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ZAGADNIENIA BIEZACE

Ptynnos¢ na rynku pienieznym

Od poczatku roku biezacego nasz rynek pieniezny zaczat wyka-
zywacC coraz wyzszg ptynno$é, ktéra w maju — czerwcu osiggneta
stopienn niespotykany w Polsce Juz od bardzo dawna. Najbardziej
uderzajagcym wyrazem tej ptynnosci jest spadek portfelu wekslowe-
go i pozyczek zastawowych w Banku Polskim; portfel weksli zdy-
skontowanych w tej instytucji obnizyt sie w pierwszej dekadzie
czerwca do nienotowanej od wielu lat wysokosci pét miliarda ztotych.
W ciggu pierwszych pieciu miesiecy roku biezacego wkiady we
wszystkich instytucjach kredytowych zwiekszyty sie tgcznie o kwo-
te przeszto 250 mil. z}, gdy stan kredytow wykorzystanych powiek-
szyt sie w stopniu niewspétmiernie matym do tego wzrostu wkia-
doéw. Stopa w krétkoterminowych operacjach obnizyla sie wydat-
nie, stopa w dyskoncie pierwszorzednego materiatu wekslowego oscy-
lowala bardzo blisko stopy Banku Polskiego i obserwowalismy praw-
dziwg walke konkurencyjng miedzy instytucjami kredytowymi o po-
zyskanie dobrego materiatu dyskontowego. Z okazji tej skorzystat
Skarb Panstwa, obnizajac stope dyskontowg biletow skarbowych.
W sferach finansowych zaczeto dyskutowac¢ nad kwestia, czy nalezy
obnizy¢ oprocentowanie wktadéw. W chwili, gdy numer ten odda-
jemy do druku, zapadia juz decyzja obnizenia stawek od wktadow
we wszystkich instytucjach kredytowych od 1 sierpnia.

Co jest charakterystycznym w tej sytuacji, to fakt, ze rynek lo-
kacyjny absolutnie nie zareagowat na te ptynno$¢ rynku pieniezne-
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go. W okresie omawianym kursy papierow lokacyjnych nie tylko nie
wykazaty powazniejszego wzmocnienia, lecz przeciwnie — w pew-
nych okresach ulegly nawet ostabieniu. Wypada wiec zanotowac
wzrost rozpietosci miedzy oprocentowaniem lokat krotkotermino-
wych a rentownoscig papieréw lokacyjnych o dtugich terminach
splaty. Takie zjawisko nie jest jednak obrazem normalnego rozwoju
stosunkéw pieniezno-kredytowych i musi by¢ uznane za objaw nie-
normalny i zupetnie przejsciowy.

Doszukujac sie przyczyn ptynnosci rynku pienieznego, znajduje-
my je przede wszystkim w fakcie usuniecia sie Skarbu Panstwa
z rynku pienieznego, ktéry wskutek wcigz poprawiajgcej sie sy-
tuacji budzetowej jest coraz mniej absorbowany potrzebami kredy-
towymi gospodarki publicznej; z drugiej strony w szybszej mobiliza-
cji Srodkow finansowych na inwestycje anizeli tempo ruchu inwesty-
cyjnego i budowlanego. Aparat kredytowy nie moze wykorzystac sto-
jacych do dyspozycji wolnych $Srodkdéw na rozszerzenie dziatalnosci
kredytowej z powodu braku odpowiednich kredytobiorcow a wiasciwie
wskutek zasadniczej sprzecznosci miedzy warunkami ofiarowanymi
przez banki a potrzebami kredytobiorcow, gdyz banki chcg inwesto-
waé swe Srodki krotkoterminowo, a przedsiebiorstwa szukajg kre-
dytow dtuzejterminowych. Na ptynno$¢ rynku oddziatywuje poza
tym doptyw $rodkéw z realizacji pozyczki francuskiej. Réwniez daje
sie zaobserwowa¢ wptyw spadku ceny ztota; mozemy mowic¢ o po-
nownej fali detezauryzacji, przy czym $rodki z tego Zrodta w wiek-
szym zakresie ptyng do bankow, anizeli przed rokiem, kiedy dete-
zauryzacja objawiata sie w ucieczce do wartosci rzeczowych.

Jezeli mimo tych sprzyjajacych warunkéw nie wzrosto zaintere-
sowanie papierami lokacyjnymi, to przyczyne tego nalezy upatrywac
gtdwnie w urazie psychicznym, jaki powstat na skutek wstrzgsow
konwersyjnych oraz szeregu pomystéw zmierzajgcych do dalszej de-
kapitalizacji pienieznej. Rynek lokacyjny znajduje sie obecnie na
stole operacyjnym, rézne amputacje majg mu przywroci¢ zdrowie,
jednak w chwili obecnej skutki operacyj nie sg jeszcze dla szarego
cztowieka dostatecznie przejrzyste. Trwa jeszcze konwersja pozy-
czek wewnetrznych (do 14 lipca), a rozpoczela sie konwersja pozy-
czek dolarowych. W tej niewyjasnionej sytuacji Skarb Panstwa jed-
nak emituje nowg serie renty zlotej a Ministerstwo Skarbu zezwala
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na wypuszczanie matych emisyj prywatnych (np. listbw zastawnych
Tow. Kred. m. Warszawy) oraz emisyj na konwersje zadtuzenia ko-
munalnego: w dodatku na rynku obiegajg pogtoski o zamia-
rach wypuszczenia na jesieni lub wiosne nowej wielkiej pozycz-
ki panstwowej. Nalezy podkresli¢ z uznaniem wysitki Minister-
stwa Skarbu, zmierzajgce do wzmocnienia kursu papierow lokacyj-
nych. Z posunie¢ dokonanych ostatnio na tym polu mozna wymienic¢
przyjmowanie réznych obligacyj na splate zalegtosci podatkowych,
przyjmowanie przez zaktady ubezpieczehn spotecznych réznych obli-
gacyj po stosunkowo wysokim kursie na splate zalegtych skladek
oraz ustalenie wysokiego kursu kaucyjnego (70%) dla 4,5% po-
zyczki emitowanej na konwersje pozyczek dolarowych. Wysitki te
moga jednak odnies¢ skutek tylko wtedy, gdy nie bedzie sie ich pa-
zowac posunieciami, uderzajgcymi w rynek lokacyjny z innej strony,
ralizowa¢ posunieciami, uderzajgcymi w rynek lokacyjny z innej
strony.

,»Na oko” bardziej normalny wyglad ze wzgledu na bardziej wyrow-
nany gabaryt nominalnego oprocentowania i zmniejszenie liczby ty-
pow papieru lokacyjnego. Uwazamy, ze akcja ta powinna iS¢ dalej
w Kierunku oczyszczania rynku lokacyjnego i ze droge, na ktéra sie
weszto, nalezy przeby¢ do konca. Chodzitoby mianowicie o usunigcie
istniejacych dysproporcyj w wysokosci hominalnego oprocentowania
oraz rentowno$ci poszczegblnych papieréw. Sg papiery, ktore nie
przyjety sie na naszym rynku i ktére z tego powodu przysparzaja
wiecej ktopotéw niz pozytku; mamy tu na mysli przede wszystkim bo-
ny Funduszu Inwestycyjnego. Nalezatoby poza tym do korica przepro-
wadzi¢ zasade jednowalutowosci papierow obiegajacych na naszym
rynku, gdyz klauzule opiewajgce na obca walute czy nawet na ,,zto-
tego w zlocie” posrednio deprecjonujg w oczach publicznosci walu-
te krajows.

Konsekwentna akcja w tym kierunku oraz utrwalanie w szerokich
warstwach przekonania, ze nie bedzie zadnych wigkszych niespo-
dzianek na rynku lokacyjnym a zwiaszcza takich, ktore spychajg
w dot kursy, otworzy mozliwosci, ktorych teraz niema. Do tych moz-
liwosci zaliczamy przede wszystkim fluktuacje kapitatow miedzy
rynkiem pienieznym a kapitatowym, lub — wyrazajac sie obrazowo
— otwarcie $luzy, przepuszczajagcej kapitaty z rynku pienieznego na
lokacyjny. W poprzednim numerze ,,Banku” stwierdziliSmy, ze sfi-
nansowanie inwestycyj w przemysle prywatnym bedzie sie musiato
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odby¢ w duzej mierze Srodkami instytucyj kredytu krétkotermino-
wego, ze jednak te instytucje nie rozporzadzajg instrumentami, go-
dzacymi te koniecznos¢ z postulatem ptynnosci lokat. Otéz norma-
lizacja rynku lokacyjnego znakomicie utatwitaby to zadanie, pozwa-
lajac bankom na wziecie udziatlu w obrocie papierami wartoscio-
wymi w znacznie szerszym, niz dotychczas zakresie. Pomijajac ope-
racje lombardowe, mozna tu wskaza¢ na szerokie mozliwosci rozwi-
niecia operacyj depozytowych, ktoére sg u nas zorganizowane w spo-
sob wielce prymitywny; zresztg rewizji wymagajg rowniez zasady
operacyj lombardowych, grzeszacych zbytkiem ostroznosci przy nie-
zrozumiale wygdérowanej stopie procentowej. Pozostaje wreszcie
kwestia prowadzenia przez bank biletowy polityki otwartego ryn-
ku, kwestia, ktora do tej pory nie byla nigdy gruntownie badana
i dyskutowana.

Cafa powyzsza sprawa wymaga uzgodnienia polityki finansowej
miedzy trzema czynnikami: Skarbem Panstwa, Bankiem Polskim
i bankami kredytowymi. Ustalone zasady polityki taniego pieniadza
muszg obowigzywa¢ oczywiscie na dtuzszy okres czasu, gdyz wszel-
kie na tym polu niespodzianki i krzyzujgce sie posuniecia moga tyl-
ko zanarchizowac stosunki pieniezne.

Twierdzimy i powtarza¢ bedziemy ciggle to twierdzenie, ze nie-
zharmonizowanie rynku pienieznego z lokacyjnym jest przyczyng
rozlicznych perturbacyj gospodarczych i ogromng przeszkodg w
rozwoju kapitalizacji pienieznej. W tym tez tkwi wyjasnienie, obec-
nego paradoksu: wielkiej ptynnosci rynku pienieznego a réwnocze-
$nie niezdolnosci rynku kapitatowego do wziecia czynnego udziatu
w finansowaniu ruchu inwestycyjnego, (s. b.).

Prawo do dywidendy

Doroczne Zgromadzenie Delegatéw Centralnego Zwigzku Przemy-
stu Polskiego, ktore odbyto sie dnia 31 maja b. r. przyjeto nastepuja-
cg rezolucje w sprawie polityki gospodarczej.

»~Zgromadzenie Delegatow Centralnego Zwigzku Przemystu Pol-
skiego stwierdza z niepokojem, ze poprawa koniunktury, trwajgca
juz w innych krajach od dtuzszego czasu, w Polsce nie pozwolita do-
tychczas na przystgpienie do odnowienia i odbudowania zniszczo-
nych warsztatéw pracy oraz wzmozenia zdolnosci konsumcyjnej kra-
ju. Brak od szeregu lat okreslonej polityki gospodarczej, dazacej
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do podniesienia zatrwazajgco niskiego dochodu spotecznego i to za-
rowno w warsztatach prywatnych jak i administrowanych przez
Panstwo, prowadzi¢ musi do zaniku inicjatywy gospodarczej do coraz
wiekszego kurczenia sie potencjatu gospodaczego Polski i obsuwania
si? jej poziomu ekonomicznego i kulturalnego w poréwnaniu z inny-
mi krajami”.

Sadzimy, ze te lapidarng rezolucje powinni rozwazy¢ wszyscy,
ktérym dobro Polski lezy na sercu; powinni wszyscy zrozumie¢, ze
stowa zawarte w tej rezolucji nie sg frazesami, lecz dobrze rozwazo-
nymi i bardzo ostroznie sformutowanymi pogladami najwiekszej
polskiej reprezentacji przemystu, ktora zwykta raczej nie dopowia-
dac¢, niz méwic¢ za wiele. Pragniemy podkresli¢, ze treS¢ tej rezolucji
odpowiada $cisle — wedtug najlepszej naszej wiedzy — faktycznemu
stanowi rzeczy i ze obawy wyrazone przez Centralny Zwigzek sg bar-
dzo realne. Zresztg na tamach naszego miesigcznika te same obawy
wyrazaliSmy i uzasadnialiSmy niejednokrotnie.

Taki jest nasz stosunek do wspomnianej rezolucji, jezeli bedzie-
my jg rozwaza¢ bez kontekstu to znaczy nie uwzgledniajgc catej mi-
nionej i biezacej polityki Centralnego Zwigzku oraz faktu, ze w Zwigz-
ku tym przewage maja interesy ciezkiego przemystu. MoglibySmy
wtedy wskaza¢, ze odpowiedzialno$¢ za obecny stan rzeczy ponosi
w duzej mierze sam Zwigzek, wzglednie ludzie kierujacy nim, Kkté-
rzy w wielu wypadkach okazali zdumiewajgcg krotkowzroczno$¢
a conajmniej brak orientacji. Jest to odpowiedzialno$¢ tak ogromna,
ze nawet przyznawanie sie¢ do winy nie moze stanowi¢ okolicznosci
tagodzace;.

Nie 0 to nam jednak w tej chwili chodzi. Kapitalnym zagadnie-
niem doby obecnej jest sprawa sfinansowania inwestycyj w prze-
mysle prywatnym. Sfery przemystowe wskazujg tu na dwie trud-
nosci: pierwszg stanowi zaabsorbowanie rynku kapitatowego inwe-
stycjami publicznymi, co utrudnia przemystowi inwestowanie sie
przy pomocy kredytu, drugg stanowi hamowanie przez Rzad zwyz-
ki cen, co utrudnia samofinansowanie sie przedsiebiorstw. Jest
w tych twierdzeniach niewatpliwie spora doza prawdy. ,,Drenaz”
rynku kapitatowego, chociaz w tej chwili tylko sztywnego, ist-
nieje niewatpliwie, ale kazdy rozumie, ze jest to konieczno$¢ bo-
daj nie do usuniecia; w tej dziedzinie mozna i nalezy o jedng tylko
i przede wszystkim sprawe dba¢, a mianowicie, by nie byto chybio-
nych inwestycyj publicznych i marnotrawstwa kapitatow: spote-
czenstwo cate a specjalnie organy powotane do kontroli musza czuwac
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naci zuzyciem tych kapitatow, ktére kosztem rozwoju gospodarczego
kraju sg przeznaczone na inwestycje publiczne i wzmocnienie obron-
nosci kraju. W tym zakresie musi by¢ rozbudzona samokrytyka
i specjalnie zaostrzona odpowiedzialno$¢ organdéw wykonawczych.
Co sie tyczy jednak roli rynku kapitatowego w finansowaniu inwe-
stycyj przemystowych, to stwierdzi¢ musimy, ze kredyt nie jest na-
rzedziem odpowiednim do tego, przynajmniej w tych formach jakie
sg dane obecnie. Te role moze petnic¢ jedynie rynek akcyjny, ktory
podupadt u nas zupetnie z przyczyn, ktére niejednokrotnie wylicza-
liSmy.

Sprawa inwestycyj przemystowych — to w duzej mierze sprawa
odbudowy rynku akcyjnego, ktéry bedzie mozna podnies¢ z upadku
tylko solidarnym wysitkiem Panstwa i samego przemystu. Wiadze
spotek akcyjnych musza zrozumie¢ przede wszystkim, ze akcjona-
riusz ma prawo do dywidendy i ze cafa ich dziatalno$¢ powinna zmie-
rza¢ do tego, by akcjonariusz za kazdy rok jaka$ dywidende otrzy-
mat, chciazby kosztem zmniejszonych tantiem i odtozenia do lep-
szych czaséw réznych mniej potrzebnych inwestycyj. Niestety we
wiadzach spotek decydujg zbyt czesto ludzie o mentalnosci technokra-
tycznej, ktérzy rozumujg akurat odwrotnie i wyptate dywidendy
uwazajg za marnotrawienie pieniedzy. Ze nie wywotujemy upioréw
z grobu, o tym $wiadczag liczne sprawozda lia spotek akcyjnych za
rok ubiegly. Obok spotek, ktore zysku wykaza¢ nie moga, sg spotki,
ktore wyraznie wykaza¢ go nie chcg. Musimy niestety stwierdzic,
ze takie nastawienie cechuje réwniez wiadze spétek o kapitale mie-
szanym panstwowo - prywatnym. Otéz sadzimy, ze kto jak kto, ale
wiasnie takie przedsigbiorstwa moglyby sobie pozwoli¢ na gest wy-
dzielenia chocby minimalnej dywidendy poprostu ze wzgledéw czy-
sto wychowawczych. Je$li nie bedzie dywidend, nie bedzie rynku
akcyjnego, a jesli nie bedzie rynku, to bedzie dalszy upadek wielkie-
go przemystu i jego etatyzacja. Trzeba wyjatkowej krétkowzrocz-
nosci, zeby nie rozumie¢, ze regularne wyptacanie dywidendy w du-
ze] mierze przygotowuje dobry grunt dla udania sie subskrypcji
nowej emisji akcyj, to jest najtanszej i najodpowiedniejszej formy
kredytu na cele inwestycyjne.

Z rado$cig musimy podkresli¢ zwrdcenie uwagi na te sprawy przez
Rzad. Dnia 15 czerwca na konferencji zwotanej przez p. min. Kwiat-
kowskiego celem wystuchania opinii przedstawicieli zycia gospodar-
czego, wygtosit p. wicepremier przeméwienie, w ktorym zostata moc-
no podkreslona zasada rentownosci w gospodarce przedsigbiorstw.
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P. wicepremier zaznaczyt, ze miarg dzielnoSci i sprawnosci przedsie-
biorcy jest dochdd wypracowany przez niego i zapowiedzial, ze ten
punkt widzenia bedzie réwniez przySwiecat dziatalnosci wiadz skar-
bowych. Podzielamy w zupetnosci poglad tych, ktérzy twier-
dza, ze wysokos$¢ zyskow zalezy nie tylko od przedsiebiorcy, lecz tak-
ze i przede wszystkim od ustawodawstwa fiskalnego, ktére dziata
u nas dekapitalizacyjnie. Uwazamy, ze nasz system podatkowy wi-
nien ulec gruntownej reformie, nie mniej jednak sadzimy, ze dobrg
wole w sprawie wyptacania dywidend powinny przede wszystkim wy-
kaza¢ same wiadze przedsiebiorstw. Natomiast Panstwo powinno
tej dobrej woli okaza¢ pomoc, raz przez reforme systemu podatko-
wego, powtlre przez prowadzenie takiej polityki na rynku lokacyj-
nym, aby odpadty sztuczne preferencje tego rynku w stosunku do
rynku akcyjnego.

Twierdzimy, ze Panstwo powinno w dobie obecnej szczegdlnie dbaé
0 odbudowe rynku akcyjnego z dwuch powoddéw. Po pierwsze rynek
ten stanowi najwilasciwsze zrddto finansowania inwestycyj w prze-
mysle, zrédto, ktorego funkcji zaden kredyt nie zastgpi. Powtére
Panstwu powinno zaleze¢ ze wzgleddw fiskalnych na tym, aby jak
najwieksza ilo$¢ przedsiebiorstw mogta powstawaé i rozbudowywac
sie w formie spdtek akcyjnych, czy w ogdle spotek obowigzanych
do publicznego skkadania sprawozdan i poddawania swej dziatalno-
Sci publicznej kontroli. Jednym z najbardziej smutnych objawow
wypaczenia naszej struktury gospodarczej jest wiasnie mnozenie sie
na rumowiskach wielkich przedsigbiorstw, wielkiej liczby drobnych
warsztatow i sklepdw, czesto anonimowych, z wielkim powodzeniem
oszukujacych Skarb Panstwa.

Z tych samych wzgledéw jesteSmy przeciwni praktykowanym u nas
metodom samofinansowania. Do tych metod nalezy przede wszyst-
kim tworzenie Karteli; renta kartelowa, stanowigc podatek konsum-
cyjny, natozony na calg ludno$¢ przez grupe prywatnych intereséw,
stuzy finansowaniu nowych inwestycyj i to wtasnie tam, gdzie te in-
westycje sg nie optacalne faktycznie. Kartel stwarza sztuczng ren-
towno$¢, a to z kolei powoduje chybione inwestycje w przemysle
prywatnym. A juz nieporozumieniem jest postulowanie zwyzki
cen w imie koniecznosci samofinansowania sie! Rozumiemy, ze ce-
ny muszg by¢ takie, aby produkcja opfacata sie i w tym tylko za-
kresie uznajemy dazenie do zwyzki cen; ale dazenie do takiej zwyz-
ki cen, ktéraby pozwolita z zyskdéw przeprowadza¢ w krotkim cza-
sie kapitalne remonty i nowe inwestycje, to dazenie jest dla catego
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gospodarstwa niebezpieczng fantazjg. Mozliwos¢ samofinansowania
istnieje wtedy, gdy przedsiebiorstwo posiada odpowiednie rezerwy,
ktoére gromadzi sie powoli catymi latami, ale u nas sedno problemu
tkwi wihasnie w tym, ze nasze przedsigbiorstwa sg stabe kapitatowo
i rezerw prawie nie posiadajg, bo je stracity wskutek diugotrwa-
tej depresji.

W naszych warunkach zyski moga pozwoli¢ na stopniowe odbudo-
wywanie rezerw i wyptacanie dywidend, ale nie moga zaradzi¢ wiel-
kiemu problemowi doby dzisiejszej — problemowi sfinansowania
koniecznych i pilnych inwestycyj w przemysle prywatnym.

Powtore, kierunek, rodzaj i jako$¢ tych inwestycyj nie moga sta-
nowi¢ sprawy wewnetrznej przemystu, sprawy, ktora sie ,,sama fi-
nansuje’’; kontrole nad tym musi sprawowac z jednej strony Pani-
stwo, z drugiej za$ rynek kapitatowy, to jest aparat kredytowy oraz
rzesza akcjonariuszy i udziatowcéw. (Acer).

Niestatos¢ wartosci ziota

Nigdy jeszcze ztoto nie sprawito Swiatu tyle ktopotow co od chwili
wybuchu ,Wielkiej Depresji”. Rozwoéj wypadkéw wykazuje coraz
na od ,,umowy ludzkiej”, wyrazajacej sie w coraz nowych systemach
manipulowania walutg, oraz w jak matej mierze posiada ono przy-
pisywany mu dawniej atrybut statej wartosci.

