastapicby rnusiat spadek si-
ty Kkupna pienigdza, do tego zas rzad
nar. socj. nlgtﬁ/ nie dopuscl,

Pierwszy odczyt wygtosit dyrektor
Reichshanku Blessing 0 gospodarstwie
Swiatowym. Sadzi on, ze swiat odwrocit
sie na state od miedzynarodowego po-
dziatu pracy. W kazdym razie nie mo-
ze by¢ mowy o powrocie do gospodar-
stwa Swiatowego bez stworzenia mie-
dzynarodowego systemu walutowego.
Obecnie bowiem waluty zostaly zde-
gradowane do rzedu broni handlowo-
pQIitycz_nSj._ Fakt, ze Francja i Stany
Zj. posiadaja dwie trzecie zapasow mo-
netarnych ztota, S$wiadczy, ze ich bi-
lanse ptatnicze ze Swiatem nie sg row-
nowazne. Ustroj kredytowy Swiata nie
moze si¢ ustabilizowaC poki Stany Zj.
nie_zgodza si¢ by¢ krajem_rentierskim
takim, jakim byty Francja, Anglia i
Niemcy przed wojna. Wreszcie prele-
gent powtdrzyt znane tezy niemieckie
w sprawie surowcow, zgubnosci san-
kCi/‘] i koniecznoSci réwnouprawnienia
politycznego Rzeszy.

Nowe instytucje kredytowe
w Rumunii

W ostatnim czasie wyszty w Rumunii
ustawy powotujagce do zycia trzy nowe
instytucje kredytowe dla finansowania
matej wiasnosci  ziemskiej, rzemiosta
i gornictwa metalowego. Instytucje te
maja podobng do siebie organizacje,
otrzymaty prawo emitowania obligacyj,
redyskonta w Banku Rumuriskim oraz
zaclggania  pozyczek  zastawowych.
Czynnosci  bankowe tych instytucyj
podlega¢ beda kontroli "komisarza rza-
du. Kapitatow zaktadowych dostarczy
im panstwo. Bank Rumunski, instytu-
cje ubezpieczeniowe, Credit Industrial
i stowarzyszenia,
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1. Institutul National de Credit Agri-
col otrzyma kapitat zaktadowy w wy-
sokosci 1 mird. lei i bedzie udzielat kre-
dytow matej wiasnosci ziemskiej poni-
zej 50 ha za posrednictwem stowarzy-
szen i bankéw ludowych na cele rozbu-
dowy gospodarstwa, zasiewy i inne cele
produkcyjne.

2. Institutul National de Credit al
Meseriasilor dysponowac bedzie kapi-
tatem zaktadowym 300 min. lei i u-
dziela¢ kredytow rzemie$lnikom za po-
Srednictwem kas stowarzyszen. Kredy-
ty zabezpieczone zostang na maszynach
surowcach lub towarze

3. Institutul National de Credit Auri-
fer si Metalifer udziela¢ bedzie kredK-
tu kopalniom rud ztotych i metalowych.

Szwajcarski Bank Narodowy
w 1936 r.

Bezposrednim nastepstwem dewalu-
acji franka szwajcarskiego byto zaha-
mowanie tezauryzacji ztota, repatriacja
kapitatow szwajcarskich i zwigzane z
tym dalsze uptynnienie rynku pieniez-
nego. Wobec zmienionych warunkow
Bank Narodowy obnizyt stope dyskon-
towg z 2% do 1%%, a stope od po-
zyczek zastawowych z 3% do 2%%.
Stopa procentowa pozabankowa obni-
zyta sie z 1%% do 1%% i pozostata
na tym poziomie do konca roku. Obro-
ty na gietdzie i kursy obligacyj znacz-
nie wzrosty.

Jezeli chodzi o wptyw dewaluacji na
zycie gospodarcze, to przyczynita sie
ona przede wszystkim do stopniowej

BA N K

odbudowy rentownosci eksportu szwaj-
carskiego. Aby zapobiec zwyzce cen
rzad ustalit cenniki artykutéw pierw-
szej potrzeby.

Ponizsza tabela przedstawia zmiany
W najwazniejszych pozycjach bilansu
Banku Narodowego w 1936 r.:

Zapasy ziota, ktOre wzrosty w pierw-
szym kwartale 1936 r. o 120 min. fr.
uleglty zmniejszeniu w maju i czerwcu
wskutek ucieczki kapitatdbw i wycofa-
nia wkiadow gtéwnie przez cudzoziem-
cow w ZW|ahku z niepokojem jaki pa-
nowat w _tych miesigcach na francuskim
rynku pienieznym. = Spadek ten zostat
jednak Wyr(')wnan?/ wzrostem zapasow
w trzecim kwartale, ktére w przeddzien
dewaluacji franka szwajcarskiego by-
ty wyzsze o 165 min. fr. od stanu na
ultimo grudnia 1935 r. i osiagnety war-
tos¢ 1.554 min. fr. Po dewaluacji war-
tosC zapasow ztota wzrosta przez prze-
liczenie do 2.076 min. fr. i zwiekszyta
sie faktycznie w ostatnim kwartale
roku do 2.709 min. na ultimo grudnia
1936 r.

Pozycja ,,dewizy” zawierata do 26.1X.
1936 r. tylko dewizy ztote, a od tej
daty dopiero wykazywane sg w tej po-
zyc]i wszelkie naleznosci zagraniczne,
stad zwiekszenie stanu dewiz na dzien
30.IX. 0 20 min. w stosunku do stanu
z 30.VI. Ostatni kwartat 1936 r. prze/-
ni6st wzrost stanu dewiz o 30 min. fr.

Portfel weksli i bonéw skarbowych
wykazat silny wzrost w sierpniu, wy-
wotany nabyciem przez Bank znacznej
ilosci papierow panstwowych w zwigz-

(w milionach fr.)

Ak tywa Pas yw a
Natych-  tom obiegt
ia- Portfel  Pozyczki ; -
Stan z dnia: Ztoto weksli zastawo- (.Jble’g "}"?St ' ”Sth%hy“QAa“
| i bonéw we biletow zpot?or\}\? zobowiazan
31.12. 1935 1.389 152 142 1.366 401 78'6%
31. 3. 1936 1.509 69 84 1.319 441 87'4%
30. 6. 1.407 101 89 1.301 340 86'0"
30. 9. 1.554 149 75 1.369 459 850%
7.10. 2.076 120 66 1.363 966 89-1%
31.12. 2.709 20 47 1.482 1.363 95'3%
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ku z przygotowywaniem rynku do emi-
aji pozglcz i zbrojeniowej i wynosit na
zien 30.IX. 149 min. fr. W ostatnim
kwartale zmniejszyt sie on do 20 min.
frankéw m. in. wskutek likwidacji port-
felu papierow.

Obieg banknotow, ktéry w pierwszym
potroczu skurczyt S|fe 0 65 min. fr. i wy-
nosit 1.301 min. fr. na dzien 30.VI.
wzrést nastepnie, dochodzac do 1.482
min. fr. na ultimo grudnia. Kwota na-
tychmiast ptatnych zobowigzan wzrosta
rowniez w quu roku o 962 min. fr. i
(isgaegne}a 1.363 min. fr. w dniu 31.XII.

r.

Pokrycie ztotem obiegu biletow i na-
tychmiast ptatnych zobowigzan wyno-
sto 95.3% z koricem 1936 r. wobec
78.6% z koncem roku poprzedniego.

Zysk netto Banku Narodowego pozo-
stat w 1936 r. niezmieniony w porow-
naniu z rokiem poprzednim i wynosit
5.253 tys. fr. z czego 5% przeznaczono
na dywidende i 1% na superdywidende,
a kwote 500 tys. fr. przelano na fun-
dusz rezerwowy.

Walne Zebranie B. R. M.

Dnia 3 maja odbyto sie zebranie
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych, na ktorym przedstawiono obszer-
ny raport dotyczacy sytuacji gospodar-
czej Swiata i dziatalnosci B. R. M. Na
zebraniu _obecni béli reprezentanci 25
panstw. Dochody Banku nie uleglty w
ostatnim roku wiekszym zmianom a
dywidenda wynosi¢ bedzie nadal 6%.
Zebranie  Nadzwyczajne zajelo  sie
zmianami  statutu _ Banku i_objeciem
prezesury przez Sir Otto Niemeyera
W miejsce ustepujgcego Dr Trip'a. Po-
miedzy dyrektorami bankoéw emisyj-
nych poszczeg6lnych panstw prowadzo-
ne sg ozywione rozmowy dotyczace za-
Eadnlen ogolnych, a_przede wszyst-

im na temat polityki amerykanskiej
w stosunku do ziota.

Na podstawie atmosfery jaka pano-
wata wérod reprezentantow panstw na
zebraniu B. R. M., mozna sobie wyro-
bi¢  zdanie o sytuacji gospodarczej
Swiata. Na ostatnim zebraniu atmosfe-
re te cechowat duzy optymizm. Szcze-
E()Inle silnej poprawie ulegta sytuacja

rajow rolniczych, ktére znajdowaty sie
W najciezszym potozeniu w czasie kry-
zusu, tak ze moga one sptacaC teraz
swoje dtugi i tworzy¢ rezerwy. Najcie-
kawszym pytaniem jest czy Swiatowa
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poprawa_koniunkturalna utrzyma sie i
czy bedzie postepowac dalej. Osobistos-
ci finansowe obecne w Bazylei, ktore
zajmujg si¢ nie tylko sytuacjg gospo-
darcza swych panstw lecz 1 catego
Swiata sg pod tym wzgledem petne
optymizmu. Fala poprawy daleka jest
eszcze od swego konca, a deﬁreSJa a-
a zaznaczyta sie na rynkach handlo-
wych i pienieznych w ostatnich tygod-
niach jest zjawiskiem przejsciowym,
wywotanym spekulacja.