Na zmienno$¢ wartosci ztota nie zwracano w ubiegtych czasach
tak wielkiej uwagi, poniewaz struktura cen odznaczata sie duzg ela-
stycznoscia, tak ze dokonujace sie zmiany wartosci ztota wywotywaty
duzo mniej zaburzen, przechodzac bardziej niespostrzezenie. Prze-
cietny czlowiek w ogole sobie nawet nie uswiadamiat, ze ztoto mo-
ze nie posiada¢ bezwzglednie statej wartosci. Warto$¢ ztota i statos¢
wartosci byty wprost synonimami. Co wiecej, jeszcze dziesieC lat te-
mu pisano rozprawy naukowe starajgce sie¢ obali¢ teze o niestatosci
wartosci ztota. Dzisiaj praca tego rodzaju bytaby nieomal $miesz-
noscig, tak bardzo oczywistym wydaje sie fakt niestatosci wartosci
ztota, przy czym nie chodzi o te drobne wahania wartosci, ktore by-
ty zawsze przez ludzi nauki dostrzegane i uznawane, ale ruchy czy-
nigce ze ztota coraz bardziej niepewng podstawe systemOw pieniez-
nych. Mozna $miato postawi¢ teze, ze nie zioto reguluje warto$¢
pienigdza papierowego, ale pienigdz papierowy gtéwnych poteg go-
spodarczych tego Swiata nadaje ztotu takg lub inng wartos¢.
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Obecnie wiasnie toczy sie zawziety spor o to, jakg warto$¢ po-
winny Stany Zjednoczone A. P. oraz Anglia nada¢ ztotu: pozosta-
wié jg niezmieniong przez dalszy nieograniczony zakup tego metalu
po dotychczasowej cenie w pienigdzu papierowym, czy tez cene te
obnizyé. Jak zwykle opinie podzielity sie. Heroldem obnizenia war-
tosci ztota stat sie gtownie prof. Cassel. Po tej samej stronie obozu
znalazt sie znany ekspert finansowy, prof. Sprague oraz ekonomista
szwedzki Per Jacobsson, odpowiedzialny za redakcje ostatniego spra-
wozdania Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, ktére nie wy-
raza uzgodnionej opinii Rady Banku. J. M. Keynes wypowiedziat sie
natomiast za odczekaniem rozwoju wypadkéw przez jakie trzy lata,
w ciggu ktoérych stan faktyczny winien ulec wyjasnieniu i daé¢ pod-
stawe dla bardziej dojrzatej decyzji na przyszto$¢. Zwrécit on uwa-
ge, ze obecny zalew ztota pochodzgcy zaréwno z produkcji jak i de-
tezauryzacji jest w znacznej mierze pozorny, przynajmniej jezeli
chodzi o Anglie, poniewaz zapasy ztota nie pokrywajg nawet tej ilo-
§ci ,,wedrujacych kapitatow”, ktére moga by¢é w kazdej chwili wy-
cofane. Problem ten nabrat tak wielkiego znaczenia gtéwnie z po-
wodu finansowych trudnosci ,,sterylizowania” olbrzymich ilosci zto-
ta, co jest potaczone ze wzrostem zadtuzenia publicznego oraz jego
obstugi. Stusznie jednak zwrdcono uwage, ze Stany Zjednoczone,
ktére ponosza w obecnej sytuacji gtdwny ciezar tej operacji, moga
znalez¢ wyjscie przez opodatkowanie wkladoéw zagranicznych, po-
krywajace koszty sterylizacji ztota. Klopot ten zresztg sprowadzita
Ameryka na swa glowe zupetnie dobrowolnie przez nadmierng ob-
nizke kursu dolara, powiekszajgc tym samym i tak silng tendencje
przyptywu Kkapitatbw europejskich, wynikajacg z dobrze znanych
przyczyn zarowno politycznych, jak i gospodarczych.

Sytuacje ziota pogarsza fakt, ze poza Stanami oraz Anglig nie
ma obecnie na $wiecie powazniejszego nabywcy ztota, Francja bo-
wiem wyeliminowata sie przez swa nieudolng polityke gospodarczg
i walutowa z rzedu panstw mogacych przycigga¢ ztoto. Wprost prze-
ciwnie, metal ten zaczat ostatnio stamtgd ponownie silnie odpty-
wacl). W razgcym kontrascie do tego stoi fakt ogloszenia przez

X) Sytuacja finansowa Francji jest tak niezmiernie cigezka, ze pomimo nie-
dawnej dewaluacji, ktéra we wszystkich innych krajach pozwolita na powazne
obnizenie stopy procentowej, podniesiono 14-go czerwca b. r. stope bankowg
z 4% na 6%, gubernator Labeyrie glosowat za$ nawet za stopg 8%. Skarb
francuski lokuje swe 6-cio miesieczne weksle w bankach prywatnych na 8%.
Wszystko wskazuje na to, ze — o ile rzad frontu ludowego nie wycofa sie
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Niemcy nadwyzki importu ziota wynoszacej w ciggu pierwszych
miesiecy b. r. 10 miln. funtéw szterl.

Problem ziota stat sie zbyt powazny, azeby mozna go chocby w
najogolniejszy sposdb omowi¢ w krotkiej notatce. Dlatego tez celem
bardziej wyczerpujgcego oSwietlenia tego tematu zamieszczamy na
innym miejscu specjalny artykut, na zakonczenie za$ pragneliby$Smy
zwroci¢ uwage na dwie rzeczy: 1) Ewentualna, chwilowo zupetnie
wykluczona, a na dalszy dystans réwniez mato prawdopodobna, re-
waluacja funta i dolara, bytaby z punktu widzenia polskiego w znacz-
nej mierze réwnoznaczna z obnizeniem kursu naszej waluty, ponie-
waz trudno przypusci¢, zeby réwnoczes$nie ze zwyzka kursu wymie-
nionych walut w odniesieniu do ztota, mogt by¢ podniesiony row-
niez i kurs ztotego. Proces ten bytby o tyle ciekawy, ze zmusithy nas
do zrobienia wbrew naszej woli pewnego eksperymentu, przed kt6-
rym z takim nakitadem bezpowrotnie straconej energii, sie bronimy.
2) Duzo wazniejszg jest jednak rzecza, ze wobec nieaktualnosci re-
waluacji funta i dolara stoimy obecnie przed dtuzszym okresem
zwyzki cen zlotowych?), ktéry rowniez i Polsce narzuca koniecznosé
stosowania polityki rosngcych cen. Polityka taka jest, jak to na
jeszcze innym miejscu staramy sie uzasadni¢, jedynym wyjsciem z za-
gmatwanej przez kryzys sytuacji gospodarczej. Rozwdj procesoéw
Swiatowych uwalnia nas w ten sposéb w znacznej mierze od pod-
jecia samodzielnej decyzji, na ktorg nie wiadomo, czyby$my sie
umieli zdoby¢; w obecnej sytuacji chodzi o to tylko, zeby proceso-
wi temu nie przeciwstawiaé sig, lecz przeciwnie, wykorzystaé go
mozliwie najlepiej dla uporzadkowania struktury gospodarczej kra-
ju. Trafia sie nam rzeczywiscie okazja jedna z tysigca. Sapienti
sat. (K. S.).

ze swych zgubnych eksperymentdw — czeka Francje okres chaosu walutowego
tak wielkiego nieomal, jaki pociggneta za sobg wojna $wiatowa, a mianowicie,
silna inflacja potgczona ze statym spadkiem kursu franka i ograniczeniami de-
wizowymi. W kazdym razie obecny kurs franka jest ponownie silnie podkopany,
tak ze jego utrzymanie na dalszy dystans nasuwa powazne watpliw'osci.

") Nie wyklucza to oczywiscie chwilowych zataman w formie ostatniego spad-
ku cen surowcow metalowych. Tutaj jednak chodzi nam o dtugofalowg tenden-
cje, ktéra mogtby w obecnej sytuacji zasadniczo zmienié, tylko jaki$ powazny
wstrzas polityczny. Nawet bowiem w wypadku zatamania gospodarczego na-
lezy sie liczy¢ z jego leczeniem nie drogg ograniczen kredytowych, lecz drogg
wzmozonej ekspansji kredytowej potgczonej z realizacjg robdt publicznych.
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Francuskich trudnosci ciqg dalszy

Omawiajagc w jednym z ostatnich numeréw ,,Banku” zwrot, jaki
zaznaczyt sie przed paru miesigcami w polityce finansowej Francji,
wyraziliSmy poglad, iz polityka ta, bedgca wyrazem ewolucji petnej
wolnosci monetarnej, jest nieco spdzniona i nie odniesie tych skut-
kéw, jakie mogtaby da¢ przy zastosowaniu jej natychmiast po de-
waluacji.

Powotanie do zarzadu funduszem walutowym wybitnych techni-
kéw finansowych z Prof. Ch. Ristem na czele przywrocito na pe-
wien czas zaufanie do franka. Emisja pozyczki obrony narodowej
przysporzyta skarbowi 8 miliardow fr. nowych $rodkéw, a dokony-
wujacy sie jednocze$nie powrot kapitatdw wzmocnit srodki funduszu
walutowego o okoto 5 miliardow fr.

Poprawa ta okazata sie przejsciowa. Nastgpito wprawdzie pewne
odprezenie; jednak rzad utrzymujgc sie nadal przy swojej tezie,
iz przez wzrost sity kupna szerokich mas ludno$ci — pokona pie-
trzace sie trudnosci — nie wykorzystat ,,tej swobody ruchéw” dla
uzdrowienia finanséw i zredukowania deficytu budzetowego przy-
najmniej do wysokosci wydatkbw na obrone narodowa. W miare
wyczerpywania sie zasobow z ostatniej operacji kredytowej wzra-
stato zaniepokojenie, ktore udzielito sie przede wszystkim oszczedza-
jacym powodujac wycofywanie przez nich kapitatbw z instytucyj
kredytowych. Jednoczes$nie odwrdcit sie kierunek ruchu ziota powo-
dujac powazne ostabienie franka.

Pod naporem tych trudnosci rzad francuski zdecydowat sie wy-
stapi¢ do Parlamentu o petnomocnictwa finansowe, celem — jak
to w uzasadnieniu zaznaczyt — naprawy finanséw panstwowych,
oraz ochrony oszczednosci, waluty i kredytu. Dekrety wydawa-
ne na zasadzie tych petnomocnictw, miatyby by¢ ratyfikowane
przez parlament najpdzniej do trzech miesiecy. Tak ogo6lnie po-
jety projekt petnomocnictwa wzbudzit w Parlamencie, zwiaszcza
za$ w Senacie, powazne zastrzezenia. Podejrzewano bowiem, iz rzad
nosi sie z zamiarem zastosowania bardzo drastycznych Srodkow,
do ograniczenn dewizowych i przymusowych pozyczek wigcznie.
W czasie dyskusji nad petnomocnictwami, tajemnica, jaka oto-
czone byty projekty finansowe rzadu, czeSciowo sie wyjasnita. Za-
rowno premier Blum, jak i minister skarbu V. Auriol zwracali
uwage na wylgczenie z zycia gospodarczego Francji okoto 60 mi-
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liardow fr. kapitatow, ktore uciekty zagranice i tam dotychczas
tkwig. Dawato to podstawe do przypuszczen, iz rzad zamierza z jed-
nej strony przeciwstawi¢ sie dalszemu odptywowi kapitatéw przez
wprowadzenie ograniczen dewizowych, z drugiej za$ zastoso-
wac¢ odpowiednie $rodki, celem Sciggniecia tych kapitatébw do kra-
ju. Ponadto rzad projektowat ustawe o przymusowym lokowaniu
kapitatbw rezerwowych towarzystw akcyjnych w papierach pan-
stwowych, nastepnie wprowadzenia progresywnego podatku od
dywidend przekraczajacych 6%, podobnie jak to ma miejsce we
Wioszech. Nad dziatalno$cig bankéw miata by¢ roztoczona Scista
kontrola. Poza tym rzad projektowat podwyzke szeregu podatkow,
cet, oraz podwyzke taryfy kolejowej, pocztowej, gazu i elektrycz-
nosci.

Nalezy jeszcze zaznaczy¢, iz kilka dni przedtem na wiadomos¢
0 zamierzeniach rzadu ustgpili z funduszu walutowego Prof. Rist
i Baudhuin, ktérzy w marcu zaufali liberalnemu kierunkowi rzadu
i objeli kierownictwo funduszu walutowego.

Izba deputowanych przyjeta rzadowy projekt petnomocnictw
bez wiekszych zmian, natomiast Senat poczynit daleko idace po-
prawki, wyrazajgc swojg zgode na udzielenie rzadowi pethomoc-
nictw tylko w zakresie spekulacji i zarzadzen, zwalczajgcych uchy-
lanie sie od podatkéw. Jednocze$nie Senat ustalit liste zarzadzen
zabronionych rzadowi, do ktérych nalezy: zmiana parytetu, kon-
trola obrotobw dewizami i ztotem, upanstwowienie instytucyj pu-
blicznych i emisje nowych pozyczek panstwowych, a jako uko-
ronowanie tych wymagan senat postanowit, iz wszelkie dekrety rza-
dowe winne by¢ przedktadane parlamentowi w ciggu 3 dni.

Wobec takiego ograniczenia petnomocnictwa rzad Bluma podat sie
do dymisji, co naturalnie nie rozwigzuje jeszcze trudnosci, w ja-
kich znajduje sie obecnie Francja.

Jak juz nieraz na tym miejscu zwracaliSmy uwage, gtéwna
przyczyna obecnych trudnosci lezy w braku réwnowagi finansow
publicznych. Ciezary bowiem skarbu — juz po wyeliminowaniu
nadzwyczajnych wydatkbw na obrone narodowa, a tacznie z de-
ficytem ‘'kolei, wynoszag w 1937 r. 65 miliardow fr. Suma ta prze-
kracza o 10 miliardéw fr. czyli o 18% maksymalne wptywy budze-
towe z rekordowego roku 1929. | jezeli odrzuca sie hipoteze
inflacji, to celem uzyskania réwnowagi budzetu na obecnym po-
ziomie zaréwno produkcja, jak i obroty handlowe winny przekro-
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czy¢ o 20% poziom z najlepszego okresu przed kryzysem. Tymcza-
sem analiza wskaznikow koniunktury potwierdza, iz w najblizszym
okresie ewentualno$¢ ta jest wykluczona. Ogolny bowiem wskaznik
produkcji przemystowej, biorgc za podstawe 1928 r., utrzymuje sie
na poziomie 81 — 82. Wprawdzie w niektérych przemystach ozywie-
nie jest znaczniejsze, to jednak ich wskaznik produkcji nie osiagnat
poziomu z 1929 r.

Do obecnego gospodarczego potozenia Francji przyczynity sie za-
rowno niedomagania natury strukturalnej, jak i btedy polityki go-
spodarczej rzadow w ciggu ostatnich paru lat.

Jesli chodzi o niedomagania natury strukturalnej, to do nich
zaliczy¢ nalezy przede wszystkim brak naturalnego przyrostu lud-
nosci. Juz od diuzszego czasu istnieje bowiem brak doptywu no-
wych sit do gospodarczo aktywnej warstwy ludnosci, ktéra mogta-
by wypracowa¢ odpowiednio wysoki dochod spoteczny i miedzy in-
nymi utatwi¢ skarbowi obstuge swych zobowigzan.

W tych warunkach wzrost dochodu spotecznego we Francji mo-
ze nastgpi¢ przy peinym i rentownym zatrudnieniu posiadanych ka-
pitatdbw, co znowu wymaga powrotu do gospodarki miedzynarodo-
wej, z wolnym ruchem kapitatow, towardéw i emigracjg. Stad z jed-
nej strony zamierzenia rzagdu w kierunku autarkicznym spotkaty sie
ze zdecydowanym oporem ze strony parlamentu, z drugiej z wielkg
uwaga Sledzi sie akcje Van Zeelanda, majgcg na celu przywrdcenie
wymiany miedzynarodowej. Francja ma bowiem warunki osiggnie-
cia z powrotem dobrobytu, ale przy powrocie do liberalizmu.

(T. K)



Tadeusz Adamczewski.

OSTATNI ETAP NOWELIZACJI USTAWO-
DAWSTWA O K. K. O.

Prace zwigzane z wykonaniem ustawy z 24.X.1934 r. o Komunal-
nych Kasach Oszczednosci dobiegajg konca. Ostatnio ukazato sie
Rozporzadzenie Wykonawcze z 16.111.1937 r. — Dz. U. Nr. 25, poz.
173 — (ponizej nazwane w skrécie: Rozp. Wyk.) oraz Obwieszcze-
nie Ministerstwa Skarbu i Spraw Wewnetrznych z 16.1V.1937 r.
(Monitor Polski z 1.V.1937 r.) zawierajgce Statut wzorowy dla
K. K. 0. W zakresie nadzoru ogtoszone zostato juz w roku ubiegtym
Rozp. Min. Skarbu z 8.VII. 1936 r. 0 Zwigzkach K. K. O., a w czerw-
cu b. r. Statuty czterech lokalnych Zwigzkéw K. K. 0., warszawskie-
go, Iwowskiego, poznanskiego i $laskiego (Monitor Polski Nr. 122
— 125 7 1937 r.).

Wszystkie przepisy wykonawcze podtrzymujg i rozbudowujg w
zakresie organizacji Kas zasadniczg tendencje ustawy: nalezytego
rozgraniczenia kompetencji miedzy czynnikiem administracyjnym
z jednej a fachowym i obywatelskim z drugiej strony, dalej ten-
dencje usprawnienia dziatalnosci Kas oraz ujednolicenia ich organi-
zacji. Wyrazem dazenia do jednolitosci jest przede wszystkim obo-
wigzkowy statut wzorowy, od ktérego dozwolone sg odchylenia tyl-
ko w wyjatkowych wypadkach. Nie przeszkadza to, ze o ile chodzi
0 samg dziatalnos¢ Kas, pozostawiono im do$¢ duzg swobode w wy-
borze stosownej dla kazdej Kasy polityki finansowej.

Ponizej ograniczam sie do omoéwienia wazniejszych spraw, ure-
gulowanych przepisami wykonawczymi, dzielagc temat na 3 czesci:

1) Zagadnienia organizacyjne. 2) Czynnosci K. K. O. 3) Nadzor
nad K K. O.

Zagadnienia organizacyjne.

W wykonaniu Art. 72 ustawy — wymagajacego okresSlenia w sta-
tucie ,terytorialnego zakresu dziatania” Kasy — Statut wzorowy
ogranicza go do obszaru, jaki zajmuje dany zwigzek zatozycielski
(powiat miasto) oraz do obszaru, na ktorym dziatajg oddziaty lub
zbiornice Kasy, dodajgc: ,,0 ile chodzi o obowigzek przyjmowania
wkiadow oszczednosciowych”. Dodatek ten koliduje z art. 314 usta-
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wy, stanowigcym, ze K. K. O. moze odmoéwi¢ przyjecia wkiadu jak
rowniez zazgda¢ od wkiadcy przedterminowego podjecia ztozonego
wkiadu, a statut wzorowy przytacza 3 przypadki, w ktérych Kasa
moze to uczyni¢: 1) gdy zgtaszane przez wkiadce warunki Kasa uzna
za niedogodne dla siebie, 2) gdy wkiadca naduzyt zaufania Kasy,
3) gdy Kasa stoi przed likwidacjg. Mogg oczywiscie zajs¢ i inne
przyczyny odmowy, czyli ze wiasnie przyjmowanie wkiadow jest je-
dyna, czynnoscia, co do ktorej ustawa nie naklada na Kase bez-
wzglednego obowigzku. Jezeli juz jakie$ zastrzezenie bytloby wska-
zane to np. ograniczenie do terenu dziatalnosci Kas udzielania kre-
dytdw. Ograniczenie takie znajduje sie w dotychczasowych statutach
wielu Kas oraz innych instytucyj finansowych, a ma swoje prak-
tyczne znaczenie: jak np. zapobiezenia, aby jeden i ten sam diuz-
nik zadtuzat sie w kilku Kasach réwnoczesnie, dalej wyzyskania —
co jest wazne w interesie pozyczkowym — lepszej znajomosci wia-
snego terenu (jest to pewna analogia do organizacyj spoétdzielczych,
ktére np. ograniczajg udzielanie kredytu do grona wiasnych czion-
kéw). Wreszcie ograniczanie w udzielaniu kredytu do danego po-
wiatu lub miasta, co zresztg i tak we wszystkich prawie Kasach
sie praktykuje, ma duze znaczenie propagandowe dla Kas, daje bo-
wiem pewno$¢ deponentom, ze ich pienigdze postuza do podtrzyma-
nia zycia gospodarczego wiasnego okregu w mysl dewizy: ,,miej-
scowy pienigdz na miejscowe potrzeby”.

Co sie tyczy organdéw Kasy to odnosnie Rady Kasy przepisy wy-
konawcze postanawiajg, ze przewodniczacy Rady, w miastach bur-
mistrz, w powiatach przewaznie starosta nie bierze udziatu w gto-
sowaniu, rozstrzyga jedynie w razie rownosci gtoséw; chodzi przy
tym o pewne ograniczenie whadzy czynnika administracyjnego, o nie-
wptywanie na gtosowanie, aby — o ile moznosci decydowat czyn-
nik obywatelski.

Duze zmiany zajdg w skladzie Zarzadu Kas (obecnie nazywam
Dyrekcja). W skiad tegoz wchodzili dawniej jedynie na terenie Ma-
topolski fachowi kierownicy, w pozostatych dzielnicach tylko w wy-
jatkowych wypadkach; obecnie dyrektor zarzadzajacy jest przewod-
niczacym Dyrekcji — jako organu kolegialnego — z daleko idacy-
mi prerogatywami (sprawuje kierownictwo biezacych czynnosci
K. O., jest zwierzchnikiem stuzbowym wszystkich pracownikéw Ka-
sy oraz reprezentuje Kase wobec wszystkich wiadz itd.). Ustawa
wymaga kwalifikacji fachowych réwniez dla zastepcy dyrektora za-
rzgdzajacego a statut rezerwuje dla niego stanowisko drugiego pet-
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nego cztonka Dyrekcji (poza tym 1 — 3 dalszych czionkéw Dyrekcji
z posréd czynnika obywatelskiego).

Podobny podziat funkcji nie nasuwa zastrzezen w Kasach wigk-
szych, nastreczy natomiast trudnosci w instytucjach mniejszych,
gdzie wsrod nielicznych pracownikéw, wyspecjalizowanych w pew-
nych tylko czynnos$ciach technicznych i nie obejmujacych catoksztat-
tu polityki K. K. O. nie zawsze znajdzie sie kandydat na drugiego
pelnego cztonka Dyrekcji (i zarazem zastepce dyrektora zarzadza-
jacego). Gdy dochody Kasy nie pozwolg na zaangazowanie drugiej
sity kierowniczej, Kasa zniewolona bedzie wybra¢ jednego z urzed-
nikow technicznych na petnego cztonka Dyrekcji, ktéry mimo pew-
nych prerogatyw dyrektora zarzadzajgcego bedzie jako drugi czio-
nek dyrekcji wspotdecydujagcym w waznych sprawach kolegg swego
przetozonego, a réwnoczesnie jako urzednik techniczny podwiad-
nym dyrektora zarzadzajagcego. Dla tego rodzaju pracownikéw
wystarczytoby nie sprzeciwiajgce sie ustawie stanowisko ,,zastep-
czego cztonka dyrekcji” i zarazem zastepcy dyrektora zarzadzaja-
cego, ktoryby tylko w czasie nieobecnosci pierwszego dyrektora
wchodzit w jego prawa z petnym glosem dyrekcji. Podana w sta-
tucie alternatywa, aby na drugiego lecz niestatego cztonka dyrekcji
wybra¢ z pos$rdd czynnika obywatelskiego osobe z bankowym przy-
gotowaniem bedzie dla Kas z siedzibg w matych miastach, o ktore
tu chodzi, problematyczna. W tych wypadkach, gdy nie ma powodu
do zlikwidowania dobrze prosperujgcej matej Kasy, nie pozostato-
by nic innego jak stworzenie instytucyj zawodowych niestatych
kierownikow Kas, z ktorych kazdy piastowatby réwnoczesnie w kil-
ku mniejszych Kasach urzad Il czionka dyrekcji i zastepcy dyrek-
tora zarzadzajacego.

Waznym zagadnieniem w organizacji K. K. O. jest sprawa kom-
petencji przy udzielaniu kredytu. Dawniejsze ustawodawstwo umoz-
liwiato zupetne odsuniecie czynnika fachowego (tj. kierownika Ka-
sy) od tej najwazniejszej agendy Kasy, jaka jest decyzja w spra-
wach kredytowych; kierownik Kasy mogt bowiem lecz nie rnusiat
naleze¢ do Zarzadu Kasy. Obecne przepisy zdgzajg we wrecz od-
wrotnym Kierunku, sktadajgc prawie catg odpowiedzialnos¢ za udzie-
lanie kredytow na dyrekcje, a prawie zupetnie odsuwajac od tego
dzialu Rade Kasy. Statut rezerwuje dla niej jedynie prawo wyboru
komisji kredytowej. Blizsze szczeg6ty dot. tej komisji, ktorej wy-
bér jest zresztg fakultatywny (o ile regulamin ustalony dla dziatu
nie ustanowi ewent. inaczej) zawiera § 15 Rozp. Wyk. ,,Zadaniem
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komisji jest opiniowanie przedtozonych przez dyrekcje wnioskow
0 udzielenie kredytu. Dyrekcja nie moze udzieli¢ kredytu, jesli opi-
nia komisji wypadta ujemnie. Sktad komisji oraz wypadki, w kto-
rych dyrekcja powinna zasiegna¢ opinii komisji okresli regulamin
itd...”. Jest nasamprzéd pewna sprzeczno$¢ miedzy charakterem
opiniodawczym komisji a obowigzkiem dyrekcji respektowania ujem-
nych jej opinii. Jednakze komisja tak pomyslana nie ma réwniez
charakteru zwyklych komisyj kredytowych, znanych dotychczas w
wielu Kasach oraz we wszystkich prawie instytucjach kredytowych.
W wypadku bowiem pozytywnego ustosunkowania sie do wniosku
dyrekcji, sama uchwata kredytowa zapada jedynie w tonie dyrekcji,
podczas gdy normalnie w praktyce bankowej, tam gdzie istniejg ko-
misje lub gdzie w pewnych wypadkach decydujg Rady, potrzebne
sg do udzielania kredytu zazwyczaj osobno uchwaty dyrekcji a osob-
no uchwaty komisji (wzgl. Rady). W ogble w najwiekszych nawet
instytucjach finansowych — réwniez zagranica — Zarzady dzielg
sie odpowiedzialnoscig z innymi organami w ten sposéb, ze do pew-
nej wysokosci decydujg Zarzady samodzielnie, ponad te sume wspol-
nie z komisjg kredytowa a przy znaczniejszych kredytach potrzebna
jest rébwniez uchwata Rady. Z uwagi na to, ze w polskich KKO
w tak waznych decyzjach, jak uchwalenie kredytéw, nastgpito dos$é
nagte przerzucenie kompetencji rady na dyrekcje, bytoby wskazane,
aby w regulaminach pozyczkowych, ktére majg by¢ ustalone przez
Zwigzki K. K. 0., komisje kredytowe byly obligatoryczne, co zresz-
ta w wiekszosci Kas juz dotychczas praktykowano, a w wigkszych
K. K. 0. mozna swobodnie przy znaczniejszych kredytach przewi-
dzie¢ wspotdziatanie Rady Kasy.

Czynnosci K. K. 0.

Zakres dziatalno$ci K. K. 0. — na og6t do$¢ rozlegty — zostat
juz w ustawie szczegdtowo zakreSlony. Przepisy wykonawcze uzu-
petnity jedynie ilos¢ dozwolonych czynnosci o kilka dalszych jak: na-
bywanie wierzytelnosci hipotecznych, prawo zastawu wiasnych pa-
pierbw wartosciowych, udzielanie gwarancji, prawo przyjmowania
lokat (np. od instytucyj ubezpieczeniowych i in. finansowych) na
osobne ksigzeczki wkladowe, nie majace charakteru ksigzeczek
oszczednosciowych. Dotychczas lokaty tego rodzaju przyjmowane
byty na ksigzeczki oszczednoSciowe, co zacierato poglad na istotng
wysokos$¢ wiasciwych rachunkdéw oszczednosciowych. Poza tym w za-
kresie przyjmowania oszczedno$ci Rozporzadzenie Wykonawcze oraz
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statut przewidujg jeszcze kilka dalszych postanowien: Kasa nie jest
zobowigzana przyjmowac na ksigzeczke oszczednosciowg wptat po-
nizej 1.-— zi, natomiast oznaczenie maksymalnej sumy poszczegol-
nego wkiadu — zastrzezone Ministrowi Skarbu — nie nastgpito je-
szcze. Dalej Kasa moze przyjmowac¢ wkiady oszczednoSciowe poza
lokalem Kasy i potwierdza¢ ich przyjecie w sposob okreslony przez
Zwigzek K. K. O., np. przez wlepianie znaczkéw oszczednoscio-
wych itp. Przepis ten ma duze znaczenie dla rozwoju szkolnych i ro-
botniczych Kas Oszczednosci. Na uwage zastuguje wreszcie nadane
Komunalnym Kasom OszczednoSci prawo premiowania ksigzeczek
oszczedno$ciowych, juz dotad zreszta przez niektdre Kasy stoso-
wane, oraz przepis, ze K. K. 0. mogg wejSs¢ w porozumienie z in-
nymi K. K. O. co do wzajemnego przyjmowania wktadéw i doko-
nywania wypfat z wystawionych przez siebie ksigzeczek oszczedno-
Sciowych; przyswieca tu przyktad P. K. O. z jej licznymi agentu-
rami pocztowymi i oddziatami z ktérych kazdy wyptaca¢ moze z ksia-
zeczek oszczednosciowych wystawionych przez inne oddziaty.

Przepisy wykonawcze zawierajg ponadto niektére wytyczne co
do dziatalnosci kredytowej K. K. O., jak pom. in. ograniczenie opo-
zyczania papierow wartosciowych do 75% wartosci gietdowej, wy-
mog 3 podpiséw dla weksli finansowych wzgl. grzecznosciowych (dla
kupieckich 2 podpisy), obowigzek uzyskania zgody Zwigzku K. K. O.
dla kredytow komunalnych przekraczajgcych ogdtem 10% wkiadéw
oszczednosciowych (maksymalna granica 20%). DoS¢ rygorystyczne
sg przepisy dot. opozyczania nieruchomosci; formalnie bowiem mo-
ga by¢ obcigzone do wysokosci 50%, poniewaz jednak w tej pierw-
szej potowie powinno sie miesci¢ rowniez zabezpieczenie dwuletnich
odsetek oraz 10% sumy pozyczkowej jako zabezpieczenie kosztow
postepowania egzekucyjnego (8 22 Rozp. Wyk.), granica opozycze-
nia obniza sie do ca 45%, jezeli chodzi o hipoteki, w ktorych mie-
szczg sie odsetki za 2 lata, jak np. zwykie hipoteki obiegowe w b. za-
borze pruskim, przy tzw. kaucyjnych hipotekach nawet tylko do
ca 40;% (zaleznie od wysokosci odsetek).

Statut wzorowy upowaznia K. K. O. do udzielania na cele bu-
dowlane kredytéw wekslowych (w miare postepowania budowy) do
wysokosci najwyzej 25% wartosci wykonanych rob6t. Z prawa te-
go powinny K. K. 0. korzysta¢ bardzo oglednie; jakkolwiek bowiem
zagranicg (w szczegolnosci w Niemczech) wiele uwagi pos$wieca sie
finansowaniu ruchu budowlanego przez K. K. O, to jednakze sto-*
sunki na tamtejszym rynku kapitatowym sg zupeitnie inne anizeli
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u nas; stosunkowa fatwo$¢ uzyskania kredytu diugoterminowego w
bankach hipotecznych, instytucjach ubezpieczeniowych itd. sprawia,
ze chociazby kredyt budowlany, pomyslany pierwotnie jako krotko-
terminowy, wskutek zmiany potozenia materialnego dtuznika nabrat
charakteru dlugoterminowego, Kasa prawie zawsze — wypowiada-
jac kredyt — moze liczy¢ na konwersje w innej instytucji. U nas
wobec stabej kapitalizacji przez dhugie jeszcze lata istnie¢ bedzie
obawa, ze kapitaty zamrozone w kredytach budowlanych, nie bedg
mogly by¢ w wiekszych ilosciach za posrednictwem instytucji Kkre-
dytu dtugoterminowego uptynnione.

W dziedzinie polityki lokacyjnej Rozp. Wyk. i statut przepisuja
— w wykonaniu art. 273 ustawy, ze K. K. O. posiadajgce ponad
200.000 zt powinny umiesci¢ w papierach panstwowych lub przez
panstwo gwarantowanych takag cze$¢ wktadow, aby wartos¢ imien-
na tych papierébw wynosita conajmniej 50% tej sumy. Fundusze za-
sobowe winny by¢ w mysl ustawy (art. 27) w potowie lokowane w
papierach wartosciowych posiadajacych bezpieczenstwo pupilarne;
Rozporzadzenie Wykonawcze i statut uzupetniajg ten przepis o tyle,
ze wymagaja lokaty w papierach panstwowych lub przez panstwo
gwarantowanych a interpretujg go rozszerzajgco w tym sensie, ze
Kasy posiadajgce nieruchomo$¢ (wiasng) nabytg z funduszu zaso-
bowego, tylko potowe nadwyzki ponad lokate w nieruchomo$ci mu-
szg lokowac w papierach panstwowych. Mogtoby sie wydawac, ze na
ogot przymusowa lokata w papierach panstwowych nie jest nad-
miernie wysoka, trzeba wszakze zauwazyc¢, ze drugi — obok K. K. O.
— powazny zbiornik oszczednosciowy — P. K. O. — ogranicza swe
lokaty prawie ze wylgcznie do papieréw panstwowych i przez pan-
stwo gwarantowanych.

Minister Skarbu nie skorzystat dotychczas z prawa ustalenia w
mys$l art. 273 ustawy, jaka czes¢ wkiadoéw oszczednoSciowych mo-
ga K. K. O. lokowa¢ w pozyczkach hipotecznych amortyzacyjnych.
Rozp. Wykon, nie okreslito niestety rowniez — co pierwotnie za-
mierzano — minimum pogotowia kasowego i lokat w bankach cen-
tralnych.

Nadzdrnad K. K. 0.

W mysl art. 71 ustawy nadzér nad dziatalnoscig K. K. O. spra-
wuje Minister Skarbu dziatajagcy w porozumieniu z Min. Spraw
Wewnetrznych; wykonywanie wiadzy moze by¢ wszakze zlecone —
catkowicie lub czeSciowo — podlegtym organom wspomnianym Mi-
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nistrow lub organom specjalnie w tym celu powotanym. Rozporza-
dzeniem Ministra. Skarbu z 8.7.1936 zlecono bezposredni nadzor nad
K. K. 0. osobnym regionalnym Zwigzkom rewizyjnym K. K. O. Zwigz-
kom przyznano do$¢ duze uprawnienia jako wiadzy nadzorczej, pom.
in. 1) zatwierdzenie stautbw K. K. O.; 2) zezwalanie na zaciaga-
nie pozyczek krotkoterminowych przez K. K. O.; 3) uchylanie i za-
wieszanie uchwat organdéw; 4) zatwierdzenie dyrektoréw zarzadza-
jacych; 5) zawieszanie w czynno$ciach organéw K. O. lub poszcze-
gélnych cztonkow itd.

Jednolite statuty Zwigzkéw K. K. O. nadane zostaty obwieszcze-
niami Ministra Skarbu, wydanymi w porozumieniu z Ministrem
Spraw Wewnetrznych. Zwigzki majg charakter przymusowy, a na-
leze¢ do nich musza wszystkie Kasy Oszczednosci danego terenu.
Trzy zwigzki, dziataty juz dotychczas jako zrzeszenia dobrowolne,
a zwigzek poznanski powstanie jako nowa organizacja, przejmujac
agendy dot. rewizji K. O. i kontroli ich dziatalnosci od Komunal-
nego Zwigzku Kredytowego (ktérego jedynym zadaniem jako Zwigz-
ku miedzykomunalnego pozostanie odtagd prowadzenie Komunalnego
Banku Kredytowego). Cztonkami Zwigzkéw K. K. O. sg Kasy dzia-
tajace na obszarze danego Zwiazku, ktore wysytaja na Walne Zgro-
madzenie po K— 4 delegatdw, zaleznie od wielkosci Kasy. Ponie-
waz dopiero suma wkiadoéw oszczednosciowych ponad 5 miln. do
10 miln. uprawnia do wysyfania 2 delegatow (ponad 10 miln. —
3 delegatow, ponad 25 miln. 4 delegatow), znakomita wiekszo$¢
naszych K. K. O. bedzie reprezentowana na Walnem Zgromadzeniu
przez 1 osobe; nasuwa sie zatem pytanie, kto ma by¢ tym delega-
tem; pytanie wazne o tyle, ze na zebraniach rozstrzgsane bedg
przede wszystkim — poza zwyklymi sprawami administracyjnymi
i personalnymi — zagadnienia dot. polityki i techniki bankowej itp.
Przepisy wykonawcze w tym wypadku odstgpity od zasady zabez-
pieczenia wptywdw czynnikowi fachowemu i nie uznaty jako dele-
gata z urzedu — dyrektora zarzgdzajgcego; moze sie wiec zdarzyc,
ze na Walnym Zgromadzeniu wiekszos¢ beda mieli niefachowcy.
Z drugiej strony samorzady, jako gwaranci Kas Oszczednosci, sa
zainteresowane tym wszystkim co sie dzieje w Kasach i niechetnie
widziatyby odsuniecie ich od udzialu w Walnych Zebraniach; to tez
nieztym byt pierwotny, pdzZniej porzucony projekt, aby delegatami
z urzedu byli i przewodniczacy Rady Kasy i dyrektor zarzadzajacy.

W zwiazku z uzyskanymi uprawnieniami w zakresie wykonywa-
nia wiadzy nadzorczej Zwiazki poddac sie muszg ze swej strony da-
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leko idacej kontroli wiadz, ktéra znajduje swoéj wyraz pom. in. w
tem, ze zatwierdzeniu Ministra Skarbu (w porozumieniu z Ministrem
Spraw Wewnetrznych) podlega: Wybor Prezesa Zwigzku, jego Za-
stepcy, preliminarz budzetowy Zwigzku, wysoko$¢ rocznych skiadek
cztonkowskich, przyjmowanie i zwalnianie inspektorow itd. Dyrek-
tora Zwigzku oraz Zastepce wybiera wtadza nadzorcza sposrdod 3 kan-
dydatéw wybranych przez Zarzad Zwigzku. Poza tym celem wyko-
nywania bezposredniego nadzoru nad dziatalnoscig Zwigzku Mini-
ster moze ustanowi¢ Komisarza rzadowego.

Jednolite dla wszystkich Zwigzkow statuty réznig sie jedynie tem,
ze w statucie Zwigzku Warszawskiego w § 6 dot. cztonkdéw Zwigz-
ku jest dodatek: ,,w pracach Zwigzku moze bra¢ udziat za zgodag
wiadzy nadzorczej Polski Bank Komunalny Sp. Akc. w Warsza-
wie”. Taka sama wzmianka w statucie Zwigzku poznanskiego do-
tyczy Komunalnego Banku Kredytowego a w statucie lwowskim Ga-
licyjskiej Kasy Osz¢zednosci. Krdétkie te wzmianki dotycza waznego
zagadnienia nadbudowy finansowej K. K. O. Kasy, jako mniejsze
na ogot instytucje, wymagajg oparcia 0 centrale powotang do
wyréwnania braku i nadmiaru kapitatbw w poszczegdlnych lokal-
nych okregach, w ktérych dziatajg K. K. O. Centrale finansowe z na-
tury rzeczy przeznaczone sg réwniez do odegrania waznej roli w za-
kresie organizacji kredytu komunalnego. W Polsce mamy na razie
dwa regionalne banki komunalne spetniajgce réwniez funkcje cen-
tral K. K. O. (w Warszawie i Poznaniu). Ze statutu lwowskiego
Zwigzku K. K. O. wynikatoby, ze na centrale malopolskich K. K. O.
przewidziana jest: Galicyjska Kasa Oszczednosci. Dla 18 Kas wo-
jewodztwa S$laskiego okazuje sie — jak dotad — wystarczajagcym
oparcie o tamtejszy oddziat B. G. K. Udziat central finansowych
w Zwigzkach K. K. O. polega¢ bedzie na delegowaniu jednego czion-
ka do Zarzgdu Zwigzku, przez co bank bedzie miat zapewniony
lepszy wglad w gospodarke Kas; z drugiej strony znajdg Zwigzki
K. K. O. jako takie réwniez finansowe oparcie o bank centralny.
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Dla spoteczenstwa jest wazng rzecza, nie tylko to, azeby wszy-
stkie narastajgce oszczednosci zostaty przetworzone na inwestycje,
lecz réwniez azeby wysoko$¢ tych oszczednosci, w zwigzku z tym
za$ ilos¢ nowych inwestycyj, byta mozliwie najwieksza. Problem
ten jest tym bardziej palacy, im spoteczenstwo jest biedniejsze, row-
noczesnie za$ cieszy sie szybkim przyrostem naturalnym.

Ambicjg takich miodych pod wzgledem gospodarczym, ale peinych
sit zywotnych spoteczenstw, winno by¢ jak najszybsze dogonienie
spoteczenstw starszych i bogatszych, wykazujacych za to zazwyczaj
stabg dynamike ludnoSciowa. Otoz powstaje pytanie, czy panstwo
moze i czy powinno przys$piesza¢ proces narastania oszczednosci przy
réwnoczesnym przetwarzaniu ich na inwestycje,, innymi stowy mo-
wigc, tempo kapitalizacji, jezeli za$ tak, to jakie $rodki ingerencji
wiodg najskuteczniej do tego celu.

Funkcja spoteczna oszczedzania.

Juz w poprzednim artykule stwierdziliSmy, ze problem kapita-
lizacji przedstawia sie krancowo odmiennie z punktu widzenia spo-
fecznego niz z punktu widzenia jednostki. Dla tej ostatniej oszczed-
no$¢ jest rOwnoznaczna z rezygnacjg z konsumpcji. Spoteczenstwo
jako catos¢ nie moze natomiast zwieksza¢ swego dochodu przez
wyrzekanie sie spozycia juz wyprodukowanych débr, wzglednie
przez utrzymanie konsumpcji ponizej tego poziomu, jakiby mogt
by¢ zapewniony, gdyby stojace do dyspozycji czynniki produkcji by-
ty w petni zatrudnione. Woprost przeciwnie, postepujgc w ten spo-
s6b podkopuje sie rentowno$¢ istniejgcego aparatu produkcyjnego
oraz utrudnia jego dalszg rozbudowe. Oznacza to innymi stowy, ze
spoteczenstwo jako cato$¢ nie moze kapitalizowa¢ w zaden inny spo-
sob jak tylko przez zwigkszanie produkciji.

Wyijasnieniem rzekomego paradoksu, jaki zachodzi miedzy spotecz-
nym a indywidualnym punktem widzenia na temat istoty oszczedza-
nia, jest, zrobione juz w poprzednim artykule, rozréznienie trzech
rodzajow oszczednosci: 1) takich, ktére zostajg J)rzetworzone na in-
westycje; 2) ulegajacych w swym dalszym stadium ponownej za-
mianie na konsumpcje (n. p. emisja pozyczki panstwowej przezna-
czonej na pokrycie wydatkow konsumpcyjnych) ; 3) tezauryzowa-

J) W poprzednim numerze mie$. Bank omoéwiono w artykule p. t. ,,Kontrola
poziomu cen”, podstawowe problemy teoretyczne zwigzane z polityka cen. Obec-
ny artykut stanowi nawigzanie poruszonego zagadnienia do aktualnej sytuacji
gospodarczej.
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nych, bez wzgledu na to, czy dopuszcza sie tego jednostka, czy tez
instytucja finansowa. Oszczednosci drugiego rodzaju sg nimi tylko
de nomine; de facto bowiem polegajg one tylko na zamianie kon-
sumpcji wierzyciela na konsumpcje dtuznika. Jednostka pokrywaja-
ca a la longue swe wydatki konsumpcyjne z pozyczek, musi zban-
krutowac. Jest tez rzeczg oszczedzajagcego wystrzegac sie udzielania
tego rodzaju jednostkom kredytu. Gorzej jest, gdy podobnie rujnu-
jaca polityke uprawia panstwo, ktére moze zbankrutowac dopiero
po wyssaniu ze spoteczenstwa olbrzymich ilosci oszczednosci i ponow-
nym zamienieniu ich na konsumpcje. W wypadku tezauryzacji w
miejsce konsumpcji, z ktorej rezygnuje posiadacz dochodu, nie
wstepuje niczyja inna konsumpcja. Tego rodzaju oszczednosci sta-
nowig tez czynnik wybitnie zaburzajacy | w poprzednim artykule zaj-
mowalismy sie problemem, jak tego rodzaju zaburzeniom przeciw-
dziataé. Tutaj chodzi nam o stwierdzenie, jaka funkcje spoteczng
spetniajg oszczednosci we wiasciwym tego stowa znaczeniu t. zn.
oszczedno$ci przetwarzane na inwestycje.