Sytuacja na rynku ztota

W zwigzku z pogtoskami o rzeko-
mych zamiarach rzadu amerykanskie-
go obnizenia ceny zbo'za, londynski ry-
nek ztota i dewiz przechodzit w kwiet-
niu Erzez_ szereg powaznych wstrzgsow.
Aczkolwiek pogtoski powyzsze zostaty
kilkakrotnie zaprzeczone przez rzad
Stanéw Zjednoczonych, to 1ednak2e na-
stroje niepewnosci panowaty prawie ze
do konca kwietnia. Tlumaczy sie to

rzede wszystkim stanowiskiem ban-

6w nowojorskich, ktore poleciwszy w

oczatkach kwietnia swym oddziatom
ondynskim ograniczenie transakcyj ar-
bitrazowych ztotem, nie odwotaly na-
stepnie tego polecenia. Wobec takiego
stanowiska bankdéw amerykanskich,
rozporzadzajacych sitg rzeczy najbar-
dziej zrodtowymi informacjami, lon-
dynscy brokerzy podejmowali sie bar-
dzo niechetnie ryzyka zwiazanego z
ewentualnym obnizeniem ceny ziota w
okresie od wystania transportu ziota z
Europy do chwili jego nadejScia do No-
Wego Yorku. W niektorych dniach —
zwlaszcza w pierwszej potowie miesia-
ca — nie dokonano w Londynie prawie
zadnych transakcyj arbitrazowych zio-
tem. Podaz ztota byta w kwietniu wy-
jatkowo duza. Poza dalszymi transpor-
tami tego metalu z Rosji, ktorych war-
tosC osiggneta pod koniec miesigca oko-
fo 25 min. £, otrzymano w Londynie z
Europy i Tndyj znaczne iloSci zlota,
pochodzacego z tezauryzacji. Cena zto-
ta, po raz pierwszy od zawarcia umo-
wy trzech mocarstw, obnizyta sie po-
nizej ,,Shlpplnﬂ parity to New York”.
W transakcjach gotowkowych cena zto-
ta ksztattowata sie w pierwszej poto-
wie kwietnia o 2—4 d. ponizej wspom-
nianego ,,Shlppln? parity”, za$ sprze-
daze na termin zfota z Indyj dokonane
zostaty w niektérych przypadkach po
cenach, ktére byty nizsze o 1 sh. 6 d.
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W drugiej potowie miesigca sytuacja
na londynskim rynku ulegta znacznej
poprawie. Ponowne wyrazne zaprzecze-
nie rzadu Stanéw Zjednoczonych doty-
czace wszelkich rzekomych jego zamia-
row czy to obnizenia ceny ziota, cz

podniesienia optat manipulacyjnyc

(handling charges), czy tez wydania
zarzadzen w celu zahamowania przy-
ptywu ztota, wywotaty spokojniejsze
nastroie na r{nku. Poza tym Korzyst-
ny wplyw na ksztattowanie sie sytuacji
na rynku ieraty takze zakupy
znacznych ilosci ztota przez Angielski
Fundusz Walutowy oraz taktyka wiadz
rosyjskich, ktére sprzedawaty znajdu-
jace sie juz w Londynie zapasy ztota w
mniejszych lub wiekszych partiach, za-
leznie od poziomu ceny rynkowej. W
tych warunkach transakcje arbitrazowe
ztotem ozywity si¢ znacznie a cena zto-
ta podniosta sie w koricu miesigca do
oziomu, ktory byt zaledwie o I'fo» —
% nizszy od
N. Y.

»shipping parity” do

Poglgdy Strakosh'a na kwestie
ztota

Jako czynnik réwnowazacy wszyst-
kie pesymistyczne debaty na temat
ztota, ostatni artykut Sir Strakosh’a,
opublikowany w_Times'ie zastuguje na
baczng uwa%e. Sir S. podkresla w nim
niezwykle korzysci, uzyskane dzieki
zwyzce ceny ziota od 1931 r. i ostrze-
ga przed rewaluacjg ztota (w kierunku
w dot), ktoéra naruszytaby réwnowage
zbudowang z takim trudem w ostatnich
latach i wywotata ostra deflacje z
wszystkimi jej skutkami. Jesli speku-
lacja grozi nadmiernym rozpetaniem,
mozna opanowac ja mniej drastyczny-
mi, a bardziej skutecznymi Srodkami,
niz_droga obnizenia ceny ziota. )

Sir S. w odpowiednim  momencie
przypomina — 0 Czym Wszyscy za-
pomnieli — ze na to, aby znie$¢ cie-
zar diugu publicznego, jaki powstat w
okresie powojennym (Ktory w Anglii
ng. L{'est obecnie 10 razy wiekszy niz w
1914), niezbednym warunkiem Jest, by
ceny utrzymaty sie prz najmnle*J na po-
ziomie z 1929 r. Mozliwosci zfagodze-
nia tego ciezaru bowiem przez kon-
wersje zostaty juz wyczerpane. Z dru-
giej strony za$ trzeba liczy¢ si¢ z tym,
ze dbugi te w zwigzku ze ‘wzmozonymi
zbrojeniami powieksza¢ sie bedg w dal-
szym ciggu. W tych warunkach pod-
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wyzszenie ,wartosci dtugéw mierzonej
cenami towarow” grozi nowa Katastro-
fa. Sir Henry S. jest wiec stanowczo
zwolennikiem dalszej stopniowej zwyz-
ki cen, ktéra nie tylko rozwigzuje pro-
blem nadmiernego zadtuzenia, lecz jed-
noczesnie przyczynia sie do poprawy
na rynku ztota (wyzsze ceny bowiem
spowodujg wzrost zapotrzebowania na
zloto i jednoczesnie ostabig okolicz-
nosci_zachecajace do rozszerzania pro-
dukcji tego metalu). Podczas gdy spe-
kulacyjna zwyzka cen, jaka miata
miejsce w | kwartale r. b., bylaby zja-
wiskiem niepozadanym, dokonanie sig
ﬁ(_)waznej zwyzki cen na przestrzeni
ilku lat wydaje sie¢ byC nieodzownym
warunkiem utrzymania Swiatowej row-
nowagi gospodarczej. Nalezy wiec dzi-
wic sie, ze sprawozdanie roczne B. R.
M. ani stowem nie wspomina o tym
,,jledynym, mozliwym rozwigzaniu pro-
blemu "ztota”.

Sprzedaz ztota sowieckiego

Wiadze monetarne sowieckie, angiel-
skie i amerykanskie miaty zawrzeC o-
statnio ukfad, na mocy ~ktérego po-
szczegélne partie sow. ziota bylyby
sprzedawane bezposrednio Stanom Zj,,
z ominieciem rynku londynskiego. So-
wiety zaoszczedzityby na tym koszty
handlowe i optaty rynku londynskiego,
a Stany Zi. I Anglla z(}/skajal na tym,
ze rynek londynski bedzie spokojniej-
szy. W Waszyngtonie sgdza, ze uktad
amerykansko - sowiecki jest luzny i nie
zawiera zobowigzar nabycia okreslonej
ilosci ztota.

Miedzynarodowy Kongres Wiedzy
i Techniki Bankowej

W dniach 4 —11 pazdziernika r. b.
odbedzie sie w Paryzu VI Miedzynaro-
dowy Zjazd Wiedzy i Techniki Banko-
wej (Congres International de Science
et de Technigue Bancaires) organizo-
wany pod protektoratem Ministra Skar-
bu Republiki Francuskiej, przy wspot-
udziale szeregu instytucji i osobistosci
ze Swiata bankowego. Prace Kongresu
toczyC sie bedg w szesciu sekcjach, o-
bejmujacych nastepujace tematy. Se-
kcja I: Migdzynarodowa historia banko-
wosci — centralizacja i opraco anie
archiwow dawnych ~bankow, oddziaty-
wanie bankéw na rozwoj gospodarczy
poszczegdlnych krajoéw. Sekcja I1: Mie-
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dzynarodowe stosunki bankowe i Bank
dla Wyptat Miedzynarodowych — spra-
wa miedzynarodowego podziatlu ziota,
uzgadnianie polityki bankéw emisyj-
nych, Bank dla Wyptat Miedzynarodo-
wych i stabilizacja walut. Sekcja IlI:
Narodowe i miedzynarodowe zagadnie-
nia kredytu — nacjonalizacja, kontro-
la czy wolno$¢ kredytu, organizacja
kredytu $rednioterminowego i doswiad-
czenle krajow zagranicznych w tej
dziedzinie, wyposazenie finansowe kra-
jow ,proletarskich”, kapitalizm prze-
mystowy i kapitalizm finansowy w ko-
loniach "i krajach pod protektoratem.
Sekcja 1V: Miedzynarodowe rynki fi-
nansowe i gieldy — reglamentacja
handlu terminowego, interwencje pan-
stwa na rynku finansowym, miedzyna-
rodowa wspotpraca wielkich rynkow
finansowych. Sekcja V: _Organizacja,
technika, ustawodawstwo i literatura —
mechanizacja i normalizacja w ban-
kach, unifikacja prawa bankowego,
wspotpraca wydawnictw poswieconych
bankowosci i utworzenie miedzynaro-

dowego biura dokumentacji bankowej.
Sekclja VI: Miedzynarodowy Statut per-
sonelu bankowego — racjonalne pod-
stawy wspoOtpracy pomigdzy organiza-
cjami pracownikow a zwiazkami urzed-
nikéw, stosunki umowne bankéw z ich
personelem w Niemczech, Anglii, Belgii
I Whoszech, ksztatcenie zawodowe u-
rzednikow bankowych, rola spofeczna
bankowcow. Referaty wygtaszane na
kongresie beda stuzyly jako materiat
do dyskusji. )

Wszelkie referaty, rozmiar ktorych
nie moze przekracza¢ 25—30 stron
isma maszynowego, majg’ by¢ nadsy-
ane do Generalnego Sekretariatu Kon-
gresu (14, Rue de I'Abbe - de - I'Epee,
Paris V-e) najp6zniej do dnia 31 sierp-
nia r. b. "Whnioski dotyczace spraw nie
figurujacych na porzadku dziennym
zgtaszane moga by¢ tylko do dnia 31
lipca r. b. Prace kongresu bedg wyda-
ne drukiem i doreczone wszystkim
cztonkom.

Wszelkich informacji co do kongresu
udziela sekretariat.

PRZEGLAD PRASY

PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ

Fantazje o kapitale

W artykule ,,Psychika kapitatu”, podpisany literami (st. rz.), a umieszczo-
nym w ,,Gazecie Polskiej” z 6 maja, autor charakteryzuje dzisiejszg ,,psychike
kapitatu” jako ,starczg”, ,rentierska”, ,.emerytalng”. Dzisiaj kapitat nie szu-
ka zysku duzego, lecz ,lokat pewnych” bé( nie jest on, jak ongi$ ,w: mtodosci”,
odwaznym przedsiebiorca, ryzykujacym stawke, ale taknacym wielkiego losu,
lecz lekliwym starcem siedzacym na swym worku pieniedzy. To jest wiasnie
rzekomo przyczyna, dla ktorej nie ma  miedzynarodowego ruchu kapitatow.
»Ograniczenia, stosowane przez rzady, nie sg przyczyna nieruchliwosci kapi-
tatow, sga natomiast jej skutkiem.