Wyobrazmy sobie przemystowca zarabiajgcego netto 100 tys. zh.
rocznie. Moze on zuzywac caty ten dochod konsumpcyjnie, albo tez
oszczedza¢ z niego n. p. 80 tys. zt. na statg rozbudowe swej fabry-
ki. W pierwszym wypadku da on zatrudnienie ludziom, ktérych za-
daniem bedzie produkcja dobr luksusowych (budowa patacu, yachtu,
produkcja drogich tkanin, futer, klejnotéw, wytwornych mebli, wy-
szukanych smakotykéw i t. p.) oraz petnienie réznych ustug osobis-
tych, zwiekszajagcych szeregi lokai. W drugim wypadku da on za-
trudnienie robotnikom produkujagcym surowce, poéHabrykaty i ma-
szyny oraz robotnikom taczgcym wymienione produkty w nowe do-
bra wytworcze.

Przyktad z przemystowcem wydaje sie przekonywujacy. Sytuacja
zmienia si¢ jednak, gdy w jego miejsce wstawimy panstwo zatrud-
niajgce nadmierng ilosC urzednikow, petnigcych zbedne lub tez nawet
szkodliwe, albowiem utrudniajagce normalny rozwdj produkcji, czyn-
nosci. Kiedy zapada w koricu decyzja obciecia tego rodzaju zbednych
wydatkow personalnych, wysuwa sie natychmiast argument, ze po-
suniecie to uderzy w produkcje poprzez zmniejszenie konsumpcji.
To samo powtarza sie, gdy dla celow zréwnowazenia budzetu pan-
stwo zmniejsza pensje urzednicze. Ot6z nalezy sobie zdaC sprawe,
ze kapitaty nie wyciaggniete ze spoteczenstwa na zbedne lub tez unie-
mozliwiajace zréwnowazenie budzetu pensje urzednicze, nie lezg
bezczynnie. Wprost odwrotnie, tkwig one dalej w obrocie gospodar-
czym z tg tylko rdznica, ze zamiast bezuzytecznych, a nawet szko-
dhiwych formalnosci urzedowych, moga z nich powsta¢ nowe fabry-
ki, rozwing¢ sie handel i komunikacja.

Sytuacja nie ulega zadnej zmianie, gdy oszczedzajacy nie inwe-
stuje osobiscie, lecz odstepuje swe fundusze instytucji finansowej,
pozyczajacej je z kolei inwestorom.

W Swietle powyzszych rozwazan funkcja spoteczna oszczedzania po-
lega na: 1) Wstepowaniu produkcji dobr wytworczych, zaspokaja-
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jacych potrzeby szerokich mas, w miejsce produkcji dobr zaspoka-
Jajacych luksusowe potrzeby nielicznej grupy ludnosci; 2) zmniej-
szaniu ilosci zbednych ustug osobistych wzglednie szkodliwych for-
malnosci urzedowych na rzecz pracy wytworczej; 3) zwiekszaniu
zachety do tworzenia nowych inwestycyj, poniewaz ilo$¢ niezaspo-
kojonych potrzeb szerokich mas ludnosci, jest nieskonczenie wiek-
sza od ilosci niezaspokojonych potrzeb luksusowych szczuptej gar-
stki 0s6b, dysponujacych wiekszymi dochodami.

Jezeliby zatem kto$ postawit pytanie, czy panstwo winno popie-
ra¢ narastanie oszczedno$ci oraz samo prowadzi¢ oszczedng i zrOw-
nowazong gospodarke publiczng, nalezy odpowiedzie¢ na nie bez-
wzglednie pozytywnie, pod tym jednak warunkiem, ze panstwo in-
geruje réwnoczesnie w tym kierunku, azeby wszystkie narastajgce
oszczednosci zostaty przetworzone na inwestycje. Wtedy proces
oszczedzania jest réwnoznaczny z redystrybucjg nieréwnosci, jakie
Powstajag w procesie podziatlu dochodu spotecznego. Tag droga zbli-
zamy sie w sposob pozbawiony wszelkiego przymusu do ideatu wy-
razajgcego sie w rownosci podziatu wytworzonych débr. W samowy-
starczalnym gospodarstwie prymitywnego okresu gospodarczego, ni-
komu nie przysztoby na mysl produkowanie artykutow zbytku, do-
poki nie zaspokojono podstawowych potrzeb wszystkich czionkéw
rodziny. Narod przywykty do oszczedzania dochodu przekraczajace-
go ustalone w danym okresie czasu minimum egzystencji, zbliza sie
do tego wiasnie ideatu. Tradycyjne minimum egzystencji jest do-
stepne dla szerokich warstw ludnosci; minimum to jest wysokie
w poréwnaniu z krajami nie przywyktymi do; oszczedzania, poza tym
zas stale rosnie.

Czynniki decydujace o sumie oszczednosci.

Proces oszczedzania jest zjawiskiem zaleznym w wysokim stop-
niu od czynnikdbw natury pozagospodarczej. Niepewnos$¢ stosunkow
spotecznych i politycznych, mozliwos¢ wybuchu wojny, nadmierny
fiskalizm to wszystko zabija w spoteczenstwie zmyst oszczedzania.
Subiektywne motywy sktaniajgce jednostke do oszczedzania sg jed-
nak tak silne, ze proces oszczedzania potrafi sie utrzyma¢ nawet
w bardzo niepomysinych warunkach. Ludzie tesknig bardziej za
skromnym chocby, a za to statym dochodem, niz moznoscig chwilo-
wego zwiekszenia swej konsumpcji. Przystowiowym jest oszczedza-
nie na t. zw. ,,czarng” godzine. Poza tym dochdd stale rosngcy jest
na ogot wyzej stawiany od malejacego. Dlatego tez ludzie oszcze-
dzajg w poczatkowych latach swego zycia, azeby w wieku pozZniej-
szym cieszyC sie wyzszg stopg zyciowa. Zmyst oszczednosci jest spe-
cjalnie rozwiniety u ludzi dysponujacych wiasnym choéby matym
warsztatem pracy. Moga oni bowiem oszczedza¢ drogg rozszerzania
tego warsztatu, co im daje duzo wiecej satysfakcji oraz jest potla-
czone ze znacznie mniejszym ryzykiem, niz skladanie swych oszcze-
dnosci w cudze rece, nie wylgczajgc wkladow w panstwowych insty-
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tucjach finansowych oraz zakupu parstwowych papieréw wartoscio-
wych, ktére moga tatwo ulec deprecjacji, zamrozeniu, przymusowej
konwersji i t. p. Stad spoteczenstwg o przewadze elementu chtopsko-
mieszczanskiego oszczedzajg nieporownanie wiekszg cze$¢ swych do-
chodéw, niz spoteczenstwa o nadmiarze biurokracji przesianej z rza-
dka plutokracjg kartelowo - ziemianiskg. W kazdym czlowieku tkwi
ponadto instynkt wiadania nad drugimi: stagd zgdza dysponowania
abstrakcyjng sita kupna, zdolng do zamiany na kazdg forme boga-
ctwa materialnego jest wprost nienasycona. Gromadzenie abstrak-
cyjnej sity kupna we formie kapitatdbw pienieznych jest oczywiscie
dostepne tylko jednostkom, spoteczenstwo za$, jako cato$¢ nigdy tego
rodzaju abstrakcyjng sitg kupna dysponowac nie moze, o ile oczy-
wiscie pominiemy wzajemny stosunek poszczegélnych panstw, kto-
ry w pewnym stopniu przypomina stosunek jednostek. Nagroma-
dzone zapasy ziota, zagranicznych banknotow, wkiadéw oraz papie-
réw wartosciowych, reprezentujg w stosunkach miedzypanstwowych
pewnego rodzaju abstrakcyjna site kupna, zdolng w normalnych wa-
runkach do zamiany na kazdg forme bogactwa materialnego. Ta
abstrakcyjna sita kupna ulega jednak w chwilach najwigkszej po-
trzeby, a zatem w okresie kryzysu, tym bardziej za§ w czasie woj-
ny, zamrozeniu, a nawet deprecjacji lub tez catkowitej konfiskacie.
Poza tym tego rodzaju naleznosci stanowi¢ mogg zaledwie znikomy
procent calego majgtku narodowego, tak ze je mozna przy rozwa-
zaniu problemu kapitalizacji pominac.

Przewazna cze$¢ wymienionych wyzej czynnikbw wysuwa sie
z pod Scistej analizy. Jezeli za$ chodzi o wplyw panstwa na ich
ksztatcenie sie, to sie nie da wiele wiecej powiedzie¢ poza tym, ze
Eaﬁstwo winno wyciggac ze spoteczenstwa umiarkowang ilos¢ podat-
6w i optat publicznych, dba¢ o réwnomierny rozktad ciezaru fis-
kalnego, prowadzi¢ zréwnowazong gospodarke budzetowa, unikaé
zamieszek wojennych oraz pilnowaC pokoju spotecznego wewnatrz
kraju. Z uwagi na szybko$C proceséw kapitalizacyjnych winno tez
panstwo sprzyja¢ rozwojowi warstwy chtopsko-mieszczanskiej, sta-
rac sie zas o Ile moznosci ogranicza¢ rozwoj biurokracji oraz plu-
tokracji Kkartelowo- ziemianskiej.

Nie mamy tez zamiaru poswiecaC dalszej uwagi wymienionym
czynnikom. Stawiajgc problem przy$pieszania przez panstwo tempa
kapitalizacji pragneliSmy natomiast podda¢ blizszej analizie donio-
sty fakt, ze o tempie tym decyduje nie tylko podziat dochodu spo-
fecznego na cze$¢ konsumowang i oszczedzang, lecz przede wszyst-
kim og6lna suma tego dochodu. Im dochdd ten jest wiekszy, tym
tatwiej z niego pewng cze$C zaoszczedzi¢, przetwarzajac ja na pro-
dukcje doébr wytwdérczych, im dochdd ten za$ jest mniejszy, tym
wigksza jego czesc musi byC¢ konsumowana. Chodzi zatem oto, czy
ogolna suma dochodu spotecznego moze by¢ w istniejacych w danej
chwili warunkach zwiekszona, od jakich czynnikéw to zalezy i czy
panstwo moze dziatanie tych czynnikow potegowac.
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Drugim doniostym zagadnieniem z tego zakresu jest, ze w miare
jak sie zwieksza zaopatrzenie spoteczenstwa w dobra wytwdrcze i w
zwigzku z tym rosnie zdolno$¢ aparatu wytworczego do wyrzucania
na rynek artykutéw bezposredniej konsumpcji, musi z jednej stro-
ny rosng¢ chtonno$¢ rynku na tego rodzaju artykuty, co nie jest
mozliwe bez statego wzrostu stopy zyciowej ludnos$ci; z drugiej
strony w miare rozbudowy aparatu wytworczego maleje potrzeba
dalszej jego rozbudowy, co sie wyraza w spadku stopy procentowej
przy réwnoczesnym zmniejszeniu mozliwosci inwestycyjnych. Spo-
feczenstwo takie jest jednak wiasnie dzieki swemu bogactwu zdolne
do gromadzenia duzo wiekszej ilo$¢ oszczednosci, niz spoteczenstwo
ubogie, niezaopatrzone w dostateczng ilo$¢ débr wytworczych. W ta-
kiej sytuacji powstaje problem wrecz odwrotny, a mianowicie, jak
strawiC tego rodzaju oszczednosci, azeby nie wywotaly one ujem-
nych zjawisk gospodarczych.

Pierwszy problem jest problemem panstw ubogich, w ktorych
gtéwng troska jest mozliwie szybka rozbudowa aparatu wytworcze-
go, umozliwiajgcego wzrost stopy zyciowej ludnosci. Drugi problem
jest problemem panstw bogatych, cierpiacych raczej na przerost
mozliwosci konsumpcyjnych. W tego rodzaju spoteczenstwach gtow-
ny nacisk musi by¢ potozony nie na przyspieszanie tempa kapitali-
zacji, lecz racze] na przyspieszanie mozliwosci konsumpcyjnych
i zastepowanie konsumpcjg publiczng braku dostatecznie silnej kon-
sumpcji prywatnej. Polityka obu grup panstw powinna byC oczy-
wiscie diametralnie przeciwna. Wptyw polityki panstw bogatych jest
jednak zaraZliwy. Panstwa ubogie usitujgc je naSladowac oraz sto-
sujac te same metody zamiast wrecz odwrotnych, pogtebiajg jedynie
swg nedze materialng.

Czynniki decydujace o wysokosci
dochodu spotecznego.

W potozeniu spoteczenstwa biednego jest wazng rzecza, azeby
oszczedzana cze$¢ dochodu spotecznego, byta mozliwie najwieksza.
Dochdd spoteczny nie jest jednak wielkoScig S$ciSle ograniczona.
Przy jednym i tym samym stopniu wyposazenia w $rodki produk-
cyjne, dochdd ten moze sie waha¢ w bardzo szerokich granicach.
Wobec tego, ze proces o0szczedzania przybiera na sile 1 tatwosci
w miare tego jak rosnie ogdlna suma dochodu spotecznego, nie jest
rzeczg obojetna, na jakim poziomie dochdd ten sie w danym mo-
mencie ustali. PodkreSlamy przy tym jeszcze raz, ze mamy w tej
chwili na mysli nie stopniowy wzrost dochodu spotecznego, wynikty
Z przetwarzania na inwestycje narastajgcych oszczednosci, lecz do-
chod spoteczny, jaki jest mozliwy do uzyskania przy juz istniejg-
cym aparacie produkcyjnym. Wysoko$¢ tak pojetego dochodu spo-
fecznego, ktory dla krotkosci mozemy nazwac ,,biezacym” w odréz-
nieniu od ,,dochodu przysztego”, osiggnietego po uptywie pewnego
okresu oszczedzania, zalezy od nastepujgcych czynnikéow: 1) Prze-
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twarzania biezacych oszczednosci na inwestycje. Temat ten zostat
juz przez nas omodwiony. 2) Mozliwie petnego wyzyskania istnieja-
cego aparatu produkcyjnego.

Petne wyzyskanie aparatu produkcyjnego.

Zdolno$¢ wytworcza istniejagcego aparatu produkcyjnego nie jest
zawsze w peini wyzyskana, t. zn. nie zawsze istnieje tego rodzaju
stan rzeczy, w ktorym prawie sto procent zdolnych do sprostania
istniejgcej konkurencji warsztatbw pracy znajduje sie w ruchu.
Stan taki trafia sie jedynie w okresie wysokiego napiecia koniun-
kturalnego. Z chwilg jego zatamania sie stopien wyzyskania apara-
tu produkcyjnego spada nieraz bardzo powaznie. W ciggu ostatnie-
go kryzysu mieliSmy do czynienia nawet ze spadkiem o 50% w po-
rébwnaniu z okresem ozywienia. Towarzyszyt mu réwniez gleboki
spadek poziomu cen. Mowilismy juz, ze jest jednym z gtownych za-
dan polityki gospodarczej panstwa zapobieganie tego rodzaju kata-
klizmom. Wihasnie ostatni kryzys wykazat, ze zadanie to jest zupet-
nie mozliwe do spetnienia. Przebieg wypadkéw stwierdzit bowiem,
ze katastrofalnie wielki spadek produkcji, zatrudnienia i cen do-
tknat wytacznie te| panstwa, ktére nie umiaty zadaniu temu sprostac,
podczas gdy inne znajdujgce sie czesto w bardzo zblizonych warun-
kach wewnetrzno- oraz zewnetrzno - gospodarczych, zdotaty wyjs¢
z kryzysu bez por6wnania bardziej obronng reka.

Jezeli panstwo walczy z kryzysem w sposéb umiejetny, to uchro-
ni sie w ogole przed zbyt gtebokim spadkiem cen, objeto$¢ za$ pro-
dukcji i zatrudnienia wroci rychto do poprzedniego poziomu, a na-
wet go przekroczy. W razie jednak nieumiejetnej polityki gospo-
darczej panstwa, poziom cen spadnie gleboko, stajgc sie podstawg
dla nowego potozenia rownowagi, ktére moze dojs¢ do skutku przy
nizszym od poprzedniego poziomie wyzyskania aparatu produkcyj-
nego. Utrwalenie sie tego wysoce niepomysinego stanu rzeczy prze-
sadza w znacznej mierze dalsze mozliwosci rozwojowe kraju. Jezeli
bowiem to nowe potozenie réwnowagi potrwa zbyt diugo, to nadwyz-
ka niewyzyskiwanej zdolnoSci produkcyjnej zmarnieje skutkiem
przestarzenia i braku renowacyj. Kraj bedzie sie rnusiat skutkiem
tego dorabia¢ jakby na nowo, t. zn. bedzie przez pewien okres cza-
su rnusiat oszczedza¢ li tylko na to, azeby odbudowaé z powrotem
te cze$¢ aparatu produkcyjnego, ktdrg nieopatrznie oraz wbrew
swym najlepiej zrozumianym interesom skazat na zagtade. Odbu-
dowa ta bedzie sie poza tym musiata odbywa¢ w pogorszonych wa-
runkach strukturalnych. Dlatego tez przejécie ze stanu cze$ciowego
do stanu petnego wyzyskania istniejgcego aparatu produkcyjnego
i to w tempie mozliwie najszybszym, jest bezwzglednym nakazem
rozumu gospodarczego. Po pierwsze bowiem tg jedynie droga mo-
zna uchronicC pewng cze$¢ tego aparatu przed zagtada; po drugie za$
jest to najskuteczniejszy sposéb natychmiastowego podniesienia do-
chodu spotecznego, a w zwigzku z tym réwniez przy$pieszenia tem-
pa kapitalizaciji,



2-S BANK

W stanie ,,niepetnego” wyzyskania istniejgcego aparatu produk-
cyjnego dochdd spoteczny nie osigga swej potencjalnej wysokosci,
co sie odbija na absolutnej sumie narastajgcych oszczednosci, kto-
re przy dochodzie nizszym muszag by¢ z koniecznosci rzeczy niktej-
sze nizby byly przy dochodzie wyzszym. Nie ulega watpliwosci, ze
panstwo moze wtedy przy$pieszy¢ tempo kapitalizacji w drodze ob-
nizki stopy procentowej potaczonej w razie potrzeby z kontynuowa-
niem programu inwestycyj publicznych az do momentu osiggniecia
stanu petnego wyzyskania aparatu produkcyjnego. Osiagniecie te-
go stanu kladzie dopiero kres mozliwosciom panstwa w tej dziedzi-
nie. Odtagd wszelkie dalsze mozliwosci przyspieszenia tempa kapita-
lizacji, bytyby zwigzane z przedtuzeniem dnia pracy. Temat ten po-
miniemy jednak w obecnej dyskus;ji.

Pogtebianie sie dysproporcyj
gospodarczych.

Istnieje utarta opinia, ze kryzysy przyczyniajg si¢ do likwidacji
przerostow powstatych w okresie ozywienia. Twierdzenie to jest w
znacznej mierze stuszne w odniesieniu do gospodarki wolnokonku-
rencyjnej. W miare tego jednak jak w miejsce gospodarki wolnej
wstepuje gospodarka zwigzana, Sytuacja zmienia sie radykalnie.
W gospodarce zwigzanej wiasnymi tylko wysitkami poszczeg6lnych
grup intereséw nalezy sie liczy¢ z wypaczeniami strukturalnymi, kto-
rych nie obserwujemy w warunkach wolnej konkurencji. Wypaczenia
te, bedace wynikiem usztywnienia poszczegdlnych elementéw kosztow
produkcji, utrudniajg kryzysowi proces oczyszczania ukladu cen ze
zmian niezgodnych z rentownoS$cig gospodarstwa spofecznego, jako
catosci, ale go nie uniemozliwiaja. Kryzys trwa jedynie dtuzej I po-
ciaga za sobg wieksze straty, spetnia jednak ostatecznie swa fun-
kcje gospodarczg, tak ze wypaczenia strukturalne naroste przed
kryzysem z trudem wprawdzie, ale znikajg. Obecnie jednak zyjemy
w okresie gospodarki zwigzanej na catym szeregu odcinkéw zarza-
dzeniami interwencyjnymi panstwa. W tego rodzaju gospodarce Po-
wstajg trwate wypaczenia strukturalne, ktérych kryzys chocby naj-
dtuzszy i najsilniejszy nie jest juz w stanie usungC. Moze tego do-
kona¢ jedynie odpowiednia zmiana kierunkéw interwencjonizmu
panstwowego. Jezeli jednak panstwo posunie sie w walce z kryzy-
sem clo catego szeregu niewtasciwych zarzadzen interwencyjnych,
w takim razie wypaczenia strukturalne powstate w okresie ozywie-
nia nie tylko nie znikna, ale si¢ pogtebig. Nowe potozenie réwnowa-
gi zostanie osiggniete tg droga, Zze cala reszta zycia gospodarczego
dostosuje sie do napeczniatych w czasie kryzysu garbdw, czego
ostateczng konsekwencjg jest wihasnie ustalenie sie nowego potoze-
nia rbwnowagi ponizej przedkryzysowego poziomu wyzyskania apa-
ratu wytwdrczego. Konkretnie mowiagc, stosowanie niewtasciwych,
metod walki z kryzysem prowadzi do powstania wzglednie pogte-
bienia sie nastepujgcych dysproporcyj gospodarczych;
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1) Spoteczenstwo biedne cierpi zazwyczaj na przecigzenie fiskal-
ne. W sytuacji takiej mogtaby pomoc jedynie zasadnicza reforma,
ktéraby ciezar fiskalny bardziej réwnomiernie roztozyla, znoszac
rownoczesnie caty szereg szkodliwych podatkow i optat, ktorych ist-
nienie zabija powstawanie duzo wiekszej ilosci dochoddw, niz wy-
noszg $ciggane przez panstwo fundusze. Niewfasciwie zwalczany
kryzys nie tylko uniemozliwia tego rodzaju reforme, lecz wprost
przeciwnie prowadzi do zwiekszenia ciezaru fiskalnego i jego jeszcze
bardziej nierdwnomiernego rozkladu. Potrzeby panstwa bowiem
w okresie kryzysu rosng, wptywy skarbowe za$ maleja. Mozliwe do
przeprowadzenia oszczedno$ci nie wystarczajg na zrbwnowazenie bu-
dzetu, tak ze albo powstajg grozne deficyty, albo tez naklada sie
nowe opfaty. Spadek cen zresztg zwieksza sam przez sie realny cie-
zar podatkow, chocby one nawet nie rosty. W rezultacie wychodzi
panstwo ze zle leczonego kryzysu z jeszcze bardziej zdeformowanym
systemem podatkowym niz poprzednio. Absolutna wysoko$¢ $ciaga-
nych optat wprawdzie maleje, stanowigc jednak réwnoczesnie wiek-
szy procent zmniejszonego dochodu spotecznego. W takich warun-
kach wyzyskanie aparatu produkcyjnego nie moze sie tatwo pod-
nies¢ do przedkryzysowego poziomu.

2) Stosowanie restrykcyj kredytowych wzglednie za mato liberal-
na polityka kredytowa uniemozliwia spadek stopy procentowej i po-
glebia spadek cen. Oba zjawiska zwiekszajg silnie ciezar diugow,
tym bardziej ze réwnoczesnie maleje rentowno$¢ obdtuzonych war-
sztatow. Rosnagca fala bankructw zmusza do wszczecia akcji oddiu-
zeniowej polegajacej na moratoriach, redukcji oprocentowania, roz-
kfadaniu wierzytelnosci na dtuzszy okres czasu, a nawet czescio-
wych odpisach kapitatu. Za reglamentacjg stopy procentowej idzie
kontyngentowanie kredytu i reglamentacja stopy od wkiadéw ban-
kowych. W rezultacie kraj wychodzi z kryzysu z zupelnie zdezorga-
nizowanym oraz niezdolnym do podjecia normalnej dziatalnosci ryn-
kiem pienigzno-kapitatowym, na ktorym stopa procentowa przesta-
ta by¢ wiasciwym wskaznikiem rentownosci proceséw inwestycyj-
nych. Procesy kapitalizacyjne zaczynajg przebiega¢ w wyzszym niz
poprzednio stopniu poza rynkiem oraz odbywajg sie wedtug osobis-
tych kryteribw poszczegolnych przedsiebiorcow, opierajacych sie
gtéwnie o wiasne, a nie pozyczone kapitaty. Panstwo natomiast nie
mogac w zadnym wypadku polega¢ na zaspokajaniu swych potrzeb
kredytowych przez rynek prywatny, w tym wyzszym stopniu za-
garnia na swoj wytgczny uzytek kapitaty gromadzace sie w insty-
tucjach publicznych. Ten stan rzeczy utrudnia znakomicie powrot
do petnego wyzyskania istniejgcego aparatu produkcyjnego.

3) W panstwach ubogich koszty produkcji podraza nadmierny
fiskalizm zaréwno bezposredni jak i posredni we formie wysokich
cen towardéw i ustug dostarczanych przez panstwo (ceny monopo-
lowe, taryfy kolejowe i £ p.). W panstwach ubogich, dysponuja-
cych stosunkowo matg iloScig débr wytworczych, stopa procento-
wa musi by¢ wyzsza niz w panstwach bogatych. Towary panstw
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ubogich moga tym samym konkurowa¢ z towarami panstw boga-
tych tylko wtedy, jezeli wysokie koszty produkcji wynikajace z wy-
mienionych powyzej czynnikdéw, zostang zneutralizowane niskimi
ptacami. Panstwa ubogie posiadajg jednak ambicje doréwnania pod
wzgledem warunkéw pracy panstwom bogatym. Ambicja ta jest
chwalebna, o ile sie ja realizuje poprzez wzrost wytworczosci i row-
nolegly z nig wzrost stopy zyciowej warstwy robotniczej. Gorzej
jest, kiedy panstwo ubogie zaczyna podraza¢ robocizne Swiadczenia-
mi spotecznymi wyprzedzajgcymi wzrost produktywnosci. Wtedy
bowiem towary panstw ubogich stajg sie absolutnie niezdolne do
konkurencji z tego samego rodzaju towarami panstw bogatych.
W rezultacie pojawiajg sie coraz bardziej gwattowne zgdania ochro-
ny celnej, pod ktérg z tatwoscig tworzg sie rdznego rodzaju kar-
tele utrzymujgce ceny nie tylko na poziomie nadmiernie wysokich
kosztéw produkcji, ale dobijajace do tych kosztow nadmiernie wy-
sokie zyski. Konkurencyjnos¢ towardéw ubogich panstw spada skut-
kiem tego jeszcze bardziej. Juz w okresie ozywienia istnieje w nich
silna dysproporcja pomiedzy cenami zwigzanymi przez kartele i pan-
stwo, a cenami wolnymi. W czasie kryzysu dysproporcja ta nie tyl-
ko nie znika, lecz sie pogiebia znakomicie ze wzgledéw walutowych,
wymagajacych dla ochrony parytetu pienigdza jeszcze silniejszego
odseparowania sie od groznego pod wzgledem taniosci importu za-
granicznego. Réznego rodzaju kartele uzyskujg wprost wymarzone
warunki rozwojowe, ktore zostajg w bardzo sprawny sposob wy-
zyskane. Kraj wychodzi z kryzysu z jeszcze bardziej zdeformowa-
na strukturg gospodarczg, co oczywiscie utrudnia mu powrdt do
pelnego wyzyskania istniejgcego aparatu wytworczego.

4) Kraj ubogi, posiadajagcy chorobliwg ambicje polepszenia wa-
runkOw pracy jeszcze zanim wytworczos¢ jego odpowiednio wzro-
sta, wchodzi w kryzys z dysproporcjg ptac w stosunku do zdolnosci
wytworczej aparatu produkcyjnego. Dysproporcja ta redukuje po-
pyt na prace ludzka, wywotujgc w produkcji przedwczesne procesy
koncentracyjne. Dysproporcja ta ulega w czasie kryzysu réwniez
pogtebieniu, poniewaz ptace nominalne nie spadajg rownie silnie
Jak poziom cen, tak ze ptace realne rosng. Odnosi sie¢ to oczywiscie
tylko do szczuptej garstki pracownikow uprzywilejowanych posiada-
niem pracy w przedsiebiorstwach podlegajgcych Swiadczeniom spo-
tecznym oraz bedacych terenem akcji zwigzkow zawodowych. Przy-
wileje te optaca reszta ludnosci katastrofalnie wysokim stanem
przymusowego bezrobocia. Wiele milionéw ludzi uwazatoby sobie,
za najwyzsza taske przyjecie ich do grona uprzywilejowanych nad-
miernie wysokimi ptacami robotnikéw. Co wiecej, bez wahania przy-
jeliby oni kazda, najciezszg nawet prace w zamian za place duzo
nizsza od obowigzujacego poziomu. Pracy tej jednak otrzymac nie
moga, poniewaz brak jest przedsiebiorcéw, ktorzyby byli w stanie
ptacic ustawowe stawki, danie za$ pracy ponizej tych stawek sta-
nowi z punktu widzenia istniejgcych ustaw fiskalnych oraz spotecz-
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nych policyjnie $cigane przestepstwo. W rezultacie praca schodzi
do podziemnego Swiata anonimowej produkcji, gdzie juz by¢ $ciga-
na nie moze, jakkolwiek tam wiasnie podlega wyzyskowi granicza-
cemu naprawde z przestepstwem.

5) Pogiebienie sie czterech wymienionych powyzej dysproporcyj
gospodarczych wywotuje pigta, polegajaca na tak wielkiej rozbiez-
nosci pomiedzy zagranicznym a krajowym poziomem cen, ze jej
nie mozna juz wiecej wyréwna¢ zadnymi $rodkami polityki handlo-
wej, lecz musi sie w ogole zawiesi¢ wszelkg swobode w catym obro-
cie towarowo-kapitatowym z zagranica. Odtad kazda transakcja za-
graniczna musi przejs¢ przez bezduszng machine biurokratyczna.
Mozliwosci rozwojowe kraju biednego, zaleznego w wysokim stop-
niu od przyptywu kapitatu zagranicznego, wzglednie rozwoju eks-
portu, zostajg w ten sposéb ze wszelkich mozliwych stron utrudnio-
ne. Eksport staje sie w coraz wyzszej mierze zalezny od doptat ob-
cigzajacych ceny wewnetrzne. W ten sposéb przychodzi do skutku
okrezng drogg oraz w ukrytej formie spadek kursu pienigdza?),
ktérego nominalny parytet nie posiada zadnego znaczenia, odgry-
wajac jedynie role fetysza, w Imie ktoérego krepuje sie w niesty-
chany spos6b rozwdj gospodarczy kraju.

Wszystkie opisane powyzej dysproporcje powstajg jako skutek
nieracjonalnej walki panstwa z kryzysem gospodarczym, dopuszcza-
jacej do nadmiernego spadku cen, gtdwnie w imie zupetnie fatszy-
wie pojetej polityki walutowej. Wynika stad, ze procesy te nie sg
bynajmniej czym$ nieuchronnym. Wrecz przeciwnie, umiejetna
walka z kryzysem nietylko zapobiega pogtebianiu sie dysproporcyj
gospodarczych powstatych w okresie ozywienia, lecz nawet wydat-
nie je zmniejsza, o ile ich w ogéle nie usuwa, Zle jednak leczony
kryzys zamiast poprawia¢, deformuje w dalszym ciggu strukture
gospodarczg kraju, czego konsekwencjg jest ustalenie sie nowego
potozenia rownowagi na wydatnie nizszym niz poprzednio poziomie
wyzyskania istniejacej zdolnosci produkcyjnej.

Polityka gospodarcza w (Jobie ozywienia.

Chcac odpowiedzie¢ na pytanie, jakiego rodzaju zjawiska gospo-
darcze musza towarzyszyC¢ przejsciu ze stanu czesciowego do stanu
petnego wyzyskania istniejgcego aparatu produkcyjnego, musielis-
my najpierw wyjasni¢ samo podtoze spadku wytwoérczosci, groza-
cego utrwaleniem sie na przecigg czasu wystarczajgcy dla zaniku
niewyzyskiwanej zdolnosci produkcyjnej. Stad wynikla dygresja na

-) Jezeli przy nominalnym kursie dolara réwnym b5-ciu jednostkom waluty
krajowej, cena wewnetrzna jednostki towaru wynosi n. p. 40, cena za$ ekspor-
towa tylko 20, to wychodzi to na zupetnie to samo, jak gdyby kurs dolara byt
rowny nie 5-ciu, ale 10-ciu jednostkom waluty krajowej. Za towar bowiem
0 wartosci wewnetrznej réwnej 40 jednostkom uzyskuje sie tylko 4 dolary
t. zn. placi sie w towarze za dolara nie 5 ale -10 jednostek waluty Kkrajowej.
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temat pogtebiania sie dysproporcyj gospodarczych w czasie Zle le-
czonego kryzysu. Dzigki niej jednak bedziemy mogli da¢ wiasciwe
rozwigzanie problemu.

Panstwom borykajacym sie nieudolnie z trudnosciami depresji
przyszedt w koncu z pomocag powrGt ozywienia gospodarczego w $wie-
cie. Jego nieodtgcznym objawem jest zwyzka cen, przy czym ceny
surowcow idg w goére najwczesniej i najsilniej, miedzy innymi takze
ceny surowcow rolnych. Oznacza to; dla krajow surowcowo - rolnych
t. zw. ,,poprawe warunkéw handlu”, polegajagcg na tym, ze za eks-
port tej samej ilosci surowcow wzglednie ptodéw rolnych otrzymuje
kraj wieksza niz poprzednio ilo$¢ fabrykatéw. Zwyzka cen jest tym
samym dla tych krajow okoliczno$cig wrecz zbawienng. Chodzi o to,
jak winna na te zwyzke zareagowac polityka gospodarcza panstwa.

Nalezy przy tym pamietac, ze zwyzka cen surowcow jedynie wy-
przedza ogolng zwyzke cen, przez ktorg moze nawet zosta¢ z biegiem
czasu! zdystansowana. Wynika stad, ze okres ulgi, jaki, ona daje kra-
jom surowcowym, jest przejsciowy. Umiejetne wyzyskanie tego okre-
su ulgi jest nie mniej wazne niz umiejetna walka z kryzysem, dla
krajow za$ ktore wybrnety z, kryzysu ze silnie zdeformowang struk-
turg gospodarczg i niskim stanem zatrudnienia, okres ten jest wrecz
decydujacy. Zmarnowanie go oznacza wejscie w ewentualny nowy
kryzys w stanie takiego ostabienia, ktore grozi nieobliczalnymi skut-
kami, nie wylgczajgc przewrotu spotecznego oraz, w razie niepomysl-
nych warunkéw zewnetrznych, powaznego ograniczenia niepodlegtego
bytu politycznego.

Umiejetne wyzyskanie okresu zwyzki cen moze polega¢ na jed-
nym tylko, a mianowicie, zlikwidowaniu tych wszystkich dyspropor-
cyj, ktore stojg na drodze petnego wyzyskania aparatu wytworczego
oraz jego dalszej! rozbudowy. Zastanéwmy sie nad zespotem Srodkow
wiodacych do tego celu.

WspomnieliSmy juz, ze przyspieszenie momentu petnego wyzyska-
nia aparatu produkcyjnego wymaga obnizki stopy procentowej w dro-
dze odpowiedniej polityki dyskontowej oraz polityki otwartego rynku
banku emisyjnego, popartych w razie potrzeby kontynuowaniem pro-
gramu inwestycyj publicznych. Réwnolegle z tym powinna i$¢ akcja
redukcji kosztow produkcji rozdetych wi czasie kryzysu zwiekszeniem
sie ciezaru fiskalnego, wzrostem ptac realnych oraz pogtebieniem sie
dysproporcji; pomiedzy cenami wolnymi i zwigzanymi. Poza tym win-
no sie odbudowac z powrotem zdezorganizowany w czasie kryzysu
rynek pienigzno-kapitatowy oraz normalny obrot towarowo-kapitato-
Wy z zagranica.

Zastandwmy sie dalej, jakiego rodzaju polityka cen bedzie najbar-
dziej sprzyjata realizacji przedstawionego powyzej zespotu Srodkow,
przy czym z oczywistych zupetnie wzgledéw odpada polityka cen spa-
dajacych, tak ze pozostaje do rozwazenia polityka stabilizacji pozio-
mu cen' oraz polityka cen rosngcych. Zalety oraz wady kazdej z tych
polityk przedstawiliSmy juz w artykule poprzednim, opowiadajgc sie
zdecydowanie za polityka stabilizacji. ZrobiliSmy jednak doniosty wy-
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jatek na rzecz, polityki rosngcych cen, ktorg uznaliSmy za bezwzgled-
niel uzasadniong zawsze wtedy, gdy wychodzimy z niskiego stanu za-
trudnienia zarébwno maszyn jak i rgk ludzkich.. Obecnie wypada nam
stanowisko to blizej uzasadnic.

Omawiajgc polityke stabilizacji cen nie mieliSmy mozno$ci wyjas-
ni¢,, ze jest ona mozliwa przy réznym stopniu wyzyskania istniejgce-
go aparatu produkcyjnego oraz zatrudnienia zdolnych i chetnych do
pracy rak ludzkich. WyjasniliSmy juz, ze ustabilizowanie sie cen na
poziomie, ktéry nie dopuszcza do pelnego zatrudnienia czynnikéw pro-
dukcji przesagdza w znacznej mierze przyszte mozliwosci rozwojowe
kraju oraz ze zerwanie z tym stanem rzeczy jest bezwzglednym na-
kazem rozumu gospodarczego. Poziom cen winno sie bowiem ustabi-
lizowa¢ na takiej wysokosci, ktéra umozliwia petnie zatrudnienia. Je-
zeli zatem istniejacy poziom cen do tego nie prowadzi, nalezy zasto-
sowac polityke zwyzkujacych cen i pozwoli¢ im rosngé az do momen-
tu wchioniecia wszystkich stojacych do dyspozycji czynnikow pro-
dukcji. Wchioniecie to nastepuje wiasnie dlatego, ze wzrost cen uta-
twia nadzwyczaj realizacje przedstawionego powyzej zespotu $rod-
kéw, bez ktérych nie mozna sobie wyobrazi¢ wzrostu wytwadrczosci
krajowej. Polityka odmienna natomiast realizacje ich niestychanie
utrudnia. Powody dla ktérych'tak sie dzieje, nie jest trudno przyto-
czyc.

Ruch cen krajowych stoi przede wszystkim w $cistym zwigzku
z ruchem cen Swiatowych. Kiedy te ostatnie rosna, to pociggaja za
sobg réwniez i ceny krajowe przez swoj wptyw na ceny artykutow
stanowigcych przedmiot handlu zagranicznego. Wptyw ten moznaby
w teorii wyeliminowac. Musiatoby sie jednak uzy¢ w tym celu tak
drakonskich Srodkéw, zeby one w, morzu ozywienia Swiatowego stwo-
rzyty z danego kraju wyspe depresji. Moznaby, mianowicie, nie do-
pusci¢ do zwyzki cen importowanych artykutow przez podwyzsze-
nie kursu pienigdza, do zwyzki za$ cen artykutdw eksportowanych
przez odpowiednie ograniczenie lub tez nawet zupetny zakaz ekspor-
tu. Zwyzka kursu jest jednak mozliwa jedynie w drodze drakonskiej
deflacji kredytowej, zakaz za$ eksportu pozbawitby kraj potrzebne-
go mu importu. Skutki jednego i drugiego bytyby tak katastrofalne,
ze mozna by¢ spokojnym co do absolutnej niemozno$ci zastosowania
wspomnianych srodkéw w praktyce zycia.

Przy$pieszenie momentu petnego zatrudnienia wymaga liberalnej
polityki kredytowej potaczonej z kontynuowaniem robot publicznych.
Srodek ten bytby w razie polityki stabilizacji cen zupeinie wykluczo-
ny, poniewaz podsyca on od wewnatrz zwyzkowy ruch cen idgcy od
strony handlu zagranicznego.

Redukcja ciezaru fiskalnego nie jest mozliwa przez dalsze zmniej-
szenie skomprymowanych silnie w czasie kryzysu wydatkéw. Zada-
nia tego mozna dokona¢ jedynie przez zasadniczg reforme fiskalna,
polegajaca na lepszym roztozeniu ciezaru podatkowego. Reforme fis-
kalng za$ mozna przeprowadzac¢ tylko w okresie rosngcych wptywow
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skarbowych, ktore znéw sa mozliwe tylko przy rosngcym dochodzie
spotecznym. Rosngcy dochod spoteczny zmniejsza poza tym ciezar
fiskalny przez to, ze spada procentowy udziat Skarbu Panstwa w tym
dochodzie. Szybkie zwiekszenie dochodu spolecznego jest mozliwe
w omawianych warunkach tylko przy réwnoczesnej realizacji pro-
gramu robdt publicznych, te za$ podsycajg zwyzke cen. Jezelibysmy
zatem obrali polityke mozliwie daleko idacej stabilizacji cen, to wy-
kluczyliby$Smy tym samym nie tylko mozliwo$¢ publicznej akcji in-
westycyjnej, lecz réwniez bardziej zasadnicza reforme fiskalna.

Mogtby sie kto$ zapytaé, co za sens majg réwnoczesne wysitki
w kierunku redukcji ciezaru fiskalnego oraz realizacji programu ro-
b6t publicznych. Ten ostatni wydaje sie bowiem poniekad réwnozna-
czny ze wzrostem ciezaréw publicznych. Takby tez bylo, gdyby usi-
towano finansowac roboty publiczne z nowych wydatkow. Postepo-
wanie! takie bytoby! oczywistym nonsensem, od ktorego sie nalezy od-
cia¢ w sposob jak najbardziej zdecydowany. Jednakze przy metodzie
finansowania robot publicznych przedstawionej przez nas juz kilka-
krotnie, poruszona sprzecznos¢ znika zupetnie, srodki majace bowiem
stuzy€ na ich sfinansowanie nie sg Sciggane z zycia gospodarczego,
lecz ptyng z akcji kredytowej systemu pienigznego, starajgcego sie
odrobi¢ szkody wynikte z dtugoletniej‘tezauryzacji, ktoérej widomym
efektem jest niewyzyskana zdolno$¢ produkcyjna kraju.

Wazrost' cen zmniejsza realne ptace robotnicze i urzednicze. W kra-
ju ubogim, w ktorym tania praca ludzka jest gtownym czynnikiem
produkcji, wzglad ten przemawia wiasnie najsilniej za politykg ros-
nacych cen. Jest to bowiem jedyny sposob weciagniecia do produkcji
proznujacych i gtodujacych mas ludzkich. Przez wydatne potanienie
pracy utatwia sie poza tym realizacje szeregu innych doniostych po-
stulatow: 1) uderza sie silnie w kartele wywotujagc dekoncentracje
przedwczesnie zracjonalizowanych gatezi produkcji; 2) przywraca sie
towarom krajowym ich konkurencyjno$¢ w stosunku do zagranicy;
3) punkt drugi pozwala na ztagodzenie ochrony rynku krajowego,, co
po raz drugi utatwia walke z kartelami; 4) umozliwia sie intensyw-
niejsze wyzyskiwanie tego rodzaju surowcéw krajowych, ktérych
eksploatacja wymaga wiekszego nakladu kosztéw w poréwnaniu
z eksploatacjg surowcow zagranicznych; brak ten musi by¢ oczywi-
$cie nadrobiony odpowiednio tanszg praca ludzka; 5) likwiduje ano-
nimowg produkcje i potaczony z nig wyzysk szerokich mas, przewyz-
szajacych swag iloscig kilkakrotnie szeregi szczuptej garstki uprzy-
wilejowanych Swiadczeniami spotecznymi oraz umowami zbiorowy-
mi robotnikow.

Wzrost cen zmniejsza cigzar dawnych diugéw i umozliwia stopnio-
wa likwidacje wszystkich zarzadzen reglamentacyjnych, wydanych
z okazji przymusowej akcji oddtuzeniowej. Jest to tez jedyna droga
do ponownej odbudowy rynku pieniezno-kapitatowego, ktéremu w wy-
padku polityki stabilizacji grozi pozostanie we wspomnianych po-
wijakach az do nastgpnego kryzysu, kiedy powijaki te zostang na
nowo jeszcze mocniej $ciagniete.
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Dwéch tylko zadan wzrost cen nie potrafi rozwigza¢, a mianowi-
cie, usungC dysproporcje pomiedzy cenami wolnymi i zwigzanymi
oraz cenami krajowymi i zagranicznymi. Dysproporcje te likwiduje
wprawdzie w pewnej mierze zmniejszenie realnych ptac. Srodek ten
nie wystarcza jednak sam w sobie, lecz musi by¢ wspomozony dwo-
ma innymi, a mianowicie, wystawieniem skartelizowanych gatezi
produkcji na ponowng walke z konkurencjg zagraniczng oraz do-
stosowaniem kursu pienigdza do jego gospodarczego parytetu przy
pomocy dewaluacji3). Bez zastosowania tych srodkow kraj nigdy nie
uwolni sie od tej zmory, jaka dla rozwoju jego zdolnosci produk-
cyjnych sg utrudnienia biurokratyczne w obrotach miedzynarodo-
wych oraz nadmierna drozyzna podstawowych materiatow potrzeb-
nych do rozbudowy przemystu.