»Krajom op6znionym w rozwoju” ten, dowodzi p. (str. rz.), ,,marazm” ka-
pitatu miedzynarodowego, jako ,zewnetrznej sity motorycznej”, grozit ,zani-
kiem twdrczosci materialnej. Dlatego ,,panstwa przejety na siebie dawng role
kapitatu, a ich dziatalno$¢ gospodarcza w sposéb logiczny nabrata cech swo-
istych dla dawnego kapitatu: odwagi, ryzykanctwa, checi do podejmowania
wielkich dziet”. Ale zmienit sie cel: zamiast zysku, pojawity sie cele zbiorowe,
a wiec wzrost bogactwa spotecznego, wyrownanie podziatu dochodu spoteczne-
go, wzrost potegi politycznej. Tu wymieni¢ trzebg — jak dawniej kanat suezki
czy panamski — autostrady niemieckie, melioracje witoskie, podb6j Abisynii czy
Mandzurii, a przede wszystkim zbrojenia”. Aby to méc osiggngé, panstwo mu-
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si stosowac ,ro6znorodny przymus”, zewnetrzny i wewnetrzny przy pomocy
,»Nowej organizacji spotecznej i politycznej”.

Skutki, osiggane przez takie kraje, ,nie przyczyniajg sie do cementowania
gospodarstwa $wiatowego, przeciwnie, pogtebiajg ,,réznice pozioméw gospodar-
czych” miedzy krajami — ,,na niekorzy$¢ tych panstw) i. spoteczeristw, ktdre nie
potrafig sie przystosowa¢ do nowych warunkéw”.

Autor nie powiada jasno, na niekorzys¢ jakich krajow, nie przystosowujgcych
sie do ,,nowych warunkéw, pogtebia sie ta roznica: czy na niekorzys¢ tylko
krajow ,,0p6znionych w rozwoju”, pozbawionych doptywu kapitatu miedzyna-
rodowego, czy tez i krajow majacych kapitaty ale starczo lekliwych? Inaczej
i wyraznie mowigc: czy na niekorzy$¢ krajow demokratycznych tylko bied-
nych, czy tez i bogatych w kapitaty? Zdaje sig, ze autor ma na mysli réwniez
te ostatnie kraje, gdyz w oczach jego kapitat dzisiejszy w ogoéle jest starczy,
bojazliwy, pozbawiony inicjatywy 'i rzutnosci, niezdolny do ,wielkich dziet”.
Wynikatoby z tego, ze Wiochy i Niemcy coraz bardziej beda gérowaty gospo-
darczo nad Stanami Zj., Imperium Brytyjskim, Francjg, Szwajcarig itd.

Caly ten artykut jest zdumiewajacy; moéwigc delikatnie interpretuje on w
niezwykle oryginalny sposéb powszechnie znane fakty z dziedziny pieniezno-
kapitatowej i gospodarczej. Dotychczas bowiem sadzono, ze kapitat miedzyna-
rodowy powojenny odznaczat sie wihasnie impetem, rozmachem i ,ryzykanc-
twem”, ktére miaty wszelkie cechy niebywalej lekkomysinosci. Stany Zj. i W.
Brytania np. pchaty Niemcom kredyty bez miary, pamieci i rachunku, chociaz
tatwo mogly rozumie¢, ze nigdy pieniedzy swych nie zobacza. Jezeli obecnie nie
ma ruchu kapitatbw miedzynarodowych, pochodzi to stad, ze wymienione wy-
zejj dwa najbogatsze kraje nie majg komu pozyczaé: po pierwsze, uwazajg nie-
mal wszystkich dtuznikbw za niewyptacalnych; po drugie, wiedza, ze wypo-
zyczone kapitaty z tatwoscig mogtyby byC¢ uzyte przeciw wierzycielom na bu-
dowe armat i samolotéw bombardujacych.

Najbardziej moze oryginalnym wydaje sie poglad, jakoby gospodarka zamk-
nieta i przymusowa w rodzaju niemieckiej byla czynnikiem ,,potegi gospodar-
czej”, gdy sami Niemcy przez usta swych najbardziej miarodajnych przedsta-
wicieli o$wiadczajg stale, ze gospodarka ich jest ,ein Notstand”, z ktérego by
najchetniej i najpredzej chcieli sie wydobyc.

,,Czas” z 8 maja w artykule, sygnowanym (jm), p. t. ,,Czy tylko psychika
kapitatu?” odpowiada na rozwazania ,,Gazety Polskiej”. Nie widzi w nich jed-
nak oryginalnosci ani bledu. Przeciwnie, sadzi, ze owa ,rentierska psychika
kapitatu” jest objawem ogdlnym w spoteczenstwach, nie wymienia wszakze,
w ktorych spoteczenstwach. Twierdzi, ze w ogole spoteczenstwa sg zniecheco-
ne ,kataklizmami dziejowymi”. Stad ,nieche¢ do ryzyka”, spychanie wszyst-
kiego na barki panstwa, ped do posad, zgoda na dyktature, brak inicjatywy
w spofeczenstwie, ,,obawa przed odpowiedzialnoscig”.

Powyzszy komentarz ,,Czasu” ttumaczacy genezy panstw ,totalnych” — zme-
czeniem ,kataklizmami dziejowymi” jest pomystem do$¢ fantastycznym, gdyz
owe panstwa przeciez ciggle powotujg sie na ,,preznos¢” i ,,giovinezza”, nie na
zmeczenie spoteczenstwa.
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Tani pienigdz

,»Czas" z 20 maja w artykule p. t. ,,Polityka taniego pienigdza” nawotuje
do ,,stworzenia w Polsce normalnego rynku kredytowego”, bez ktérego nie moz-
na prowadzi¢ racjonalnej polityki gospodarczej. Przy tej sposobnosci autor ar-
tykutu objasnia, co sie nazywa polityka taniego pienigdza: ,,Prowadzenie poli-
tyki taniego pienigdza,- polega na udzielaniu przez bank centralny wszystkim,
bez ograniczen, kredytu za cene nizszg od stopy naturalnej” — oczywiscie
wszystkim majgcym odpowiednie kwalifikacje.

Stabg strong tego artykutu jest: brak zupetny wskazéwek, jak normalny
rynek kredytowy nalezatoby w Polsce stworzy¢ oraz btedna definicja polityki
taniego pienigdza.

Ogolniki o cenach

W ,,Tygodniku Handlowym," z 1 maja zamiescit p. Eugeniusz Wencel, wice-
prezes Stowarzyszenia Kupcoéw Polskich, streszczenie swego odczytu, wygtoszo-
nego przez radio pod obiecujgcym i obszernym tytutem ,,Problem cen”.

Dowiadujemy sie, ze ,,0g6lna tagodnie przejawiajgca sie tendencja zwyzko-
wa —towarzyszaca z reguty poprawie koniunkturalnej i wzrostowi wytwor-
czosci” — jest korzystna zaréwno dla przedsigbiorcy, jak i pracownika. Jeze-
li jednak ceny idg w goére raptownie, to grozg ,szybkim wzrostem kosztow
utrzymania, a zatem ,zaognieniem” natury spotecznej.

»Wobwczas zagadnienie zwyzki cen musi sta¢ sie przedmiotem szczeg6lnej
troski polityki gospodarczej panstwa, jego ingerencji. Panstwo ,moze bardzo
istotnie wptywaé na ksztattowanie sie poziomu cen”. Moze ono za pomocy
administracyjnego oddziatywania na ceny, zwalcza¢ szkodliwg spekulacje, gtow-
nie za$ dziata¢ przy pomocy ,,odpowiedniej polityki finansowej, polityki podat-
kowej, celnej, kontyngentowej, jak réwniez wiasciwej polityki handlowej przed-
siebiorstw, pozostajacych w zarzadzie panstwa”.

W tym wiasnie celu — zauwaza pan Wencel — zostatal w! Polsce w ostatnich
czasach utworzona specjalna komisja. Centralny ten osrodek dba¢ musi w szcze-
golnosci, aby rynek nasz nie tracit swej konkurencyjnosci na rynkach Swiato-
wych, i aby chtonnos¢ rynku polskiego rozszerzata sie.

Nauki, zawarte w wspomnianym odczycie sg tak ogolnikowe, ze stajg sie
nieuchwytnymi. Pieknie to,gdy polityka jest ,,odpowiednia”, ,,wiasciwa”, ,,zwal-
cza szkodliwg spekulacje”, utrzymuje konkurencyjno$¢ produktéw krajowych
i rozszerza ,,chtonnos¢” krajowego rynku. Ale z takich komunatéw trudno, wys-
sa¢ dobrg rade, a przede wszystkim ,rade konkretng. Trudno tym bardziej, ze
w rozwazaniach na temat tak zawity i obszerny, jakim jest ,problem cen”,
autor ciggle mowi o cenach w ogodle, nie rozrézniajac takich rodzajow jak:
hurtowe i detaliczne,produktow importowanych i krajowych, rolnych i prze-
mystowych, surowcowych i przetworczych itd.

Przeciw niskim cenom

,.Kurier Polski” w artykule, podpisanym literami A. I. p. t. ,,Druga Slepa
ulicg deflacji” dowodzi, ze niski poziom cen nie da krajowi zadnych korzysci,
— ten niski poziom, do. ktérego dazy, jak moéwi autor, obecna,f,druga defla-.
Cja”.

’
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Na wstepie p. A. I. rozwaza role cen w sposdb teoretyczny, t. j. w warun-
kach abstrakcyjnych, co oczywiscie, doprowadza do wnioskéw dowolnych, gdyz
i warunki, w ktérych takie ceny funkcjonujg, sg dowolne.

Nastepnie, zapytuje: ,,co da utrzymanie cen na poziomie sztucznie niskim?”
I odpowiada: ,,Utrzymanie cen na niskim poziomie przy zwyzkujacej cenie
Swiatowej moze da¢ zwiekszenie rentownosci eksportu, a co za tym idzie,
zwiekszenie samego eksportu”.  Niestety, powiada on, ,istniejace mozliwosci
produkcyjne” nie pozwalajg na ,,jednoczesng rozbudowe i eksportu i rynku wew-
netrznego, a niska rentowno$¢ przemystu nie otwiera drég do nowych inwe-
stycyj”.

Cale rozumowanie autora pozbawione jest znaczenia ze wzgledu na to, ze
nie wiadomo zupetnie, co nazywa cenami niskimi, co wysokimi.