Granice zwyzki cen.

Opowiadajac sie w wypadku panstw biednych, ktore wyszly z kry-
zysu ze zdeformowang strukturg gospodarczg oraz niskim stanem
wyzyskania istniejagcego aparatu produkcyjnego, za polityka rosng-
cych cen, musimy okresli¢ granice dopuszczalnej ich zwyzki. Mielis-
my juz zresztg okazje stwierdzi¢, ze za granice te uwazamy 0sigg-
niecie stanu petnego zatrudnienia. Z tg chwilg nalezy zwracac¢ pilng
uwage na to, azeby nie podsyca¢ zwyzkowego ruchu cen przez na-
ktadanie publicznego programu inwestycyjnego na warsztaty pra-
cy w petni juz dzieki inicjatywie prywatnej zatrudnione. Dalsza
zwyzka cen winna by¢ tolerowana o tyle tylko, o ile ptynie od stro-
ny czynnikbéw zewnetrzno-gospodarczych, nad ktérymi kraj nie po-
siada zadnej kontroli.

Drugim doniostym wyjatkiem jest lErzezwyciezenie t. zw. ,zato-
row” produkcyjnych, powstatych na skutek nierbwnomiernego zani-
ku niewyzyskiwanej w czasie kryzysu zdolnosci produkcyjnej. Zdol-
no$¢ ta zanika nie nagle, ale od pierwszej chwili czeSciowego lub
catkowitego zamknigcia warsztatu pracy i posuwa sie stopniowo
naprzdd, przy czym proces ten dotyka rozne urzadzenia produkcyj-
ne w roéznym stopniu. Ot6z w miare petniejszego wyzyskiwania za-
chowanej zdolnosci produkcyjnej zdarzajg sie w niej na pewnych
odcinkach glebsze wyrwy, ktorych zapetnienie pozwolitoby urucho-
mi¢ nie tylko odbudowany odcinek, ale i wszystkie inne uzupetnia-
jace sie z nim gatezie produkcji. Praktycznie biorac wyraza sie to
w silnym wzroscie popytu na pewne w niedostatecznej ilosci produ-
kowane surowce i potfabrykaty, bez ktérych petniejsze zatrudnienie
szeregu zaktadow przemystowych nie jest mozliwe. Ttumienie zwyz-

3) Jezeli chodzi o walutowg strone zagadnienia, to nie mamy moznosci roz-
wija¢ jej tutaj i musimy odesta¢ czytelnikéw do pracy autora p. t. ,Dewa-
luacja a kryzys gopodarczy”, Warszawa 1937 r., Skilad Gtowny w ksiegarni
F. Hoesicka, str. 90. Praca ta zostata poprzednio ogtoszona we formie cyklu
artykutdbw w mieS. Bank za listopad i grudzien 1936 r. oraz styczen 1937 r.
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ki ceny tego rodzaju surowcOw i potfabrykatow mijatoby sie z ce-
lem, uniemozliwiajac szybkie zwiekszenie ich produkcji, a tym sa-
mym petniejsze zatrudnienie zaleznych od nich galezi przemystu.

Trzecim wyjatkiem jest zmniejszajaca sie wydajnosé warsztatow
pracy w miare tego, jak wzrasta ich wyzyskanie. Przy niskim sto-
pniu wyzyskania sg bowiem zatrudnione warsztaty wzglednie ma-
szyny, stojgce na najwyzszym poziomie technicznym. To samo do-
tyczy kwalifikowanych sit ludzkich. W miare wzrostu wytworczosci
wciggane sg jednak do produkcji warsztaty, maszyny oraz sity ro-
botnicze zdolne do wyprodukowania przy tym samym nakfadzie
kosztow tylko mniejszej iloSci towaru. Niedopuszczenie do wynika-
jacej stad zwyzki cen oznaczaloby definitywne zrezygnowanie ze
zdolnosci produkcyjnej reprezentowanej przez mniej wydajne jed-
nostki produkcyjne.

W krajach o wielkiej masie niewyzyskanej sity robotniczej win-
no sie w koncu dopusci¢ wzrost cen do tego punktu, w ktorym ma-
sa ta zostataby w mozliwie wysokim stopniu zatrudniona. Pod ma-
se te nie mozna jednak podcigga¢ catego utajonego na wsi bezro-
bocia, lecz wytgcznie jawne bezrobocie miejskie. W przeciwnym bo-
wiem wypadku zwyzka cen musiataby wynie$¢ co najmniej kilka-
set procent, co jest z goéry niedopuszczalng propozycja. Likwidacja
strukturalnego bezrobocia wiejskiego jest innymi stowy procesem,
ktory musi byé z konieczno$ci roztozony przynajmniej na calg ge-
neracje. W procesie tym moze odegra¢ doniostg role przeprowadze-
nie reformy rolnej. W kraju dysponujagcym szczuptym zapasem
ziemi do rozparcelowania, reforma ta musi jednak z koniecznosci
pozosta¢ trzeciorzednym S$rodkiem pomocniczym. Nie przemawia to
wcale za jej opOznianiem i jezeli o tym wspominamy to raczej dla
podkreslenia gwattownej koniecznosci stworzenia pomys$inych wa-
runkéw dla szybkiego uprzemystowienia kraju.

Powtarzani e bteddw przesztosci.

Jak to wynika z poprzedniej dyskusji, kryzys, zamiast zlikwido-
wac naroste u nas w okresie ozywienia dysproporcje gospodarcze,
tylko je pogtebit. Stato sie tak na skutek zastosowania nieudolnych
metod polityki gospodarczej. W okres ozywienia weszlisSmy skut-
kiem tego nadzwyczaj ostabieni. Zdawatoby sie, ze tak bolesna na-
uka uchroni nas przed powtérzeniem tych samych btedéw i pozwoli
zabra¢ sie w koncu do odrobienia zaniedban przesztosci. Niestety,
w chwili obecnej nie mozemy dostrzec powazniejszych wysitkow
w tym kierunku.

Ledwo tylko rozpoczat sie u nas zwyzkowy ruch cen, idacy w gto-
wnej mierze od strony czynnikbw zewnetrznych, rozpoczeta sie
gwatltowna na ten temat polemika. Z matymi wyjatkami, przeszia
ona obok istoty problemu, koncentrujgc sie gtownie na odcinku
cen kartelowych. Pomijajgc ubolewania godny ton tej polemiki, ce-
chowalo jg z obu stron wstydliwe przemilczanie najwazniejszych
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momentow. Przeciwnicy zwyzki cen kartelowych mieli pozycje duzo
mocniejszg. Wszystkie argumenty natury emocjonalnej staty po ich
stronie, czego tez nie omieszkali ,ad libitum” wykorzystaC. Prze-
szli oni natomiast do porzadku dziennego nad: 1) zagadnieniem zwy-
zki cen jako takiej; 2) najbardziej racjonalnymi metodami walki
ze zwyzka cen kartelowych, jakimi sg zliberalizowanie handlu za-
granicznego oraz stworzenie odpowiednich warunkéw dla powstania
konkurencyjnych przedsiebiorstw. — Wytworzyta sie skutkiem te-
go dokota zagadnienia zwyzki cen atmosfera, jakoby wszelka zwyz-
ka cen byfa niepozadana oraz jakoby najlepszym $rodkiem walki
z nig byta kontrola administracyjna, w ostatecznym zas wypadku
upanstwowienie produkcji najwazniejszych surowcow przemysto-
wych. Argument zapewnienia przemystowi rentownosci oraz wska-
zywanie na dewastacje urzadzen, domagajacych sie w gwattowny
sposob powaznych nakiadéw inwestycyjnych, wytaczane przez zwo-
lennikdw zwyzki cen kartelowych, nie odnosity skutku z powodu
notorycznie znanej drozyzny artykutow skartelizowanych oraz ko-
niecznosci ich dalszej redukcji, o ile proces uprzemystowienia Pol-
ski ma szybciej naprzod postapi¢. Wzgledy, powodujgce te nadmier-
ng drozyzne i polegajaca na ponoszeniu szeregu zbednych $wiadczen,
podnoszacych koszty produkcji z uszczerbkiem dla konsumenta, by-
ty natomiast skrzetnie przez strone kartelowg przemilczane.

Przeciwnicy zwyzki cen kartelowych mieli racje twierdzac, ze
ceny te nie Smig IS¢ w gore. Co wiecej, uwazamy, Ze powinny one
zosta¢ dla dobra uprzemystowienia Polski wydatnie obnizone. Prze-
ciwnicy zwyzki cen kartelowych nie mieli jednak odwagi przyznac,
ze postulat ten da si¢ zrealizowac jedynie poprzez liberalizacje han-
dlu zagranicznego oraz stworzenie odpowiedniej konkurencji we-
wnatrz kraju. Nie mieli za$ tej odwagi, poniewaz rozumieli, ze dro-
ga ta nie jest mozliwa do pogodzenia z ich ciasnymi poglqdaml wa-
lutowymi. Znalezli si¢ oni pomigdzy mtotem postulatu statosci pary-
tetu, a kowadtem prohibi c?/Jnle wysokich cen kartelowych. Statosc
parytetu nie dopuszcza radykalniejszych posunie¢ na odcinku han-
dlu zagranicznego. Probowano je zatem zastgpiCc innymi, bezwzgle-
dnie nieudolnymi $rodkami, jakimiby np. musiato by¢ upanstwo-
wienie karteli, rownoznaczne z olbrzymim wzrostem ciezaru podat-
kowego. Doswiadczenie gospodarcze wszystkich panstw tego Swiata
wykazuje bowiem, ze panstwo produkowatoby jeszcze drozej niz kar-
tele, skutkiem czego musiatoby sie albo podwyzszy¢ podatki bezpo-
$rednio dla pokrycia deficytu w wypadku stosowania polityki niskich
cen, albo tez natozy¢ podatki posrednie w formie cen duzo wyzszych
od obecnych.

Tymczasem samo zycie zaczeto dawac¢ odpowiedZ na przemilcza-
ne pytania. Zwyzka cen, a zwiaszcza kosztow utrzymania, wystapi-
ta bowiem w Polsce silniej niz w wielu innych krajach, takich na-
wet ktére we wrzesniu ub. r. przeprowadzity dewaluacje, jak np.
Holandia i Szwajcaria. Proces ten byl mozliwy do przewidzenia,
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czego najlepszym dowodem jest przytoczenie przez nas w artykule
p. t. ,Interwencjonizm walutowy” ogtoszonym w mie$. ,,Bank” za
grudzien ub. r., catego zespotu czynnikéw, pracych nieuchronnie
w tym kierunku. Miedzy zwyzka cen, dokonywujaca sie w innych
krajach i Polsce, jest tylko ta rdéznica, ze inne kraje, zwilaszcza de-
waluacyjne, za znamiennym wyjatkiem Francji, porzadkujg przy
tej okazji swa strukture gospodarczg i wzmagajg powaznie tempo
produkcji, w Polsce za$ zwyzce tej nie towarzyszg absolutnie zad-
ne glebiej siegajgce reformy, czy to na odcinku walutowym, czy
tez handlowym lub w koncu skarbowym. Woprost przeciwnie, w od-
niesieniu do odcinka walutowego doszli nieliczni nawet zwolennicy
dewaluacji, (gtoszacy zresztg td hasto w najgtebszym ukryciu) do
przekonania, ze zwyzka cen problem ten zdezaktualizowata. W jaki
jednak sposob szybsza zwyzka cen w Polsce niz zagranicg mogta
tego dokona¢, tego juz nie tlumacza. Fakt, ze zmiana parytetu
w okresie zwyzki cen jest operacjg duzo delikatniejszg niz w okre-
sie spadku cen, nie zmienia w niczym istoty rzeczy. Nie mozemy
powtarza¢ tutaj wszystkich argumentéw wytuszczonych w  spe-
cjalnej pracy na ten tematd). Wystarczy, jezeli przypomnimy, ze
0 ruchu cen nie decyduje sam fakt dewaluacji, lecz gtownie polity-
ka kredytowa banku emisyjnego. Jezeli bank ten zastosuje liberal-
ng polityke kredytowsg celem ufatwienia akcji inwestycyjnej, to ce-
ny pojda w goére bez wzgledu na to, czy dewaluacja zostanie czy
tez nie zostanie oficjalnie przeprowadzona. Jezeliby za$ bank emi-
syjny wkroczyt na droge restrykcyj kredytowych, to ceny nie po-
sztyby w gore nawet w razie przeprowadzenia dewaluacji. Dokona-
faby sie jedynie ta zwyzka cen, ktéra by z innych niz dewaluacja
wzgledow tak czy owak nastgpi¢ musiata.

Skoro juz mowa o mozliwosci zdezaktualizowania si¢ problemu
walutowego w Polsce, to mogtoby sie to sta¢ tylko w dwu wypad-
kach: 1) Rewaloryzacji funta i dolara. Nad ewentualnoscig tg nie
zatrzymujemy sie, poniewaz publikujemy w tym celu w obecnym
numerze miesiecznika specjalny artykut p. t. ,,Dylemat ziota”. Wy-
starczy wspomnie¢, ze rewaloryzacja dolara i funta bylaby z pol-
skiego punktu widzenia nieomal tym samym co obnizenie parytetu
zlotego. Rewaloryzacji tej nalezaloby sobie tez, z naszego stanowis-
ka wychodzac, gorgco zyczy¢, na co sie jednak, niestety, nie zanosi.
2) Drugim wypadkiem, ktoryby mdgt zdezaktualizowa¢ problem
walutowy w Polsce, jest zastosowanie przez bank emisyjny restryk-
cyjnej polityki kredytowej wzglednie tez unikanie wszelkiej ekspan-
sji kredytowej w obliczu poteznej ekspansji w reszcie $Swiata. Otz
i ten poglad posiada swych gorgcych zwolennikéw w Polsce 5). Jest
on dyktowany pragnieniem doczekania si¢ na tej drodze zréwnania
poziomu cen w Polsce z poziomem cen zagranica I utrzymania w ten

4) Patrz odsyfacz na str. 35.
1) Jego wyrazem jest do pewnego stopnia artykut p. T. Sotowija p. t. ,,Poli-
tyka koniunkturalna”, zamieszczony w mie$. ,,Bank” za m. maj 1937 r.
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sposéb niezmienionego parytetu. Odzywa w tej formie stara, de-
flacyjna szkota myslenia, chwilowo na skutek swej kompromitacji
przycichta, ale gotowa w kazdej chwili ponownie podnie$¢ swg gto-
we. Nie potrzebujemy sie rozwodzi¢ nad szkodliwo$cig tego rodzaju
nastawienia. Nalezy raz w koncu postawi¢ krzyczace wprost o swe
zaspokojenie potrzeby inwestycyjne w Polsce przed wszelkimi fety-
szami. Nie jest to juz bowiem w obecnym stanie wycienczenia go-
spodarczego Polski problem czysto gospodarczy, ale zagadnienie
uchronienia istniejgcego porzadku spotecznego przed zagtadg oraz
wzmocnienia sity militarnej panstwa, ktéra bez odpowiedniej pod-
budowy gospodarczej jest niemozliwa do utrzymania. W jednym tyl-
ko wypadku zadanie wstrzymania ekspansji kredytowej byloby uza-
sadnione, a mianowicie, gdyby kto$ niezbicie udowodnit, ze istnie-
jacy aparat produkcyjny osiggnat petnie zatrudnienia. Wobec niskie-
go stanu produkcji w Polsce fakt ten wydaje sie jednak nieprawdo-
podobny. Celem udowodnienia go przytacza sie jako argument wa-
dliwg budowe wskaznika produkcji, ktory jako by byt duzo wyzszy
od publikowanego. Z drugiej strony szermuje sie tezg 0 zniszczeniu
powaznej ilosci urzadzen produkcyjnych, co ma jako by wykluczaé
osiagniecie przedkryzysowego stanu produkcji, tym bardziej za$ je-
go przekroczenie. Trudno polemizowac z takimi argumentami w spo-
sob ogdlny. Nalezatoby raczej zbada¢ zaréwno budowe wskaznika
produkcji, jak réwniez obecny stan zainwestowania kazdej gatezi
produkcji z osobna. Na tym tez musimy urwaé¢ dyskusje w tym
wzgledzie, tuszac ze czynniki dysponujace odpowiednimi danymi,
trud tego rodzaju analizy podejmg i na tej dopiero podstawie wy-
stapig przeciwko dalszej ekspansji kredytowej, ktora by juz byta czy-
stg inflacjg, podnoszaca wylgcznie ceny i niezdolng do dalszego har-
monijnego wzmozenia produkcji.

Z powyzszej dyskusji widzimy, ze wszyskie postulowane przez nas
i gwattownie potrzebne reformy gospodarcze, nie ruszyty dotychczas
z miejsca. Co wiecej, nie istnieje nawet na ten temat powazna dy-
skusja, ktora by przygotowata dla tego rodzaju reform sprzyjajaca
atmosfere. Najlepszym tego dowodem jest, ze zamiast po okresie
olbrzymiego wzrostu ciezaru podatkowego by¢ Swiadkami intensyw-
nej dyskusji nad mozliwie radykalng reforma skarbowsg oraz refor-
ma Swiadczen spotecznych, pojawity sie przede wszystkim zadania
nowych podatkéw oraz nowego obcigzenia produkcji przez skrocenie
dnia pracy do 6-ciu godzin. Chwilowo niebezpieczenstwo zostato za-
zegnane, na jesieni jednak gotowe ono wr6ci¢ w zaostrzonej postaci.
Wtedy bowiem Znajdziemy sie w konieczno$ci znalezienia dalszych
zrodet finansowych dla inwestycyj prowadzonych obecnie gtéwnie
dzieki pozyczce francuskiej. Tutaj tez napotykamy nowe niebezpie-
czenstwo. Im wiecej, mianowicie, wybudujemy ze wspomnianej po-
zyczki oraz z krajowych Zrodet pienieznych, deficytowych inwesty-
cyj publicznych, tym wiekszy bedzie pozniej ciezar ich utrzymania.
Ptynie stad pierwszorzednej doniostosci wniosek, azeby inwestycje
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publiczne podejmowane obecnie posiadaty w jak najwyzszej mierze
charakter poczynan niezaleznych po swym ukonczeniu od rynku zby-
tu. Winny to zatem by¢ inwestycje w postaci budowy drog, linij ko-
lejowych, regulacji rzek, kanatéw, melioracji rolnych, stwarzania no-
wych zrédet energii, jak elektryfikacja oraz gazyfikacja kraju. W
mozliwie niskim stopniu natomiast powinny to by¢ inwestycje fa-
bryczne zalezne od posiadania trwatego rynku zbytu. Tego rodzaju
inwestycje winny by¢ pozostawione w catosci inicjatywie prywatnej,
panstwo za$ winno sie ogranicza¢ do stworzenia odpowiednich wa-
runkéw dla pobudzenia tej inicjatywy. Wspomniane roboty publicz-
ne sg tez doskonatym w tym kierunku bodZcem. Nie potrafig one
jednak same przez sie podnies$¢ inicjatywy prywatnej z jej giebokie-
go upadku wywolanego stworzeniem przez panstwo takich warun-
kéw, ktore o ile nie zostang usunigte, musza wbrew wszelkim ofi-
cjaITym enuncjacjom prowadzi¢ do coraz dalszej etatyzacji prze-
mystu.

Inicjatywie prywatnej odejmuje sie coraz nowymi zarzadze-
niami i posunieciami mozno$C rozwijania sie. System $rodkéw
zmierzajgcych w tym kierunku — obojetne Swiadomie, czy nie$wia-
Swiadomie — stawat sie juz od dziesieciu przeszto lat z uptywem
kazdej nowej fazy koniunkturalnej, coraz doskonalszym, az w koncu
doszedt do skrepowania inicjatywy prywatnej ze wszelkich mo-
zliwych stron. Dzi$ przedsiebiorstwa nie mogg nawet podejmowac
samodzielnie calego szeregu niezbednych czynnosci produkcyjnych
oraz handlowych bez uprzedniego zezwolenia organéw administracji
panstwowej nie méwigc o silnym odcieciu ich zaréwno od Zrédet diu-
goterminowego kredytu inwestycyjnego, jak réwniez mozliwosci sa-
mofinansowania sie. Diugoterminowy kredyt inwestycyjny zostat w
catosci prawie zmobilizowany na potrzeby panstwa, samofinansowa-
nie sie za$ ogranicza fiskalizm, odbierajacy przedsiebiorstwom Iwig
czes¢ zyskow. Diugoterminowe kredyty zagraniczne moga naptywac
do Polski w obecnych warunkach tylko jako operacje o podkiadzie
raczej politycznym niz gospodarczym t. zn. stojg ponownie do wy-
tacznej dyspozycji panstwa. Jezeli w braku radykalnej reformy
$wiadczen publicznych, przebudowy struktury rynku pieniezno - ka-
pitatowego oraz przywrocenia swobody obrotow zagranicznych, roz-
woj wypadkdéw pdjdzie dalej w tym samym kierunku, w takim razie
mozemy spodziewac si¢ w niezbyt odlegtym czasie prawie zupetnego
wyeliminowania inicjatywy prywatnej na rzecz przedsiebiorczosci
panstwa we wszystkich gateziach zycia gospodarczego za wyjatkiem
rolnictwa, rzemiosta i drobnego handlu. Nie potrzebujemy dodawac,
ze wobec nieprzygotowania czynnika biurokratycznego do zastgpie-
nia rugowanej z pola walki inicjatywy prywatnej, trudno by spo-
dziewac sie w takich warunkach rozkwitu gospodarczego Polski.
Raczej nalezatoby oczekiwaC powiekszenia razacego dystansu gos-
podarczego pomiedzy Polska 1 wielu innymi panstwami.



DYLEMAT ZtOTA)

Podczas gdy trojporozumienie walutowe funkcjonuje wzglednie
dobrze, uwaznego badacza ostatnich wydarzehh gospodarczych nie
moze nie uderzy¢ pojawienie sie nowego problemu, stojagcego w kon-
trascie do poprzedniego doswiadczenia. Osiem czy dziewiec lat te-
mu Swiat stat pod znakiem niebezpieczenstwa mozliwego braku zto-
ta monetarnego. Miato to miejsce po ogolnym powrocie do waluty
Ztotowej w potowie lat dwudziestych, w ktérym to czasie istniata
powszechna obawa, ze brak ztota wywrze deflacyjny wptyw na han-
del oraz ceny Swiatowe. Obawy te nie byly bezpodstawne. W rze-
czywistosci tez podjeto w tym czasie kroki w kierunku rozluZnie-
nia przepiséw, dotyczacych pokrycia niektérych bankéw centralnych,
w wyraznym celu wyluskania nowej iloSci ztota monetarnego. Na-
piecie tego problemu zwiekszat zty podziat istniejacego zapasu zho-
ta, a zwlaszcza olbrzymi jego przyptyw do Francji 1 Stanéw Zje-
dnoczonych.

Sytuacja dzisiejsza jest zupetnie odwrotna. Dewaluacja jednostek
pienieznych i olbrzymi wzrost produkcji ztota poczawszy od 1931 r,,
zwigkszyly znakomicie Swiatowe zapasy ziota, tak ze zamiast nie-
bezpieczenstwa braku ztota istnieje obecnie przewidywanie jego nad-
miaru. Warto sie zastanowi¢ kilka chwil nad tym, jak to sie stato.

llos¢ ztota posiadanego przez bank centralny lub Skarb jakiego$
kraju zalezy od dwu zmiennych czynnikéw. Pierwszym z nich jest
fizyczna objeto$¢ posiadanego ztota, drugim za$ warto$¢ przypisy-
wana mu w walucie krajowej, innymi stowy, cena ziota wyrazona
w tejze walucie. Jak dlugo cena ziota uwazana jest za niezmienna,
ilos¢ posiadanego przez kra} ztota zalezy w zupetnosci od jego fi-
zycznej objetosci, co tez miato miejsce w catym Swiecie az po 1929 r.
Od tego czasu rzady przekonaly sig, ze mozna zmieniaC cene zfota.
W wiekszosci krajow nastgpita ,,prawna” lub tez ,faktyczna” de-
waluacja pienigdza i w zwigzku z tym wzrost ceny ziota. Dewa-
luacje te nie nastgpity réwnoczesnie, poniewaz data im poczatek
Anglia w 1931 r,, zakonczyly sie zas w ubiegtym roku na upadku
bloku ztotego. W toku swego dokonywania sie byly one Zrédiem wie-
lu bolesnych procesow wyréwnawczych w $wiecie, z ktérych wyto-
nito sie Trojporozumienie Walutowe. Mimo to lekcji sie nauczono
i proces jest ukonczony. Rezultatem jego jest, ze gdyby nawet fi-
zyczna objeto$¢ posiadanego przez kazdy z krajow ziota pozostata
niezmieniona, miatby miejsce powazny wzrost wartosci ztota wy-
razony w walucie krajowej.

Juz to samo usunetoby wiszgcg grozbe braku ztota. Nie mniej po-
zostaje faktem, ze ow wzrost ceny ziota przekroczyt w wiekszosci

'j Thumaczenie artykutu z mies. ,,Banker” za czerwiec 1937 r.
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krajow Swiata rownolegty wzrost cen towarowych. Produkcja ztota
stata sie zatem duzo bardziej rentownym przedsiewzieciem, réwno-
czed$nie za$ powstata oczywista zacheta do realizacji zapasow ziota
zgromadzonych w ciggu wiekéw na Dalekim Wschodzie. Nastgpit
tym samym powazny dodatkowy wzrost fizycznej objetosci Swiato-
wych zapasow ziota monetarnego, stanowigcy bardzo wazny, uzu-
petniajacy czynnik wzrostu wartosci tych zapasow. Wzrost podazy
posunat sie tak daleko, ze cze$¢ nowego ztota musiano wydzielic w
postaci funduszéw wyréwnawczych celem zapobiezenia normalne-
mu wplywowi, jaki ono wywiera na podaz kredytu bankowego oraz
poziom cen towarowych. Jest to jedna z przyczyn, dla ktérych wzrost
ceny ztota przewyzszyt wzrost cen towarowych. Inng przyczyng jest
fakt, ze pomimo zwigkszonej ilosci podziat jego jest wcigz prawie tak
samo nierowny jak poprzednio. Niektore kraje posiadajg olbrzymi
nadmiar ziota, podczas gdy inne zostaly z niego prawie ze 0go-
tocone.

Szczegdty dotyczace ostatniej podazy oraz ruchow ztota znajduja
sie w ostatnim sprawozdaniu Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych. Historia choéby tylko jednego roku 1936 jest pouczajaca. Pro-
dukcja wyniosta w tym czasie 25,3 mil. uncyj, co oznacza wzrost
0 4,3 mil. uncyj lub tez 13,5% w poréwnaniu z rokiem 1935. Tem-
po wzrostu bylo w poprzednich latach wyzsze jedynie w okresie
wielkich odkry¢ ztota. Produkcja 1923 roku wyniosta tylko 17,8
mil. uncyj tj. zaledwie potowe tego co w ostatnim roku. Sprawo-
zdanie mowi dalej, jakiego rodzaju inne zioto stato do dyspozycji
i gdzie ono poszto, co obrazuje ponizsza tablica, wyrazona w przed-
dewaluacyjnych ,,ztotych” frankach szwajcarskich, ktérych 15 przy-
pada mniej wiecej na jednego funta.

Najwazniejsze ruchy ztota w 1936 r.
(w mil. ztotych frankéw szwajc.).

Zrodio podazy Przeznaczenie
Bank Anglii 2.865
Nowe zioto . 4.024 Skarb Stanéw Zjedn. 3.447
Detezauryzacja B 1.0009 Rosyjski Bank Narodowy 966 )
Straty BankuFrancji 3888  szwajcarski Bank Narodowy 617
Straty innych bankéw cen- Inne banki centralne i fun-
tralnych 1.073 dusze wyréwnawcze 2.090

Gtowne straty poniosty banki centralne oraz rzady Francji, Hisz-
panii oraz Wioch. Zyski wykazaty poza Anglig, Stanami Zjednoczo-
nymi, Szwajcaria i Rosja, gtéwnie Japonia, Holandia i Szwecja. Zy-
ski Japonii pochodzity z nowej produkcji ztota. Zaznaczyt sie zde-
cydowany spadek detezauryzacji na Dalekim Wschodzie, ktora z naj-
wyzszego poziomu wynoszacego w 1932 r. 1.191 mil. fr. szwajc.
obnizyla sie na 437 mil. fr. szwajc. w 1936 r. B. R. M. stusznie przy-

-) Szacunek B. R. M.
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pisuje to poprawie stosunkoéw gospodarczych w Indiach, Chinach
oraz Hong-Kong. Wystgpita natomiast zdecydowana detezauryzacja
w Europie, przypisywana wielu réznym przyczynom f#gcznie z wysit-
kami niektorych rzadow, idagcymi w kierunku realizacji zyskow pty-
nacych z dewaluacji.

Swiat znajduje sie zatem w obliczu ciekawego paradoksu. Z jed-
nej strony istnieje oraz jest w dalszym ciggu spodziewany nadmiar
podazy ztota, do tego stopnia ze musi ono juz byc sterylizowane
przez fundusze wyrownawcze, podczas gdy Stany Zjednoczone mu-
siaty sie chwyci¢ dodatkowego $rodka we formie podwyzszenia mi-
nimalnych wymagan rezerwowych w odniesieniu do bankéw czton-
kowskich. Z drugiej strony te ochronne $rodki nie pozwalajg kosz-
tom produkcji ztota wzrosng¢ do poziomu zgodnego z biezgca ceng
ztota. W ten sposéb zapobiegajac wyréwnaniu sie cen i kosztéw pro-
dukcji, uniemozliwia sie dziatanie naturalnego automatyzmu zmie-
rzajacego w kierunku zmniejszenia nowej podazy ztota. Oznacza to,
ze poza Swiadomg akcjag rzadow réznych krajow tego Swiata, nie
istnieje  mozliwo$¢ automatycznego wstrzymania rosngcej poda-
zy nowego ziota. Oznacza to réwniez, ze albo separowanie ztota be-
dzie dalej miato miejsce, albo tez ceny Swiatowe muszg w dalszym
ciggu rosng¢. System gospodarczy, w ktérym zioto wydobywa sie
z wnetrza ziemi, po to tylko azeby je z powrotem zagrzeba¢ w bez-
uzytecznych skarbcach panstwowych, jest co najmniej méwigc, nie-
logiczny. Nakfada on poza tym powazne koszty na odnosne rzady.
Z drugiej strony chodzi o to, czy mozemy patrze¢ sie obojetnie na
dalszy wzrost cen $wiatowych?

Pierwszym oraz pozornie najbardziej oczywistym Srodkiem za-
radczym na powyzszy paradoks jest wspdlna obnizka ceny ziota.
Trudno sobie wyobrazi¢, jakby ta rzecz mogta wygladac w praktyce
zycia. W wigkszosci krajow nalezacych do trojporozumienia waluto-
wego koniecznym bytoby rownoczesne uchwalenie odpowiednich
ustaw, co we Francji i Stanach Zjednoczonych natrafitoby na oczy-
wiste trudnosci F0|It yczne. O ile by za$ z drugiej strony wszystkie
kraje nie dziataty rownoczesnie, powstatyby nowe zaburzenia kur-
sow zagranicznych i gwattowne zatlamanie sie trojporozumienia wa-
lutowego. Wspomniana redukcja ceny ziota musiataby w kazdym
wypadku by¢ pozbawiona charakteru deflacyjnego. Poniewaz wszyst-
kie banki centralne musiatyby odpisa¢ warto$¢ istniejagcych zapa-
sow zitota, zapasy te musiatyby zosta¢ uzupetnione przeniesieniami
z narodowych funduszéw wyréwnawczych oraz innych skarbcow
panstwowych. Operacja ta bylaby znowuz bardzo trudna do prze-
prowadzenia w jednym i tym samym czasie w wigkszosci krajow
Swiata. Francja posiada w kazdym razie bardzo mato tego rodzaju
rezerw ztota do dyspozycji. WidzieliSmy, ze juz same pogtoski o za-
mierzonej obnizce ceny zlota spowodowaty powazng reakcje psycho-
logiczng o deflacyjnym charakterze. Bytoby bardzo trudng rzecza
przekona¢ publiczno$¢, ze tego rodzaju posuniecie ma na celu zapo-
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biec inflacji ztota oraz ze zostatoby przeprowadzone w taki sposéb,
azeby unikna¢ wszelkiego ryzyka deflacji. Wszelka dalsza manipu-
lacja ceng ztota podkopataby ponadto publiczne zaufanie do niego,
uderzajgc tym samym w korzenie bankowosci oraz struktury Kkre-
dytowej prawie kazdego kraju. W ten sposéb miedzynarodowe po-
rozumienie co do znizki ceny ziota nie moze by¢ uwazane za prak-
tyczne lub tez bezpieczne wyjscie z sytuacji.

Dalszg alternatywa bytoby, gdyby wiadze pieniezne zgodzity sie
ograniczy¢ przyptyw nowego ztota do Swiatowych systemow pieniez-
nych. Banki centralne oraz skarbce panstwowe mogtyby sie np. umo-
wi¢, ze bedg kupowaty ztoto bez ograniczen tylko wzajemnie od sie-
bie. Podobnie rzady mogtyby sie zgodzi¢ na otoczenie Swiatowego
systemu pienieznego miedzynarodowsg barierg celna, tak zeby wszel-
kie zioto pochodzace z zewnatrz podlegato podatkowi. Pomyst ten
musiatby oczywiscie by¢ bardzo ostroznie w zycie wprowadzony.
W normalnym stanie rzeczy S$wiat potrzebuje statego doptywu do
zapasOw swego ziota monetarnego, o ile ceny Swiatowe majg by¢
utrzymane oraz handel prosperowac. Datoby sie to zapewnic¢ przez
ustanowienie odpowiedniego stosunku pomiedzy podatkiem a ceng
ztota oraz kosztami jego produkcji. Gdyby pomyst podatku zostat
uznany za niepraktyczny, Bank Rozrachunkow Miedzynarodowych
mogtby zosta¢ uznany za jedynego nabywce nowego ziota, tak zeby
zapobiec wszelkiej konkurencji pomiedzy bankami centralnymi oraz
upewnic sie, ze ilos¢ nowego ztota wptywajgcego do systemu pieniez-
nego jest odpowiednio uregulowana. Rozwigzanie to napotyka, nie-
stety, na wiele powaznych zarzutow. Spowodowatoby ono nagty oraz
zupetng ruine krajéw produkujacych zioto, w zwigzku z czym zo-
statoby zupetnie stusznie przez Imperium Brytyjskie i Stany Zjed-
noczone z miejsca odrzucone. Gdyby nawet poswiecono kraje pro-
dukujagce zioto, to reakcja w stosunku do handlu swiatowego byta-
by katastrofalna. W kazdym razie psychologiczna reakcja spowo-
dowana usitowaniem stworzenia zamknietego, Swiatowego systemu
pienieznego, bytaby jeszcze gorsza niz gdyby wspolnymi staraniami
obnizono ceng ziota.

Nastepna alternatywa bytoby dopuszczenie, azeby nowe zioto wy-
wierato swoj petny wptyw na ceny Swiatowe, coby oznaczato ich dal-
szy, powazny wzrost. Bytoby to réwnoznaczne z zaniechaniem ste-
rylizacji w nadziei, ze w niedtugim czasie koszty wydobycia zrowna-
tyby sie z obecng ceng ztota. Mozna temu zarzucié, ze istnieje wiele
powodow do przypuszczania, ze ceny wzrosty juz do$¢ daleko. Po-
wrot chocby tylko do poziomu z 1929 r. stworzytby nowe problemy,
przewidywany za$ wzrost pociggnatby ceny znacznie powyzej tego
poziomu. Powstatby natychmiast nowy problem kosztéw 1 plac,
ktorego poczatki daty sie juz pozna¢. Mozliwo$¢ nadejscia okresu
sporéw o ptace zamienitaby sie w pewnos$é. Wielu tez robotnikow
miatoby stuszng podstawe do zgdania wyzszych ptac. Nie mozna réw-
niez przeocza¢ pozycji rentiera. Jego dochdod pieniezny zostat obni-
zony przez konwersje oraz na skutek spadku, poczynajgc od roku



DYLEMAT ZtOTA 45

1931, dtugoterminowej stopy procentowej. Nie bytoby stusznym za-
da¢ od niego powrotu do cen z 1929 roku, coby w konsekwencji mu-
siato wywota¢ ogolny wzrost kosztéw uzyskania nowego kapitatu.

Ostatecznym rozwigzaniem jest lepszy podziat Swiatowego ziota
monetarnego. Zmniejszytoby to nacisk na kraje, odczuwajace nad-
mierng podaz ztota oraz zaspokoito wielce odczuwang potrzebe uzu-
petnienia rezerw ziota niektérych krajow. Tutaj dotykamy nowej
trudnosci. Najbardziej z rezerw ogotoconym krajem sg Niemcy. Nie
wchodzagc w kompleks problemoéw, przed ktérymi Niemcy stojg, wy-
starczy powiedzie¢, ze zanim zdotajg one odbudowac swe zapasy.zto-
ta, beda musiaty przej$¢ radykalng przemiane catego swego gospo-
darczego spotecznego oraz politycznego systemu. Poza tym pierwszg
pozycja obcigzajacg dodatni bilans platniczy, jakiby mogt przypasc
Niemcom w udziale, musiatoby by¢ pokrycie ich zalegtego zadtuze-
nia zagranicznego.

Jasnym jest, ze tatwiej jest problem postawi¢ niz go rozwigzac.
Wszystkie wspomniane powyzej rozwigzania sg narazone na powazne
zarzuty oraz zadne z nich nie moze by¢ uwazane za mozliwe do na-
tychmiastowej realizacji lub chocby tylko za godne pozadania.

Reasumujac, jakiekolwiek wysitki natychmiastowego obnizenia
ceny ziota lub tez ograniczenia rynku nowego ztota, musiatyby chwi-
lowo by¢ w swych skutkach katastrofalne; lepszym wyjsciem jest
pogodzenie sie z dalszym wzrostem cen, spowodowanym przez nowe
ztoto, przy réwnoczesnym podjeciu odpowiednich zarzadzen banko-
wych, ktoreby wzrost ten w mozliwie wysokim stopniu uporzadko-
waly, ograniczyty spekulacje oraz zmniejszyty spory o place. Nalezy
si¢ spodziewacC, ze ten dalszy wzrost utatwi ogolng obnizke taryf
celnych, ozywi handel sSwiatowy i migdzynarodowg dziatalnosc fi-
nansowa, zmniejszy ciezar budzetow i przyspieszy likwidacje zab-
iegtych dtugow, repatriacje wedrownych kapitatdw i wznowienie
pozyczek zagranicznych. Gdyby nadzieje te sie spetnity, to nastep-
stwem tego bytby lepszy podziat Swiatowego ztota monetarnego, co-
by ztagodzito problem nadmiaru ziota.

Problem ten nie zostatby jednak rozwigzany. Nawet bowiem przy
réwnomiernym podziale ztota, podaz jego jest wcigz wystarczajgca,
azeby podniesC ceny do poziomu znacznie wyzszego niz to jest po-
trzebne lub tez pozadane. Jakkolwiek zatem w obecnym stanie rzeczy
najlepiej jest pozwoli¢, azeby nadmiar ztota dziatat jako naturalne
lekarstwo na szereg pozostatych trudnosci gospodarczych S$wiata,
moze przyj$¢ czas, kiedy problem ziota bedzie sie domagat bardziej
bezposredniego rozwigzania, nizby to byto obecnie usprawiedliwione.
Dopuszczenie do tego, azeby ztoto wywotato ograniczony wzrost cen
Swiatowych, daje pewne korzysci; nie mozna jednakze pozwolié, aze-
by ceny poszty w goére w petnym stopniu odpowiadajacym wielkosci
Swiatowych zapaséw ztota monetarnego. Wiele przemawia dzisiaj
przeciwko akcji deflacyjnej lub podyktowanej panika, duzo tez le-
piej jest da¢ ztotu okazje do tego, azeby przyczynito sie ono do ule-
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czenia ogolnych trudnosci gospodarczych $wiata. Po ukonczeniu ku-
racji problem ziota bedzie jednakze rnusiat zosta¢ z kolei rozwigza-
ny. Odpowiednia po temu pora nie przyszta jeszcze oraz nie jest
prawdopodobnym, azeby zblizyta sie ona wczesniej jak za kilka lat.

OGRANICZENIA DEWIZOWE
Przeglad miesieczny (za maj i czerwiec).

Przyjete z poczatku z pewng nieufnoscig, ograniczenia dewizowe w Pol-
sce z biegiem czasu zostaly uznane za integralny element naszych co-
dziennych stosunkdw z zagranicg. Zwazywszy, ze ,,najgorsze juz mineto”
w znaczeniu drastycznej reglamentacji dewizowej, szereg nowo wydawa-
nych zarzadzen dewizowych tagodzi w wielu wypadkach dotychczasowe
ostre zasady, co rzecz prosta spotyka sie z uznaniem zainteresowanych
sfer. Tak wiec niemala popularnoscia cieszy sie szereg ostatnio wyda-
nych zarzadzen ,pod znakiem lata”, opartych o uklady turystyczne, utat-
wiajacych zarébwno wyjazdy zagranice, jak i wywo6z znacznych kwot, prze-
wyzszajgcych kilkakrotnie dotychczasowe minimum, na cele turystyczne.
Inna dziedzina ,obszernie opracowana ostatnimi czasy, odnosi sie do roz-
rachunkéw z ludnoscig zydowska w Palestynie, co stanowi sui generis
oryginalng koncepcje w dotychczasowym naszym prawodawstwie dewizo-
wym. Wreszcie trzecig grupe zarzadzen w okresie sprawozdawczym zaw-
dzieczamy Panstwowemu Instytutowi Rozrachunkowemu, (P. I. R.), na
skutek stopniowego przejmowania przez ten ostatni agend dawnego Pol-
skiego Towarzystwa dla Handlu Kompensacyjnego (Zahan) i obejmowa-
nia nowych rozrachunkéw, jak Polsko) - Palestyriskiego i Polsko - Wioskie-
go obok przejetego od Zahanu rozrachunku Polsko-Jugostowianskiego.

W okresie sprawozdawczym mamy do zanotowania sze$¢ okolnikéw Ko-
misji Dewizowej, z ktérych cztery poswieconych jest sprawom turystycz-
nym. Ponizej podajemy gtowne zasady nowych zarzadzen.

Rozrachunki z ludnosciag zydowskg w Pale-
stynie sg przedmiotem okdlnika Nr. 44 z 29 kwietnia r. b., ktory
postanawia iz rozliczenia z tytutu importu i eksportu pomiedzy ludnoscig
zydowska w Palestynie a Polska, jak réwniez przekazy w zwigzku z emi-
gracjg zydowskg do Palestyny, turystyka zydowska w Palestynie oraz ko-
sztami utrzymania i zapomogami dla zydéw w Palestynie beda dokony-
wane wyltgcznie za posrednictwem Polskiego Instytutu Rozrachunkowego.
Jednoczesnie ten ostatni zostat wyposazony przez Komisje Dewizowg w
specjalne petnomocnictwa, a mianowicie do przekazywania do Palestyny
w drodze rozrachunku: 1) kwot pokazowych turystycznych do tp. 40.— od
osoby; 2) na koszty utrzymania do Zt. 250.— miesiecznie i do zt. 100.—
miesiecznie na zasitki; 3) kwot pokazowych do tp. 1,000 od osoby emi-
grujacej ; 4) wreszcie do £p. 250.— od osoby na zakup dziatek przez
emigrantow zydowskich udajgcych sie z Polski do Palestyny. Inne prze-
kazy wymagajg zezwolenia Komisji Dewizowe;j.

Jesli chodzi o przekazy do Palestyny z tytutdw nietowarowych, przeka-
zy takie winny by¢ uskuteczniane, jak to wyjasnia P. I. R., za posred-
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nictwem bankéw dewizowych, do ktérych klient wptaca gotéwke na rachu-
nek P. I. R., sktadajac jednoczesnie zaswiadczenie Towarzystwa dla Roz-
woju Stosunkéw Wymiennych pomiedzy Polskg a Palestyng wraz z kopja
oraz zgloszenie ( na blankiecie) na przekaz do Palestyny ,z tytutdw nie-
towarowych”. Banki dewizowe przesytajg skolei do P. I. R. wykazy wptat
i niezbedne dokumenty, celem ostatecznego uskutecznienia przekazu. Od-
wrotnie przekazy z Palestyny do Polski z tytuldw nietowarowych usku-
teczniaja banki dewizowe na podstawie polecenn P. I. R.