Gtlos profesorow

W Klubie Spoteczno - Politycznym wygtosili odczyty na temat zagadnier cen
trzej wybitni ekonomisci: prof. Adam Krzyzanowski, prof. Edward Lipiriski
i prof. Adam Heydel.

Nie mozemy krytycznie zreferowac ich pogladéw, gdyz nie posiadamy doktad-
nego tekstu odczytow. Ze sprawozdan, ktore ukazaly sie w prasie codziennej,
wynika, ze wszyscy trzej prelegenci uwazajg zwyzke cen podczas wzrastaja-
cego ozywienia koniunktury za rzecz naturalnag, Polska za$ w te faze koniun-
ktury jakoby juz wkroczyta.

Podajemy tez wyniki odczytow z zastrzezeniem — tym bardziej, ze bytby
to wynik mato imponujacy, jak na kaliber wymienionych trzech ekonomistow.

A. B.

PRZEGLAD PRASY ZAGRANICZNEJ
Rozwoj sytuacji gospodarczej

W Skandinaniska Kreditaktiebolaget za | kwartat 1937 zamieszcza artykut
prof. Cassel. Podajemy nizej streszczenie ciekawych uwag tego autora.

W obecnych czasach, kiedy warunki gospodarcze w S$wiecie znajdujg sie w
stanie plynnosci, waznym jest wyrobi¢ sobie poprawny poglad w jakim sta-
dium rozwoju znajduje sie sytuacja gospodarcza Swiata i dokad ona nas
zaprowadzi.

Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze obecny rozwoj sytuacji gospodarczej
ksztattuje sie w Swiecie niejednolicie. Niektére kraje znajdujg sie na czele,
inne za$ postepujg za nimi w mniejszych lub wiekszych odstepach. Zaréwno
Szwecja jak i Anglia osiggnely stadium rozwoju gospodarczego, ktére mozna
okresli¢c bez zastrzezen jako ,boom” Z dna depresji gospodarczej krzywa
wyobrazajgca produkcje podnosi sie do punktu, w ktérym produkcja przewyz-
sza maksimum osiggniete w poprzednim ,boomie”, w tym momencie rozpo-
czyna sie nowy ,boom”, w ten sposdb okreslony okres ,boomu” rozpoczat
sie w Anglii w IV kwartale 1935. Wskaznik produkcji osiggnagt wtedy 116.5
(1924 = 100) wobec 110:6 w 1929 r. Wskaznik za ostatni kwartat 1936 o-
siggnat juz 122.9. Tendencja ,.boomu” wystepuje najjasniej w produkcji stali.
Produkcja ta, ktora osiggneta w Anglii swoje maksimum w 1929 r. (816
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tys. ton miesiecznie), spadta znacznie w ciggu nastepnego okresu kryzysu,
lecz juz w 1935 r. podniosta sie ona do 833 tys. ton, a w 1936 r. do 990
tys. ton miesiecznie, czyli o blisko 25% ponad poziom z 1929 r. W Szwecji
wskaznik produkcji stali, ktory wynosit w 1929 r. 59.8, podnidst sie do 72.8
w 1934 r., a w grudniu 1936 do 93.1, czyli o blisko 56% ponad poziom z
1929 .

W Stanach Zj. ozywienie gospodarcze jest w poréwnaniu z powyzszymi
cyframi stabsze. Ogolny wskaznik produkcji wynosit w 1929 r. 118 (1923
= 100). Po depresji gospodarczej wskaznik produkcji podwyzszyt sie stopnio-
wo do 105 s$rednio w 1936, a do 122 w grudniu 1936 r.

Dotychczas nie ma wiec jeszcze ,boomu” w Ameryce, wobec czego celem osa-
dzenia tendencji rozwoju gospodarczego najbardziej ciekawym Kkrajem jest
Anglia.

Wozrost produkcji jako taki jest pozadany. Opinia, Ze nalezy przeciwdziata¢
»,boomowi” dla unikniecia kryzysu, jest niczym innym jak manifestacjg sta-
rego przesadu ruchéw cyklicznych koniunktur. Nalezy tylko skoncentrowac
uwage na czynniki perturbacyjne, ktére moglyby naruszy¢ réwnowage gospo-
darcza, a ewentualnie powzig¢ $rodki celem usuniecia wspomnianych czynni-
kéw perturbacyjnych, jednak bez réwnoczesnego zahamowania postepu gospo-
darczego.

Z historii epoki przedwojennej wynika, ze kryzysy byly w przewazajacej
swej czesci pogiebione przez fakt, ze ,boomom” towarzyszyta ogolna zwyzka
cen, czyli deprecjacja wartosci pienigdza. Taka dysklokacja podstawy mone-
tarnej miata ujemny wplyw na rozw6j gospodarczy ze wzgledu na to, ze
produkcja dazyta raczej do osiggniecia zyskdw ze zwyzki cen zamiast z nor-
malnego jej rozwoju. Jezeli ten czynnik perturbacyjny mogiby zostaé wyeli-
minowany, moglibysmy unikng¢ najbardziej niepozadanych nastepstw wahan
koniunktury. Niestety znaczna zwyzka cen nadaje obecnemu ,boomowi” cha-
rakter niezdrowy. Pouczajacym bedzie poréwna¢ obecng zwyzke cen ze zwyz-
kami, jakie miaty miejsce przed wojng. Wskaznik cen hurtowych podnidst
sie w latach 1858—1864 o 14.4%, w okresie 1870—73 o 15.6%, w latach
1896—1900 o 23%, a w okresie 1903—-1907 o 15.9%. Najwieksza zwyzka cen
nastgpita w okresie 1896—1900, przy czym ostatni rok tego okresu wykazat
zwyzke o 10.3%. W obecnym okresie ,boomu” wskaznik cen (1913 — 100)
podnidst sie o 99 w czerwcu 1936 do 116 w grudniu, czyli o 17% w ciggu
% roku. Zwyzka cen w Anglii jest wiec anormalnie duza i nalezy ja S$ledzi¢
z niepokojem.

Celem przeciwdziatania zwyzce cen podwyzszaty dawniej banki biletowe sto- .
pe dyskontowa. Srodek ten zostal obecnie zdaje sie porzucony. W kazdym
razie Bank Angielski nie podwyzszyt dotychczas swojej stopy dyskontowej, a
opinia publiczna jest przeciwna takiemu krokowi. W ostatnich latach za-
pomniato sie o tym, ze polityka dyskontowa jest regulatorem wewnetrznej
sity kupna pienigdza. Jezeli warto$¢ pienigdza ma by¢ stalg, to stopa pro-
centowa od pozyczek bankowych musi by¢ dostosowana do stopy procentowej
(equilibrium rate) na rynku pienieznym. Jezeli banki zadowalajg sie nizszym
oprocentowaniem, to akumulacja prawdziwych oszczednosSci na rynku pieniez-
nym zostaje zastgpiona sztucznie stworzonym pienigdzem bankowym. Wstepu-
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je sie wtedy na droge wiodacg do inflacji. Nadmierna podaz wolnych Kkapita-
tow prowadzi do statej zwyzki cen. Przy wyzszym poziomie cen potrzeby kre-
dytowe zycia gospodarczego musza by¢ oczywiscie takze wieksze, a prasa fi-
nansowa moze twierdzi¢, ze banki zaspokajajg tylko normalne potrzeby zycia
gospodarczego. Publiczno$¢ nie widzi zadnego niebezpieczefdstwa, a proces in-
flacyjny postepuje naprzod tak ditugo, jak stopa bankowa jest nizszg od
»eguilibrium rate” na rynku.

\Wyzej opisane fakty obserwuje sie obecnie w Anglii. Wielkie pozyczki
zbrojeniowe mogg by¢ niewatpliwie pokryte przez oszczednosci, lecz pociag-
nie to za sobg sitg rzeczy zmniejszenie wolnych s$rodkéw rynku, co z kolei
wywotuje zwyzke ,.equilibrium rate”. O zwyzce tej $wiadczy m. in. spadek
kursow papieréw o statym oprocentowaniu. Mimo to wieksza cze$¢ angielskiej
opinii fachowej nie zgodzita sie jeszcze na podwyzszenie stopy dyskontowej
lub na zwezenie podazy kredytu w jakikolwiek inny sposéb. Angielska opinia
publiczna, ktéra w dalszym ciggu holduje zasadom ortodoksyjnej mentalnosci
ztota, podtrzymywana jest pod tym wzgledem przez istnienie bardzo znacz-
nych zapaséw ziota w Banku Angielskim. W rzeczywistosci wiasciwym kio-
potem, jest to, ze zapasy ziota sg tak duze, ze mogg byC one uwazane za wy-
starczajgce nawet w razie olbrzymiego wzrostu podazy $rodkéw platniczych.

W tych warunkach jest wiecej niz prawdopodobne, ze Bank Angielski
utrzyma w dalszym ciggu stope procentowg bankéw na niskim poziomie, za$
dysproporcje miedzy tg stopg a ,equilibrium rate” na rynku doprowadzg do
coraz wyrazniejszej inflacji. Umiarkowana zwyzka cen po depresji gospodar-
czej byta rzecza pozadang. Jednakze obecnie, kiedy nastgpit ,,boom”, motywy
usprawiedliwiajgce zwyzke cen, przestaty juz by¢ wazne. Jezeli wiadze pozwo-
la na dalsza zwyzke cen, to przybierze ona niewatpliwie charakter inflacyjny.

W Europie istniejg kraje, ktére zblizajg sie takze do inflacji z powodu
statych deficytdw budzetowych. Opdr przeciwko takiemu rozwojowi ulegtby
niewatpliwie znacznemu ostabieniu w razie, gdyby Anglia obrata takze droge
inflacji. Stany Zj. poczynity juz wprawdzie kroki celem zahamowania infla-
cji spowodowanej przyptywem ztota, mimo to zdaje sie by¢ niepewnym, czy
state deficyty budzetowe nie pociggng za sobg koniecznosci zwiekszenia poda-
zy pieniadza, a tym samym inflacji.

-Jest .zupetnie naturalnym, ze Szwecja bedzie dazyta do utrzymania tak dhu-
go;jak to tylko bedzie mozliwym, statego kursu korony w stosunku do fun-
ta, gdyz polityka ta przyczynita sie¢ wydatnie do poprawy gospodarczej kraju.
W tym przypadku ceny bedg zwyzkowa¢ w Szwecji w tym samym mniej
wiecej tempie jak w Anglii, a ,boom” przybierze w Szwecji takze coraz wy-
razniejsze cechy inflacji. J. P-a).

Zatamanie sie Gold Exchange Standartu w 1928 r.

Emil Moreau, b. gubernator Banku Francji, ogtosit w Revue des Deux Mon-
des wspomnienia z lat 1926—1928, ktore zawierajg duzo ciekawych wiado-
mosci o polityce Banku i skarbu panstwa w tym czasie.

Przyj$cie do wiadzy rzadu jednosci narodowej Poincare’go w 1926 wywo-
tatlo zwyzke kursu franka oraz gwattowng repatriacje kapitatéw francuskich
i przyptyw kapitatbw obcych do Francji. Aby faktycznie ustabilizowa¢ fran-
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ka i przeszkodzi¢ dalszej zwyzce waluty krajowej, Bank Francuski, upowaz-
niony ustawa, podjat interwencje na rynku skupiajagc dewizy, gdy tylko ich
podaz przewyzszata popyt. Srodki do tej interwencji zdobyt Bank przez emi-
sje frankow, ktorymi ptacit skupione dewizy.W ten sposdb stabilizacja franka
zostata dokonana, nie powstrzymata ona jednak naptywu kapitatow z zagra-
nicy, gdyz istniata zawsze nadzieja, ze w razie ostabienia lub wstrzymania
interwencji nastgpi ponownie zwyzka kursu, a juz sam naptyw kapitatow
przemawiat przeciwko mozliwosci trwatego stosowania interwencji. W ten spo-
so6b Bank Francuski wchiongt ogromng ilo$¢ dewiz i emitowat réwnie wielka
ilo$¢ Frankéw, co dodatnio wplyneto na sytuacje finansowg w kraju.

Z wiosng 1927 r. wiadze Banku chociaz nadal przeciwne zwyzce franka,
zdaty sobie sprawe z ujemnych stron takiego stanu rzeczy i z niebezpieczen-
stwa zwyzki cen (inflacji), jako reakcji psychicznej spoteczenstwa, ktorego
cze$¢ mogla zyczy¢ sobie rewaloryzacji franka. Wszelkie s$rodki przedsiebrane
w kraju w celu powstrzymania naptywu kapitatbw nie odniosty skutku, trze-
ba wiec byto dziata¢ za granicg. Klasycznym rozwigzaniem trudnosci byta wy-
miana posiadanych dewiz na zioto, co spowodowatoby za granicg deflacje, po-
drozenie i ograniczenie kredytdw, powstrzymatoby odptyw kapitatdbw i zmniej-
szyto spekulacje na zwyzke franka. Najwiecej kapitatow przyptyneto do Fran-
cji z Londynu, Bank wiec postanowit czes¢ przynajmniej posiadanych dewiz
funtowych wymieni¢ na ztoto i w tej sprawie podjete zostaty rozmowy z gu-
bernatorem Banku Angielskiego, Montagu Norman’em. Ten starat sie odwies¢
Francje od zamiaru konwersji dewiz, a zalecat szereg srodkéw wewnetrznych,
a wiec obnizke stopy dyskontowej, wywotanie zwyzki kurséw papierow war-
toSciowych, zezwolenie na wywoz kapitatdw, wreszcie ztozenie przez rzad de-
klaracji, ze nie dopusci do zwyzki franka. Ze swej strony Bank Angielski
wywotat na swym rynku pienieznym pewne napiecie stopy procentowej przez
sprzedaz papieréw panstwowych, jednak nie podwyzszyt oficjalnej stopy, gdyz
nie zmniejszytoby to wielkosci udzielanych kredytéw ze wzgledu na to, ze zo-
staty one uprzednio juz przyznane przemystowi, a cofniecie ich byto niemozli-
we. Tak wiec niemozliwe bytoby wycofanie biletow z obiegu, w razie gdyby
pokrycie zmniejszyto sie przez wycofanie biletow z obiegu, w razie gdyby po-
krycie zmniejszyto sie przez wywoz ztota do Francji, co spowodowatoby za-
wieszenie wymienialnosci funtow na zioto, a wiec zatamanie angielskiego sy-
stemu walutowego. Rozumowanie to byto jednoznaczne z odmowg podniesienia
i regulowania stopy procentowej, co jest koniecznym warunkiem funkcjono-
wania waluty ziotej. Los funta znajdowat sie w rekach Francji, ktéra zdecy-
dowata sie na niewymienianie dewiz. Przez rok jeszcze Bank Francuski inter-
weniowat na rynku i skupywat dewizy, gdyz naptywu kapitatdbw nie powstrzy-
mato ani obnizenie stopy procentowej, ani hausse’a na gietdzie paryskiej, ani
zezwolenie na wywoz kapitatdw. Bank zebrat dewiz na kwote ok. 45 mird. fr.
W lipcu 1928 rzad Poincare’go ustabilizowat formalnie franka. Skup dewiz
przez Bank Francuski w czasie od grudnia 1926 do czerwca 1928 wywart
ogromny wptyw ng $Swiatowg ewolucje ekonomiczna. Duza ilo$¢ pieniedzy fran-
cuskich miata pokrycie w dewizach funtowych, na ztocie wiec angielskim wspie-
raty sie dwa ogromne systemy pieniezne. Wywotato to wspotzalezno$¢ pomie-
dzy Bankiem Angielskim a bankami, ktore oparty swe emisje biletow na de-
wizach angielskich, a wiec takze Bankiem Francuskim.
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System jednak gold exchange standard nie zdat egzaminu praktycznego, gdy
bowiem Francja chciata wymieni¢ dewizy na zloto, zasada wymienialno$ci oka-
zata sie tylko formutka, a wymiana faktycznie niemozliwg, co wywotato in-
flacje. Inflacja ta zbiegta si¢ z boom’em w Stanach Zj. i stata sie przy-,
czyng ostatnio przezytego kryzysu.

Fakt, ze przeptywowi kapitatow z Anglii do Francji nie towarzyszyt fakty-
czny przeptyw ziota wywotal natomiast brak deflacji w kraju, z ktoérego na-
stagpit odptyw, brak obnizki ogélnego poziomu cen, brak wzrostu stopy procen-
towej, zachowanie tej samej zdolnosci kredytowej co przed ,,odptywem kapi-
tatdw” i niemozliwos¢ pdzniejszej polityki deflacyjnej. Do tego przyczynita
sie jeszcze spekulacja, ktéra tak wiele kosztowata Francje i Swiat caty nie
poszta jednakze w zapomnienie i korzystajg z niej teraz Fundusze Waluto-
we, podejmujace interwencje na rynkach pienieznych wielu krajéw. Fundu-
sze te wymieniajg natychmiast nabyte dewizy na zioto i nie zatrzymujg ich
nawet 24 godzin w swych portfelach. W ten sposob jedna przyczyna inflacji
zostata definitywnie usunieta, niestety nalezy przewidywac, ze pozostaly je-
szcze inne.

PRZEGLAD WYDAWNICTW

Recenzje

DAVID PAUL: Essai sur l'Interrention de VEtat dans le Commerce de
Bangue. Paris, 1937, Librairie Generale de Droit et de Jurisprudence. p. 481..
50 fr.

Ksigzka P. David’a poswiecona jest w catosci tak aktualnemu dzi$ zagad-
nieniu interwencji Panstwa w dziedzinie bankowosci W obszernym rozdziale |
swej pracy, autor rozpatruje to zagadnienie od strony historycznej, omawiajgc
proby reglamentacji bankowosci prywatnej przed wojng w poszczeg6lnych kra-
jach oraz rozwdj interwencji publicznych w tej dziedzinie po wojnie i w cza-
sie ostatniego kryzysu. W drugiej czesci swej pracy przechodzi; autor do szcze-
gotowego rozpatrzenia poszczegélnych probleméw, a wiec zakresu ustaw ban-
kowych, definicji banku w poszczegdlnych ustawach, systemu koncesyjnego
w bankowosci organizacji i odpowiedzialnosci wiadz. W trzeciej czesci rozpa-
truje autor zarzadzenia majgce zapewni¢ wyptacalno$¢ bankéw, a wiec doty-
czace minimum kapitatu rezerw, stosunku funduszéw wiasnych do zobowia-
zan itp., jak roéwniez zagadnienie ptynnosci oraz ustawowego uregulowania
bilanséw. Ostatnia cze$¢ wreszcie traktuje o kontroli w Scistym tego stowa
znaczeniu, a wiec zardwno przez organy wiasne banku i przez akcjonariuszéw
i komisje rewizyjne, jak i przez czynniki stojgce na zewnatrz — bank emi-
syjny, istytucje rzadowe i inne. Ksigzka P. Davida zawiera bogaty materiat
faktyczny, utozony systematycznie i przejrzyscie i moze by¢ z korzyscig wy-
korzystana.

EINZIG PAUL: The Theory of Forward Exchange. London 1937, Macmillan.
& Co. 21 sh.

Zagadnienie handlu terminowego dewizami od dawna interesowato autora,
0 czym $wiadczg chociaz by artykuly drukowane przez niego w miesieczniku
The Banker na powyzszy temat. W obecnie ogtoszonym duzym tomie, ujat
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autor zagadnienie handlu terminowego walutami w sposob bardzo gruntowny,
przedstawiajgc zaréwno teoretyczng strone zagadnienia, jak i praktyczne kwe-
stie, z nim sie wigzace; w szczegolnosci zastanawia sie autor nad funkcjono-
waniem handlu terminowego w dzisiejszych warunkach dziatania funduszow
wyréwnawczych i reglamentacji kurséw. Pomimo technicznosci tematu, ksigz-
ka P. Einziga posiada zwyklg zresztg zalete jego innych prac, a wiec jasno$¢
wyktadu.

Czasopisma zagraniczne
THE BANKER, maj 1937

zawiera m. in. nastepujgce artykuty: The Banks and the Trade Cycle, Life
Policies as Security (A: V. Barber), Banking and Married Women, Bank Re-
serves (by professor Irving Fisher), Hire Purchase Finance and Machine
Control, Stanclstill Bills (Paul Einzig), The Future of Sterling Bills (W. W.
Syrett).

THE BANKERS MAGAZINE, maj 1937

omawia szczegétowo budzet brytyjski na rok 1937/38 oraz zawiera boga-
ty, jak zwykle materiat kronikarski.

BANQUE, maj 1937

drukuje nastepujgce artykuty: Les mouvements du Taux Officiel c'Escompte
(A. Dauphin - Meunier), La Vie des Employes de Bangue (Ch. Pineau), Con-
tentieux Bancaire (Nameless), John Law se Lauroston et sa conception juri-
digue de la monnaie (Gonzague de. Vregille).

Czasopisma krajowe

CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Nr 4 za kwiecien b. r.: O tajemnicy kont, wkiadoéw i depozytéio — Mgr. A.
Macholz; Konwersja kredytow komunalnych i hipotecznych — Dr Z. Witkowski.

Nr 5 za maj b. r.: Przepisy wykonawcze do ustawy o K. K. O. do rejestru
handlowego — Mgr. A. Macholz; Z zagadnien na czasie — Dr Z. Witkowski;
O uporzadkowaniu "dlugéw gromad i miejscowych rad szkolnych — J. Jenek;
Sprawozdanie z Sejmiku Komunalnego Zwigzku Kredytowego w Poznaniu;
Na reszte numeru sktadajg sie zwyczajne dziaty pisma jak dziat statystycz-
ny, przeglad ustaw i rozporzadzen, sprawy podatkowe i stemplowe, szczegbto-
wy i obszerny przeglad wydawnictw.

GAZETA BANKOWA.
Nr 8 z 25 kwietnia b. r.: Wplyw zbycia przedsiebiorstw na roszczenia ban-

kowe — Mgr. H. Fisch; Kredyty — czeki i lichwiarze — Julian Czech; Re-
glamentacja dewizowa — R. K.
Nr 9 z 10 maja b. r.. Prof. Gustaw Cassel — Koniunktura: J. J. Pelczyn-

ski — Gospodarcze podioze polityki brytyjskiej w Indiach; R. K. — Regla-
mentacja dewizowa; Numer uzupetniajg dzialy pisma: bibliografia, skarbo-
wos$¢, pienigdz i kredyt, kronika zagraniczna i zestawienia rachunkowe.
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0SZCZEDNOSC.
Nr 9 z 5 maja b. r. S p. Mieczystaw Szczepkowski; Rachunki czekowe
w K. K. 0. — Edmund Kazimirski; Konwersja dtugéw rolniczych w 1936 —

Es. Uwagi do artykutu: Gminne kasy pozyczkowo - oszczednoSciowe w 1935 —
K. Teska; Komunikaty Zwigzku K. K. O. w W-wie.

Nr 10 z 20 majaj b. r.: K .K. O. w Swietle bilansow brutto r. ub. — B. Ob-
szynski; Banki komunalne w 1936 r. — S.; Niemieckie kasy oszczednosci
w 1936 — J. C.; Kromka ustawodawcza, kronika krajowa, wiadomosci zagra-
niczne, przeglad prasy, statystyka i bilanse sktadajg sie na reszte tego nume-
ru. Nadto dotgczono statut wzorowy dla K. K. O.

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

Nr. 9 z 1 maja b. r.. Ustawa o umowach zbiorowych; Wazniejsze posta-
nowienia ustawy o uktadach zbiorowych pracy; O racjonalng polityke K.K.O.;
O dwdch skutkach industrializmu; Kronika i bibliografia zamyka numer.

Nr 10—11 z 20 maja b. r.: W drugg rocznice zgonu; Umowa zbiorowa
obowigzywa¢ musi wszystkie banki w Polsce; O loiekszg aktywno$¢ organiza-
cyjna ogdtu pracownikdw; Pelnomocnicza epilepsja; Pierwsze zgrzyty przy
stosowaniu umowy zbiorowej w bankach; Sprawozdanie Zarzadu Gtéwnego
z dziatalnosci w roku 1937—37; Kronika S$rodowisk uzupetnia numer.



STATYSTYKA

Tabl. 1.

(W milionach zt.) Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe %) = 6 55
. . = = =2 X~ acg
Rok Waluty i dewizy & g N S gé S % 5= S
! soto Zaliczone niezali- S ¥ -g‘g 8§82 §5 3353
mIesigc do  czone do & g gL 2 gN ©>8
pokrycia pokrycia N O x4y
1930 IV 702,2 2477 1118 590,6 78,7 13290 2677 61,44

1931 IV 567,4 228,6 116,0 544,1 753 1.258,9 164,0 55,01

1932 IV 574,3 408 1173 6329 1170 11475 1062 4817
1933 IV 4909 — 672 6248 1071 1.021,0 1558  44,95)
1934 IV 4828 — 58,3 5629 659 9311 2072 4551
1935 IV 508,3 — 190 6167 457 9461 2008 4733
1936 IV 380,6 — 152 6567 863 1.010,0 1473 36,01
, X 3733 — 197 6813 1180 1.090,8 1863 31,70
. X 379,0 — 252 6873 1082 10324 2201 3284
. Xl 392,9 — 297 6813 1074 1.0338 2902 3207
1937 | 397,3 — 31,9 6266 602 9992 2228 3508
. U 400,3 — 361 6093 636 10002 2532 3467

HI 405,9 — 354 6021 353 9996 2536 3517

v 408,8 — 363 5607 505 9957 2448 3582

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

Tabl. 1.
Rynek pieniezny i lokacyjny
Obieg pieniezny
Rok w mil. z?.

Rentow-
i ¥ Rentow-

Odsetek  Liczba nos$é¢ 5% o
ogtoszo- List Zast. NOSC 5

i . weksli Pozyczki
Lo W t - . Kr.
miesiac Ogotem  jon |rrrr1]onbel- protest. upad?tr)]éci r;rov\\llvr\j\;y Konwer-
ty srebrne 71933 r. SYIN€J
1930 1V 1.555,7 229,7 115 74 10,96 11,32
1931 IV 1.497,2 238,3 11,6 62 11,60 13.18
1932 IV 1.416,3 268,8 12,6 58 14,41 16,97
1933 IV 13515 3305 9,6 28 14,55 15,66
1934 IV 12724 344,3 74 13 10,72 10,66
1935 IV 1.326,0 3799 6,4 11 9,80 10,40
1936 1V 1.409,4 3994 51 7 10,16 9,53
. X 1.524,9 434,1 4,7 15 9,37 9,86
- Xl 1.452,6 420,2 4,6 10 9,79 10,32
L, Xl 1.462,2 428,4 5.2 11 9.58 10,42
1937 1 1.417,6 418,3 11 9,51 9,79
| 1.427,8 427,6 6 9,65 9,92
|| 1.429,4 4298 9,30 9,76
. IV 1.418 9 423,2 8,97 8,97
Uwagi do tablic:
Tabl. 1. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl. 1. Dane z_dekadowych bilansow Banku Polskiego, ,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesigcznych tablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczeg6lnych papieréw procentowych — dokonywane

z uwzglednieniemcplan()w amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur
Gospodarczych i Cen, wg. wiasnej metody, na podstawie notowan z ostatnie-
go pigtku kazdego miesigca.
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) Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie. )
Prz% pozyczkach premiowych i akcjach kursy sa podane za sztuke, przy in->
— w procentach nominatu. Kursy odnoszg sie

nyc

BANK

Tabl. IlI.

0TV 7V
1937 1937
6550 —
6450 6450
4100 3650
5463 5313
59.75  59.25
5400 —
36800 368,00
8100 8100
8325 8325
9400 9400
5200 5225
5000 —
— 5850
5825 5750
| — —
99,25 100,50
075
1965 —

13.25
3225 3125
8940 8935
290,00 289,95
2617 2610

528
5284, 52
2370 ' 2364
1840 1838

8-/,

14V
1937

64,00
64,35
38,00
53133
50,25
52,25

368,00
81,00

83,25
94,00

52,50

18,50
24,50
12,90

32,25
88,95

289,75

23,64
18,40

21V
1937

63,75

64,75
39,90
54,50

55,25
370,00
81,00
83,25
94,00

30.00

89,05

290,50
26,10
528
5,28-1.
23,58
18,38

121,25 120,90 120.70 120.75

papierach procentowych
do transakcyj koncowych danych dni.
211V
2 1937
Papiery procentoice:
3% Prem™ Poz. Inwesty-

cyjna | em.......c.cco..e. zt. 66,00
3% Prem. Poz. Inwesty-

cyjna Il em....cccceueee. i 65,00
4% Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 44,75
4% Poz. Konsolidac. 1936 r. zl. 56,00
5% Panstw. Poz. Konwer-

syjna 1924 r................ zt. 58,75
5% Panstw. Pozyczka Ko-

lejowa z 1926 r. . . zt, —
6% Poz. Dolar. 1919-20 r. Doi. 54,75
% ,  Stabiliz. 1927 r ¥ Doi. 368,00
5'7,$ listy zast. i obi. B.G.K. zt. 81,00
™ , , PBR.iBGK zt. 83,25

oL # zt. 94,00
Listy zastaw, tow. kredyt.
41/, L. Z. Tow. Kredyt.

Ziemsk. w Warszawie zt. 52,25
41/2y L. Z. Ztotowe Pozn.

Ziem. Kr. serii K. 1933 zt. 51,75
5% L.Z.T.K. m. Warszawy —
5% ., . ,,1933 58,13
50 ., ., m. todzi . . - 52,13
5% , .,  m. Siedlec " —

Akcje:
Bank PolsKi.................. 100 z+. 100,25
wSifa i Swiattol' - - - = 50 ,, —
Cukrownia Chodoréw . . 100 ,, —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 30,00
Warsz. Tow. Kop. Wegla

i Zakt. Hutniczych . . 100 ,, 20,50
Ostrowieckie Zakfady . . 50 ,, 28.25
Lilpop, Rau i Loewenstein 25, 13,40
Modrzejow. Z. Gérn. Hutn. 50 ., —
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25 —
Starachow. Zakt. Gorn. 100 ,, 32,85
Haberbusch i Schiele . . 1C0 ,,

Dewizy zagraniczne:

Belgia ~ i 100 Big. 89,05
Berlin......ccocooviinan, 100 MK. —
Holandia..........cc.cooovuene. 100" FI. 289,10
Londyn ...ccocoevviiiiiiiiiins 1E 26,00
Nowy-YorK.......ccoceevrvernnns 1 Doi. 5,277,
Nowy-York telegr. . . . 1, 5.28
ParyZ...oooooooeeeereneerreenen. 100 Fr. 2353
Praga........ccccocoovmnieninnns 100 K. 18.36
Szwajcaria.........ccoconens 100 Fr. 120,55
WHOChY....ciiiiiie, 100 Lir. 27,85

27,85

27.85

W ziotych za 100 dolaréw z wylgczeniem transzy francuskiej.
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Tabl. IV.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Portfel Natychmiast

Data Ztoto Dewizy kel ptatne zobo- Obieg
wekslowy wigzania
Bank Angielski (miliony A
31 XII. 1931 121.3 27.3 174.4 364,1
21, 1935 192.8 — 24.2 164.1 3947
1.1. 1936 200.6 I r— 23.7 177.8 4118
30X11. 3142 — 175 201.9 4674
271, 1937 3137 — 8.0 149.0 4523
3111 314.6 — 7.1 153.0 4738
28IV. " 314.7 — 55 153.3 468,8
Bank Francji (?niliony frankoéw)
31.XII. 1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
29.XI1. 1933 77 098 16" 5881 15736 82 613
28.XI1. 1934 82 124 11 4923 19 077 83412
27.X11. 1935 66 296 10 11 029 11578 81150
30.XI1. 1936 60 359 14 11289 15 744 89 341
29.1. 1937 57 359 14 8553 17 235 87 688
26.11. 57 359 15 11 822 17 701 87 062
2.1V. " 57 359 13 10111 16 917 86 935
30.1V. 57 359 13 10 208 17 769 87 063
U. S. A Fed. Res. Bank (miliony dolaréw")
28.XI1. 1933 2987,6 1351,1 2480,1 2613,1
31.XI11. 1934 3568,8 — 2216 2829,2 3081.0
2.1, 1936 7835,4 — 9,3 6385,8 3709,1
31X, 91123 — 8,5 7076,5 4278,8
20.1. 1937 8850,0 — 5,0 7256,0 4159,0
25.11. 9129,5 — 7.2 7187,2 4167,9
29.1V. » 9142,1 14,7 7298,6 4177,0
Bank Rzeszy (miliony marel<g
31.XII. 1931 9840 I 172,3 41440 754,9 4745,8
30.XI1. 1933 386,2 9,4 3177,0 3 639,8 3645,0
31.X11. 1934 79,1 46 4020,6 983,6 3900,6
31.XII. 1935 82,5 52 4498,3 1031,8 4285,2
31.XII. 1936 66,5 5,7 5447,6 1012,4 4980,1
30.1. 1937 67,0 6.0 4858,0 707,0 4799,0
3., 67,6 57 5101,0 970,0 4938,1
30.TV. 68,4 59 5123,7 4942 49795
Bar k Gdanski (1 liliony guldeiiow)

31.X11. 1931 218 25,5 104 9,4 440
30.XI1. 1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40.2
31.XI1. 1934 23,6 2.9 22,0 3,8 38,9
31.XII. 1935 20,7 2,1 17,1 34 29,2
15.XI11. 1936 29,4 0,1 15,8 10,1 29,6
2.11. 1937 29,0 1,0 14.0 10,0 32,0
31.111. 29,6 0,3 14,8 13,2 32,0
30.vV. 29.6 05 15.1 12,9 32,7

) 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 maja 1937 r.

<raj Data qstatnlej Poprzednia Obecna
zmiany stopa 0 stopa %
Anglia 30.VI. 1932 27, 2
Austria 10.VII. 1935 6 7
Belgia 14V. 1935 i 37
Butgaria 15.VI1I. 1935 7 6
Czechostowacja 31.XII. 1935 37 3
Dania 19.XI. 1936 3 4
Estonia I.X. 1935 5 4'4
Finlandia I.XII. 1934 4'4 4
Francja 28.1. 1937 2 4
Gdansk 11 1937 5 4
Grecja 4.1. 1937 7 6
Hiszpania 3.VIII. 1935 5'4. 5
Holandia 2X11. 1936 2'4 2
Irlandia 30.VI. 1932 37 3
Japonia 6.IV. 1936 3,65 3.285
Jugostawia .11, 1935 6'/» 5
Litwa 11, 1934 7 6
totwa I.XI. 1936 5'1,—6 5-5'4 %)
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegia 151, 1937 34 3
Polska 25.X. 1933 6 5
Portugalia 5V. 1936 5 47
Rumunia 15.XI1. 1934 6 47
Stany Zj. (New-York) 311 1934 2 17,
Szwajcaria 25.X1. 1936 2 14
Szwecja 29.X1. 1933 3 2'4
Wegry 28.VIII. 1935 47, 4
Wiochy 18V. 1936 5 A
2 Pierwsza stawka dla bankow i instytucyj kredytowych, druga dla innych
0s6b i firm.
Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego
Data  Nowy Lon- - . Nowy Lon- -
Berlin  Paryz
York dyn 4 York dyn ¥ Paryz
30.XI11. 1933 1 7,-7. 5—6 17,-21 7.—78 1-17.6 37» 2'4-234
LXIN. 1934 7.-1 7,-27, 4/—488 75— 1 78—316 7, 3% 27s
3LXN. 1935 7. 7,-17, 37,-374 474 7s 36 176-74 3 57,
26.VI. 1936 1 2'4-274 3fs 7,-716 7. 27s 4'4
31.XI1. 34—1 7,-17, 374-3'4 17. 3/16-74 74, 2
1511937 7.-1 7, 2'4-27, 17, he—Ma 716 3 2
L111. 7—1 7, 274-3 37, $he—k 76 4-4'4
5.1V. 7.-2 */ 27,-274 1’4 718-7%8 e 3 378-4'/
3.V. 34-i 7, 274-3 37, 7«—7s m73,-7.6 278 4
Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski
Redaktor odpow.: Stanistaw Olenski. Sekretarz red.: Rudolf Pituch
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POWSZECHNY BANK KREDYTOWY, SP. AKC. W WARSZAWIE

Rachunek bilansu na dzienh 31 grudnia 1936 r.

Stan czynny

Kasa i sumy do dyspo-
zycji w Banku Polskim,
Poczt. Kasie Oszczed-
nosci i Banku Gospo-
darstwa Krajowego .

Waluty zagraniczne
Papiery wartosciowe wia-

Udziaty, akcje w przed-
siebiorstwach  konsor-
cjalnych . . . +

Banki krajowe . . .

Banki zagraniczne .

Weksle zdyskontowane

Rachunki biezace (salda
debetowe)

Rozne rachunki:
pozycje tranzytoryczne
I iNNe. e,

Dtuznicy za gwarancje ¢
INKaso........coeninnn. |

Rachunek zyskow i

5.699.030.46
115.186,68

162.334,48
1.997.110,96
3.055.280,76

. 21.754.765,07

19.385.211,07

974.552,38
53.716.014,31

2.279.715—
12.174.776,26

68.170.505,57

Kapitaty wiasne:
a) zaktadowy

b) zapasowy

Wkiady

a) terminowe
b) a vista.................

Rachunki biezace (salda
kredytowe..................

Zobowigzania inkasowe .
Redyskonto weksli .

Banki krajowe
Banki zagraniczne .
Rézne rachunki

Zysk:
a) z lat ubiegtych
b) za rok 1936

Wierzyciele za gwarancje

strat

na dzien 31 grudnia 1936 r.

Rozchody

Procenty i prowizje wy-
ptacone............c.c.......

Koszty handlowe ‘
a) 0sobowe..................
b) rzeczowe

Podatki i naleznosci

Amortyzacja..................

Odpisy 1 rezerwy

Zysk:

a; przeniesienie zr. 1935

b)za rok 1936

2.263.787,—

1.753.459,22
508.760,31
304.991,87
23.046,58
247.493,75

204.312,73
514.171,06

Pozostato$¢ zyskow z lat
ubiegtych...............
Procenty i prowizje po-
brane
Réznice kursowe na wa-
lutach, dewizach i wa-
lorach

Zwrot sum dawniej odpi-
sanych

Stan bierny

5.000.000,—
830.606,87

4.257.183,03
13.797.443,64

14.889.519,4B
15.805,27
5.226.831,84
2.118.835,81
2.770.983,42
4.090.321,21

204.312,73
514.171,06

53.716.014.31

2.279.715—
12.174.776,26

68.170.505,57

Przychody

204.312,73

5.054.278.81

333.061,15

48,369.83
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19
20
21
22

23
24
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czynny

Dziat Handlowy

Kasa i sumy do dyspozycji - - - -
Bilety skarbowe i bony inwestycyjne
Papiery procentowe, akcje i udziaty
Papiery procentowe wiasnej emisji

Pozyczki krétkoterminowe - - - -
BankKi.....ee
Pozyczki z lokat celowych..................
Pozyczki dtugoterminowe..................
Pozyczki komunalne...........cccccocveunnen.
Pozyczki budowlane z funduszéw
whaSNYCh ..o
Pozyczki  zwaloryzowane b. instyt.
STUZJON ..o,
Naleznosci przekazane przez Skarb
Panstwa na fundusz oddtuzenia
dla rolnictwa.........ccocoeiinnicennne
Naleznosci przeznaczone do odpisu
z funduszu oddtuzenia..................
INNe  aKtyWal.....cocovvieiieice e,

Dzial Emisyjny

Pozyczki emisyjne........ccccoevviviieniinnns
Inne aktywa dz. emisyjn......c..ccocerue
Saldo w dziale handlowym _ _ _ .

Dzial oper, ze Skarbem Panstwa

Pozyczki budowlane............ccccceevenee.
Kredyty sanacyjne dla bankéw
Rézne kredyty i r-ki specjalne .
Saldo w dziale handlowym . . _ _
Suma bilansowa

Ogotem _ ..

BANK GOSPODAR
Bilans z dnia

zt. ar. zt. ar.

65.677.675 94
12.028.250 —
72.093.159 —
48 448.078 90
104.483.933 59
192.435.546 19
22.227.462 30
15.892.420 02
53.833.944 90
59.094.835 10

5.710.349 92

2.132.051 89

9.059.225 90

1.031.060 05
85.181.354 37

749.339.348 07

923.539.729 78
69.826.812 57
11.131.112 37 1.004.497.654 72

277.206.258 62
42.696.072 56
446.699.391 17
77.145 82 766.678.868 17

2.520.515.870 96

23.769.479 _
27.431.630 16

2.571.716.980 12
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STWA KRAJOWEGO
31 . XIl.1I936r.

13

14
15

16

17
18

Dziat Handlowy

Kapitat zaktadowy _ _ - _ _ _ _
REZEINWY ...
Fundusze oddtuzenia dla rolnictwa
i samorzadéw terytorialnych
Wkiady a vista......coceveeviennnn,
Whkiady terminowe...........c.ccccoeeeeee.
Lokaty celowe........ccccovviviiivicnnnnn,
Redyskonto weksli..........ccoccoevvvnnee.
Redyskonto akceptow Banku Akcep-
L2 103Y/] 0 1=Te o J SRR
BankKi.....
INNE PASYWaL.......oiiiiiiiiiieie e
Saldo dziatu emisyjnego...................
Saldo dziatlu operacyj ze Skarbem

Dziat Emisyjny

Specjalna rezerwa dla papieréw

warto$¢, ‘whasnej emisji - - - -
EMISJ..iiiiiiiiiiccee e
Inne pasywa dz. emisyjnego

Dzial oper, ze Skarbem Panstwa

Lokaty Skarbu Panstwa:
a) fundusze budowlane . . - _
b) fundusze sanacyjne dla ban-

Suma bilansowa
RoOzni za INKasO......ccoccoveeveveveen,

Zobowigzania z tyt. gwarancyj i ak-
CEPLACY]  wovvrvveeererier e

Ogdtem

zt.

27.428.251
923.539.729
53.529.673

280.349.423
47.156.219

439.173.225

647

stan  bierny

ar. zt.

150.000.000
19.05;.503

7.637.994
262.641.143
115.222.971

15.892.420
11.765.851

14.836.861
61.829.667
79.246.676
11.131.112

77.145
749.339.348

51
78
43 1.004.497.654

12
10

95  766.678.868
2.520.515.870

23.769.479

27.431.630

2.571.716.980

gr.

72

17
96

16

12
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BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO



Pasywa

BANK HANDLOWY w Warszawie Sp Akc.
Bilans netto w dniu 31 grudnia 1936
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MIEDZYNARODOWY BANK HANDLOWY S. A. w KATOWICACH

BILANS roczny na dzien 31 grudnia 1936 r.
Stan czynny Stan bierny
Ztotych Ztotych
Kasa i sumy do dP/spo- Kapitaty wiasne:
zycji w Banku Polskim
i P. KO 468.559,95 ag zaktadowy - - _ . 1.500.000,—
Waluty zagraniczne 63.346,15 b) zapasowy - - - - 570.000,—
Papiery wart, wiasne: Whkiady:
pozyczki panstwowe 256.092,71 termlnowe 2.730.573,24
b papiery hipoteczne 4.131,— b .................. 1.753.459,91
aKCje. ooiiieiieiinn 1.720,- R-ki |ezqce (saldakredyt) 3.185.762,53
Banki krajowe - . _ . 37.587,69  Zobowigzania inkasowe . 16.533,88
Banki zagraniczne . 83.233,65 Redyskonto weksli . 1.024.811,66
Weksle zdyskontowane 3.923.173,06 Banki krajowe . . - _ 649.117,17
Weksle protestowane . 11.945,08  Banki zagraniczne . 1.058.627,84
R-ki biezace (salda debet.): Rozne rachunki - - - _ 163.586,97
a) zabezpieczone . 557164773 -, .
b) niezabezpieczone 2.734 817,01 ysK:
Nieruchomosci = - - - - 501.232,08 a) z lat ubiegtych . 432.846,08
Rézne rachunki - - - _ 18.526,19 b) za 1936 rok . 590,693,02
13.676.012,30 13.676.012,30
Gwarancje.........ccocevnene. zt. 639.686.54
INKaso......ccceevninnn zt. 756.363.87
Rachunek strat i zyskoéw
Winien za rok 1936 Ma
Ztotych Ztotych
Procenty i prOWIZje wy- Pozostato$¢ zyskow z lat
ptacone . . 509.644,01 ubleg+ych
Koszty handlowe 461.425,14 przeniesienie . 413.318,08
Podatki.................. 72.580,38 b rezerwa podatkowa
Pod}fatek dochodowy  za- z zysku r. ubiegtego 208.528,—
ptacony z rezerwy po- Procenty i prowizje po-
datkowej . . 189.000,— brane ... 1.346.626,43
Amortyzacja . . 48.961,64 R&znice kursowe 351.826.51
Odpisy na dtuznikach ' 398550 Dochody z nieruchomosci 4.722,02
ROZNE.....covvevererae, 16.994,26  Zwrot sum dawniej od-
Czysty zysk . 1.023.539,10 pisanych.......cccccovvenas 1.108,99
2.326.130.03 2.326.130,03
Dywidenda za rok 1936 — 8 %.



Dr Kazimierz Studenfowicz

DEWALUACJA
A KRYZYS GOSPODARCZY

Pod tym tytulem ukazala sie broszura
zawierajgca szereg artykutdbw zamiesz-
czonych w miesieczniku ,Bank" przez
dr Kazimierza Studentowicza na te-
mat aktualnych spraw gospodarczych

Cena egzemplarza zt. 1.50

Do nabycia w ksiegarniach oraz bezposrednio
w Administracji Miesiecznika ,Bank”

Warszawa, Nowy-Swiat 7 m. 39. Konto P.K.O. 2777

Polityka gospodarcza
Niemiec

Pod tym tytutem ukazata sie odbitka
artykutdbw zamieszczonych w miesiecz-
niku ,BANK" na temat polityki gospo-

darczej Niemiec

Cena egzemplarza zt. 1.50
Odbitka broszurowana liczy 68 stron

Sktad gtowny w ,Domu Ksiazki Polskiej™
Do nabycia w ksiegarniach oraz bezposrednio
w Administracji Miesiecznika ,Bank"

Warszawa, Nowy-Swiat 7 m. 39. Konto P.K.O. 2.777



UWAGI
dla Autoréw nadsytajacych artykuty do ,,Banku”.

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

Wszelkie artykuty, notatki i wydawnictwa nalezy kierowa¢ do Re-
dakcji pisma.

Redakcja przyjmuje tylko takie artykuty i notatki, ktére dotych-
czas nie byly w Polsce drukowane i pod warunkiem, ze autor nie za-
miesci jednoczesnie artykutu lub notatki na ten sam temat w innym
czasopi$mie lub dzienniku.

Przy opracowywaniu artykutow lub notatek dla ,,Banku” auto-
rzy winni uwzgledniaé materiat, zamieszczony na ten sam temat
w dotychczasowych rocznikach oraz wydawnictwach ,,Banku” i na
materiaty te powotaé sie.

Nadsytany materiat winien byC przepisany na maszynie; w prze-
ciwnym razie redakcja oddaje rekopis do przepisania i nalezno$¢ za
to strgca z honorarium.

O tym, czy artykut zostanie wydrukowany, decyduje Redakcja
dopiero po przeczytaniu catego artykutu, to tez uprzednie zapytania
i ew. podanie tresci artykutu sg zbedne.

Rekopisy nadestane do Redakcji sg zwracane jedynie na specjalne
zadanie po opfaceniu porta.

PRENUMERATA

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

Cena pojedynczego numeru zt. 1,50.

Prenumerate nalezy wptaca¢ na konto P. K. O. Nr. 2.777.

CENNIK OGLOSZEN WYSYLAMY NA ZADANIE

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



LATO NA MORZU
CZERWIEC

.Polonia” ,Do Piramid": Konstanca — Ateny — Kreta — Aleksandria —
Istanbul — Konstanca 9/6 — 22/6 od zt. 290.
.Do Helsinek": m/s , Batory”, Gdyn a — Helsinki — Gdynia, 17/6 — 20/6,

od z. 80.—

LIPIEC

.Do Grecji'l s,s ,Polonia”, Konstanca — Ateny — Wysp)‘( Archlpelagu
Grecklego Z JIstanbul — Konstanca, 7/7 — 19,7, od zt.

.Na Fiordy Norwegijill: m/s ,,Batory 15/7 — 26/7.0Od' zt. 330
LDrogami Wikingéw!!: ,,Kosciuszko", Gdynia — Fiordy — Endinburg — Am-
sterdam — Gd nia, 21/7 — 30/7. Od zt. 210.

~1rzy Krélestwa": ,,PHSUdSkI Gdynia — Amsterdam — Oslo — Ko-
penhaga — Gdynla 28/7 — '5/8. Od zt. 250.
SIERPIEN

»Pod Niebo Italii": s/s ,,Polonia", Konstanca — Ateny — Neapol — Malta—
Istanbul — Konstanca, 3/8 — 17/8. Od z. 340.

,Do Helsinekll: m/s ,,Plisudskl 6/8 — 9/8. Od zt. 100.

Do Kopenhagi": s/s ,,Koscmszko 7/8 — 10/8. Od zt 80.

.Na Atlantykll: s/s , Kosciuszko", Gdynla — Lizbona — Casablanca — Ma-
deira — Azory — Londyn — Gdynia, 12/8 — 6,9. Od zt. 490.

Gdynia Ameryka Linje Zeglugowe S. A. oraz Biura Podrozy

DROGI POLSKI

MIESIECZNIK SPOLECZNO-GOSPODARCZY

nowe pismo niezalezne o szerokich zainteresowaniach proble-
mami panstwa, spoteczenstwa, narodu. Porusza sprawy uprze-
mystowienia, gospodarki wojennej, finanséw, ubezpieczen. Poda-
je kronike polityczng, i ekonomiczng polska i zagraniczng oraz
sprawozdania prasowe i wydawnicze. Ogtasza konkursy z dzie-
dziny ekonomicznej i spotecznej.

PRENUMERATA

kwartalna 2 zi, pdilroczna 3,50 zi, egz pojedynczy 70 gr.

Adres Redakcji i Administraciji:
Warszawa, Moniuszki 8 m. 1, telefon 334-38. Konto P. K. O. 707.

NUMERY OKAZOWE
NA ZADANIE



RUCHOME WARSTWY GUMY W PROTEKTORZE POZWALAJA NA NATYCHMIASTOWE

HAMOWANIE NAWET NA MOKRYM ASFALCIE.

GOSPODARKA
NARODOWA

NIEZALEZNY DWUTYGODNIK GOSPODARCZY

STALI WSPOLPRACOWNICY: CZESLAW BOBROWSKI. HtNRYK GRENIFWSKL STANt-
SLAW GRYZIEWICZ. ALEKSANDER IVANKA. WACLAW JASTRZEBOWSKI. MICHAL
KACZOROWSKI. PIOTR KALTENBERG. ZDZISLAW LOPIENSKI, TADEUSZ £YCHOWSKI,
STEFAN MEYER. JOZEF PONIATOWSKI. WITOLD PTASZYNSKI. JACEK RUDZINSKI, KA
ZIMIERZ SOKOLOWSKI. BOLESLAW WSCIEKLICA, ZYGMUNT SZEMPLINSKI liHH>»>

EGZEMPLARZE OKAZOWE NA ZADANIE

Redakcja i administracja, Warszawa Nowy-Swiat 37 m 15

Telefon: 6-76-73. Konto w P.K.O. 25.656.

Zakt. Graf. ,,DRUKJPRASA*“ Sp. o ogr. odp. Nowy-Swiat 54, teL 615-56 i 242-40.