Jednoczesnie ukazata sie ,Instrukcja dla Bankow” w sprawie szczego6-
towej techniki przy rozliczaniu sie za import i eksport palestynski za po-
Srednictwem P. I. R. W szczegdlnosci przy imporcie z Palestyny od lud-
nosci zydowskiej, importer polski musi wptaci¢ do banku dewizowego zto-
te po kursie ustalonym przez P. I. R. przedstawiajac jednocze$nie faktu-
re dostawcy wizowang przez Palestynsko - Polska lzbe Handlowg w Tel
Aviv oraz skiadajac zobowigzanie dostarczenia kwitu celnego, ponadto
uisci¢ optate na rzecz P. I. R. — wszystko to w celu otrzymania od
P. 1. R. pozwolenia przywozu. Przy imporcie na warunkach kredytowych,
zamiast gotowki, importer winien zlozy¢ gwarancje bankowa na sume
faktury albo weksel in blanco z deklaracjg upowazniajagcy P. I. R. do wy-
petnienia weksla. Wplata gotéwki nastepuje zatem dopiero w terminie
ptatnosci faktury. Zaptata za towary eksportowane dla ludnosci zydo-
wskiej w Palestynie nastepuje przez banki dewizowe na zlecenie P. I. R.

W praktyce, podobnie jak to ma miejsce przy innych ukfadach rozra-
chunkowych, wyptaty eksporterom polskim zostajg uskuteczniane w mia-
re, jak sie gromadza wptaty importeréw polskich, pomimo, ze w cato-
ksztalcie zagadnienia uwzgledni¢ jeszcze nalezy inne rubryki, jak prze-
kazy etc.

Wyjazdy Turystyczne.

1. Do Czechostovvacji reguluje okélnik Nr. 29, ktdrego
ostatnia nowelizacja z 4 czerwca r. b. postanawia, iz dla celéw turystycz-
nych i kuracyjnych, krajowcy polscy, posiadajacy paszporty zagraniczne,
przy wyjezdzie do Czechostowacji moga nabywa¢ pod postacig akredy-
tyw — korony czeskie do wysokosci réwnowartosci Zt. 800 w stosunku
miesiecznym pobytu, lub odpowiednio mniej na krétsze okresy. Ponadto
moga posiada¢ przy sobie bez zezwolenia specjalnego $rodki ptatnicze do
wysokosci Zt 50— lub réwnowartosci. Jest to pewne obostrzenie w po-
réwnaniu do uprzednio obowigzujgcych przepiséw, dozwalajacych wywoéz
na akredytywy do rownowartosci Zk. 1.000 w stosunku miesiecznym i to
ponad norme paszportowg Zt. 200.—, co obecnie zostato zniesione.

2) Da FranscjinaWystawvwe Swiatow g — W zwig-
zku z ostatnio zawartg Konwencjg, sprawe te reguluje okdlnik Komisji
Dewizowej z 25 maja 1937, upowazniajagcy banki dewizowe w okresie od
1 czerwca do 30 listopada r. b. do sprzedazy turystom polskim udajacym
sie na Wystawe, czekéw turystycznych P. I. R., wystawionych na Bangue
Franco-Polonaise w Paryzu do wysokosci Frs. 1,200 w podrézach indywi-
dualnych i Frs. 800 przy podrozach zbiorowych — dla jednej oscby na
kazdy tydzien pobytu. Ponadto wolno mie¢ przy sobie $rodki ptatnicze do
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Zt. 30— lub réwnowarto$¢. Czeki takie sprzedawane sg przez banki po
ustalonym przez P. I. R. kursie, obecnie zt. 23,70 za Frs. 100 plus pro-
wizja bankowa, przyczem obowigzuje zastepujgca do$¢ niezwykla proce-
dura: 1) wplate ztotych na kupno czekéw uskutecznia klient w banku de-
wizowym, okazujgc zaswiadczenie biura podrézy, o ile ma odbywa¢ pod-
r6z morzem, wzamian za co bank dewizowy wystawia zaswiadczenie, na
podstawie ktérego klient 2) moze staraC sie o poszport ulgowy, poczem
dopiero klient 3) za przedstawieniem paszportu w banku z nadrukiem
Wystawa Miedzynarodowa — podja¢ moze czeki, ktore uprzednio zaku-
pit z tern, ze o ile w miedzyczasie kurs sie zmienit, (np. franki podroza-
ty) winien uisci¢ réznice kursowa bankowi dewizowemu. Wreszcie
4) przed wydaniem czeki muszg by¢ szczegétowo wypetnione wedtug spe-
cjalnej instrukcji, oraz odpowiednie adnotacje uczynione w paszporcie.

W zwigzku z powyzszym cigzy na bankach dewizowych szereg obowigz-
kow sprawozdawczych i kontrolnych, przyczem jak wiadomo ogélna suma
czekéw turystycznych do sprzedazy zostata okreslona na Frs. 16,000,000,
ktory to kontyngent zostat skolei rozdzielony pomiedzy banki dewizowe.-

3. Wt ochy. Wobec zakonczenia petraktacyj polsko-wioskich w spra-
wie uktadu turystycznego, podobne zarzadzenia ukazg sie niebawem co do
nabywania czekéw turystycznych przez udajacych sie do Wioch. Umowa
przewiduje, iz okoto 20% sum naleznych Polsce z tytutu eksportu do
Wioch bedzie przeznaczona na pokrycie kosztow pobytu podroznych pol-
skich we Wioszech, co wedlug wiadomosci prasowych wyniesie okoto Zi.
4,500,000 rocznie. Nabycie czekow turystycznych upowaznia¢ bedzie do
otrzymania paszportu ulgowego. Czeki, podobnie do aparatu czekow na
Wystawe Paryska, bedzie mozna nabywa¢ w bankach dewizowych. W tym
celu Istcambi, wioska instytucja rozrachunkowa, komunikowaé¢ bedzie
w odstepach perjodycznych P. I. R. wysoko$¢ sum do dyspozycji na cele
turystyczne, ktére to sumy P. I. R. rozdzieli w formie kontyngentéw po-
miedzy banki dewizowe.

Jednoczesnie, wedlug dotychczasowych planéw, Warszawski Oddziat
Reunione Adriatica di Sicurta (Utras) dostarczy bankom upowaznionym
do sprzedazy — formularzy czekéw turystycznych z swego wystawienia
ciggnionych na szereg bankow wioskich, korespondentéw bankow tutej-
szych. W ten spos6b zostanie poniekad utracona dotychczasowa instytu-
cja czekow turystycznych Istcambi, co odbije sie na kursie czekow. Te
ostatnie, jak wiadomo, sprzedawane sg po kursie o kilka procent nizszym
od oficjalnego, podczas gdy czeki Utrasu, jak nalezy przewidywaé, bedg
sprzedawane po kursie oficjalnym lira, przyjetym dla rozrachunkéw to-
warowych w P. I. R. Jedyng rekompensatg bedzie obnizenie cen paszpor-
tu zagranicznego, jak réwniez pewne ulgi dla ruchu turystycznego we
Whoszech.

4. B Utgarja Jugostawja Wegry i Rumunja
Wyjazdy turystyczne do tych krajow uregulowano znowelizowanym okél-
nikiem Nr. 45 z 14 czerwca r. b., znoszagcym uprzednio wydane przepisy
(Okélnik 27 z 30 lipca 1936). Przepisy te sg dalszym wyrazem powigza-
nia ruchu turystycznego z obrotami towarowymi, dazac czy to do odmro-
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zenig nalezno$ci polskich za granicg, czy do skompensowania wydatkow
turystycznych eksportem do tych krajow.

Jesli chodzi o Butgarje, Jugostawie i Wegry, turysci polscy, posiadaja-
cy paszporty zagraniczne (indywidualne, lub zbiorowe) wazne na wyjazd
do ktoregokolwiek z tych krajéw, bedg mogli zaopatrywac sie w akredy-
tywy lub czeki turystyczne w Banku Polska Kasa Opieki w Warszawie,
ptatnych w danym kraju zagranicznym z funduszéw naleznych P. 1. R.
w nastepujacej wysokosci na 4 tygodniowy pobyt (proporcjonalnie wyz-
sze sumy wymagaja specjalnego zezwolenia Komisji Dewizowej):

Butlgar ja — w lewach do rownowartosci Zt. 500.— (zt. 300.—
przy paszportach zbiorowych).

Jugostawvvja — w dinarach do réwnowartosci 2zt 750.—
(zt. 500.—).

W e g i;y — w peng0 do réwnoworatosci Zt. 750.— (Z+. 500.—).

Przy krétszych pobytach, suma ulega proporcjonalnemu zmniejszeniu.
Ponadto we wszystkich wypadkach dozwolona jest do wywozu dodatkowa
kwota Zt. 50.— w krajowych lub zagranicznych $rodkach ptatniczych.

R umu nja Turystom, udajgcym sie do tego kraju, przystugiwac
bedzie prawo nabywania w bankach dewizowych czekéw turystycznych
PJ I. R., przyczem zakreslono nastepujgce granice: Zt. 200 przy wyjazdach
indywidualnych (zt. 150.— przy wyjazdach zbiorowych) na jedng osobe
na kazdy tydzien pobytu. Z drugiej jednak strony uzyskanie paszportu
ulgowego jest uzaleznione od nabycia przez turyste indywidualnego cze-
kéw takich na minimum 100 zt. na kazdy tydzien (z+. 75— przy tury-
styce zbiorowej, przyczem dzieci od lat 4 — 14 obowigzuje potowa tych
kwot, réwniez jak i mtodziez akademicka i szkolng, dzieci za$ do lat czte-
rech zwolnione sg od obowigzku kupna czekow). Niezaleznie od powyz-
szych limitéw maksymalnych (wieksze kwoty tylko za zezwoleniem Ko-
misji Dewizowej) turysci do Rumunji mogg posiada¢ w dowolnych $rod-
kach phatniczych zt. 50.— Wystawienie czekdw w zlotych, a nie w lejach
thumaczy sie tym, ze na skutek specjalnych zarzadzehn w Rumunji, istnie-
jacych od dhtuzszego czasu, turysci otrzymujg premje przy wymianie wa-
lut zagranicznych na leje. W przypadku turystow polskich, zaopatrzonych
w czeki P. I. R., premja, ta przy zamianie na leje wynosi¢ bedzie az 38%,
w poréwnaniu z kursem oficjalnym co, rzecz prosta, jest wielkg atrakcja.

6. Gdansk. Tak zw. zielona granica, jezeli chodzi o turystyke
i ruch podrozny, zostata objeta przepisami znowelizowanego okolnika
Nr. 27 z 14 czerwca 1937 r. Powtarza on dotychczasowy przepis, ze podroz-
ni z Polski do Gdanska, legitymujacy sie dowodem osobistym, majg pra-
wo wywies¢, bez specjalnego zezwolenia, krajowe s$rodki ptatnicze lub gul-
deny (ale nie inne waluty) do wysokosci Zt. 500.— w ciggu miesigca ka-
lendarzowego. Nowoscig jest nastepny przepis, postanawiajgcy, iz pod-
rozni (krajowcy), legitymujacy sie paszportem zagranicznym przy wy-
jezdzie przez Gdansk (zagranice) moga w granicach réwnowartosci Zi.
500.— miesiecznie, posiada¢ Zt. 200.— w walutach obcych, z tem, ze przy
wyjezdzie z Gdanska zagranice nie wolno im wywieS¢ wiecej jak tylko

4. Bank w, 7.
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owg rownowarto$¢ Zt 200.— w zagranicznych $rodkach platniczych.
Wszelkie ustepstwa w tym wzgledzie wymagajg specjalnego zezwolenia.

7.1 nne kraje Sprawe te ponownie w sposéb drobiazgowy re-
guluje wyzej wymieniony znowelizowany okolnik Nr. 27 z 14 1937. Okol-
nik ten wprowadza szereg dodatkowych formalnosci i uszczelnia kontro-
le kwot wywozonych przez turystow.

W zasadzie zatem, po za krajami, wyzej wymienionymi, do ktérych do-
zwolony jest wywdz znaczniejszych kwot, na warunkach w odnosnych
okdlnikach wyszczegolnionych i na podstawie generalnych zezwolen Ko-
misji Dewizowej, wywdz pieniedzy przez turystdw krajowcdw zagranice
jest ograniczony do kwoty Zi. 200.— miesiecznie w zagranicznych $rod-
kach pfatniczych lub w ziotych, w mys$l Rozporzadzenia Ministra Skarbu
z 24. 7. 1936 (Dz. Ust. Nr. 57 poz. 419 § 12 ust. 1 i 3). Wieksze kwoty
wymagajg specjalnego zezwolenia Komisji Dewizowej, o ktére nalezy sie
ubiega¢ za posrednictwem bankow dewizowych.

W tych wszystkich wypadkach, gdy wywdz pieniedzy przez turystow
nastepuje na podstawie specjalnego zezwolenia Komisji Dewizowej, czy
na podstawie generalnych zezwolen (przy Butgarji, Rumunji, Czechosto-
wacji i wyzej wymienionych krajach) — okdlnik wprowadza nowg pro-
cedure, obowigzujacg juz od dnia 24 czerwca 1937, a mianowicie nakia-
da na banki dewizowe obowigzek wystawiania na specjalnych drukach
»Zaswiadczenia o wywozie $rodkéw ptatniczych i walorow” w duplikacie
z jednoczesng adnotacjg w paszporcie 0 wydaniu zaswiadczenia, zamiast
dotychczasowego zapisku w paszporcie. W zaswiadczeniu musi by¢é uwi-
docznione wszystko dopuszczone do wywozu, przyczem wywdz moze na-
stgpi¢ tylko w terminie waznosci zaswiadczenia. C6 wiecej, przy przekra-
czaniu granicy, podrézny winien zaswiadczenie takie odda¢ organom cel-
nym, ktore via Komisje Dewizowg prze$lg takie zaSwiadczenie odno$nym
bankom dewizowym, figurujacym jako wystawcy tych zaswiadczen. Bank
skolei jest obowigzany sprawdzi¢ autentyczno$¢ oryginatdw z kopjami
i w razie jakichkolwiek poprawek etc. skomunikowaé sie z Inspektoratem
Dewizowym.

Dotychczasowe zapiski w paszportach, bez potrzeby dodatkowych za-
Swiadczen, majg zastosowanie do sprzedazy podréznym kwot do Zt. 200.—
lub réwnowarto$¢ (8 12 Rozp. Min. Skarbu) przy wyjezdzie zagranice, jak
réwniez w matym ruchu granicznym.

Specjalny problem nasuwa sie, gdy podrozny polski, majacy paszport
zagraniczny (indywidualny lub zbiorowy) udaje sie w podréz do kilku
krajow. W tym wzgledzie postanowienia okdlnika sg bardzo charaktery-
styczne. Mianowicie przy ustaleniu rodzaju i sumy zagranicznych $rod-
koéw ptatniczych, do ktorych nabycia i wywozu podrézny jest uprawnio-
ny, nalezy uwzgledni¢:' 1) kraj podrozy (wiza), 2) termin pobytu w po-
szczegolnych krajach (wedlug o$wiadczenia podréznego i terminu wazno-
§ci paszportu), 3) srodki ptatnicze, poprzednio sprzedane podréznemu,
lub na wywoz ktérych, zezwolono. Przyczem, o ile wtedy podr6z nie doszia
do skutku, zaswiadczenie powinno by¢ zwrdcone, lub tez o ile nie minat
miesigc od uprzedniej sprzedazy, nowe zaswiadczenie bankowe jest nie-
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zbedne, ponadto podrdzny jest obowigzany odsprzeda¢ nadwyzke srodkow
ptatniczych ponad kwoty, jakie ma prawo obecnie wywies¢. Przyczem
o ile w trasie podrézy zawarte sg kraje objete specjalnymi przepisami
(jak Butgarja) i inne kraje (jak Awustrja) wymagane jest zezwolenie
Kom. Dewizowej, 0 ile suma do wywozu ma przekracza¢ Zt. 200.— mie-
siecznie.

Pewnym biurom podrézy i agencjom turystycznym Komisja Dewizowa
udzielita w ograniczonym zakresie upowaznien do sprzedazy Srodkéw ptat-
niczych na wyjazd zagranice.

Wywoz zagranice srodkow piatniczych przez
cudzoziemca jest przedmiotem dalszych przepisow tegoz okdlni-
ka. Jak wiadomo cudzoziemcy, o ile zadeklarujg przywozone $rodki ptat-
nicze na granicy, na c« otrzymajg szczegGtowe zaswiadczenie, mogg wy-
wies¢ te same $rodki platnicze w ciggu czterech miesiecy, przyczem do-
zwolone sa pewne posuniecia w rodzajach tych $rodkéw (regulowane
szczeg6towo okolnikiem Nr. 32, n. p. czeki turystyczne zagraniczne zosta-
ty zamienione na zlote ew. »a inne waluty wf bankach dewizowych). Obec-
nie nowe postanowienia idg nieco dalej w tym kierunku, zezwalajac ge-
neralnie bankom dewizowym na wystawienie cudzoziemcom zaswiadczen
wywozowych, uprawniajgcych ich do wywozu, po za tym co przywiezli,
réwniez: Srodkéw platniczych, nadestanych z zagranicy, (za pos$wiadcze-
niem banku dewizowego, co ao faktu i pochodzenia), i to bez wzgledu
czy nadestanych poczta, czy w formie wyptat cudzoziemcowi z akredy-
tyw zagranicznych, przekazéw rachunkéw wolnych zagr., wreszcie $rod-
kéw platniczych, pochodzacych ze skupu od cudzoziemca czekéw i przeka-
zOw na zagranice przezen wystawionych.

Powyzsze pod warunkiem, ze takie czeki, akredytywy etc. nie zostaty
przywiezione przez cudzoziemca i juz uprzednio uwidocznione w zaswiad-
czeniu przywozu, co samo przez sie jest dostateczng legitymacjg do ich

Wywozu.

Wreszcie wywoéz zagranice walordw i ksigzeczek oszczednosciowych,
a wiec papierow dywidendowych, procentowych, kuponéw, zaréwno przez
krajowcow jak i cudzoziemcdw dopuszczalny jest tylko za zezwoleniem
Komisji Dewizowej, na podstawie ktorego banki dewizowe wystawia¢ be-
da specjalne zaswiadczenia wywozowe.

Administracja nieruchomosci cudzoziem-
cow, Generalne Zezwolenia dla adwokatow
sg przedmiotem znowelizowanego okolnika Nr. 24, datowanego 21 kwiet-
nia r. b. Ma on na celu poddanie kontroli dewizowej wszelkich wptywdow
naleznych cudzoziemcom z tytutu najmu, dzierzawy nieruchomosci zwig-
zanych z eksploatacjg nieruchomosci, a ponadto reguluje wzajemne sto-
sunki finansowe pomiedzy adwokatami w Polsce i ich zagranicznymi mo-
codawcami. Mimo przewodniej mysli poddania tych stosunkéw Scistej kon-
troli i zapobiezenia nielegalnemu dostaniu sie takich naleznosci do rgk
cudzoziemcéw, to jest po za drogami przewidzianemi przez odno$ne prze-
pisy dewizowe — okolnik ten przewiduje jednoczesnie szereg mozliwosci
zuzytkowania wpltywdw na niezbedne wydatki w zwigzku z utrzymaniem
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sama

nieruchomosci w nalezytym stanie, podatkami, etc., jak réwniez dla umo-
zliwienia stosunkéw prawnych pomiedzy zagranicznymi mocodawcami
i ich adwokatami w Polsce.

W ogolnosci czynsze wszelkiego rodzaju i naleznosci zwigzane z eksplo-
atacjg nieruchomosci winny by¢ wptacane na rachunki blokowane cudzo-
ziemcow w bankach dewizowych. Administratorzy tych nieruchomosci
moga jednak inkasowaé takie naleznosci i wptaca¢ do bankéw jedynie po-
zostato$¢, po uskutecznieniu niezbednych wydatkéw, zwigzanych z eksplo-
atacjg nieruchomosci oraz sktadajgc bankowi dewizowemu rachunki. Mie-
dzy innymi, wydatkami takimi objete by¢ moga takze splaty procentow
i kapitatu dlugéw hipotecznych zabezpieczonych na danych nieruchomos-
ciach. Ponadto wiasciciel nieruchomosci (zagraniczny) o ile przybedzie
tutaj, moze, podnosi¢ do Zt. 300.— miesiecznie z wplywdéw z/ nieruchomosci.

Gdy chodzi o'adwokatéw, podobnie, wszelkie sumy zainkasowane przez
nich na rzecz zagranicznych mocodawcow winny by¢ wptacone do bankéw
dewizowych na rachunek blokowany mocodawcow, z prawem uprzedniego
potracenia czy pézniejszego pobrania z tych kwot sum na cele wymienio-
ne w okolniku, a wiec honorarja adwokackie, optaty sadowe, podatki.
Adwokaci nie majg prawa wyktada¢ za zagranicznych mocodawcow kwot
ponad Zt 500.— z wiasnej kieszeni, przyczem zwrot winien nastgpi¢ naj-
dalej w ciagu 2 miesiecy i to nie do rgk adwokata zagranicg lub osoby
trzeciej.

Przy mocodawcach gdanskich, obowiazuja te same zasady z tg tylko
roznica, ze wplaty nastepujg na rachunek Daki (gdanskie) mocodawcéw,
a nie rachunki blokowane.

Ponadto wszelkie upowaznienia, zawarte w tym okolniku, tyczace upra-
wnieri administratorow i adwokatéw co do inkasowania naleznosci na
rzecz mocodawcOw nie odnoszg sie do naleznosci z tytutu sprzedazy nie-
ruchomosci i praw rzeczowych.

Sprzedaz i skup ztota na cele naukowe, lecznicze, tech-
niczne i przemystowe reguluje znowelizowany okolnik Nr. 10 z 22 maja
r. b. Dotyczy on przede wszystkim wytapiaczy zlota, ktorzy na podsta-
wie zezwolen Komisji Dewizowej na wniosek M. P. i H. moga sprzeda-
waé ztoto na wyzej wymienione cele osobom i instytucjom, wyszczegol-
nionym w okolniku, pod warunkiem prowadzenia przepisanych rejestrow.

Uprawnieni  rafinerzy (wytapiacze zlota) oraz osoby trudnigce sie
przemystem ztotniczym mogg roéwniez nabywac ztoto we wszelkich posta-
ciach z wyjatkiem sztab i monet, pod warunkiem, ze skupione zfoto zosta-
nie w nastepstwie sprzedane na cele wyzej wymienione osobom uprawnio-
nym lub zuzytkowane na potrzeby wiasnej produkcji, w szczegdlnosci do
wytwarzania surowcOw, potfabrykatow i przedmiotéw ziotych, posiadaja-
cych znamiona gotowych do uzytku wyrobéw. Dla skupu winny byé row-
niez prowadzone odpowiednie rejestry.

Okolniki Zwigzku Bankow i inne.

Numerowane kolejno od 53 do 57 zawierajg szereg uzupetnien, wyjas-
nien do okolnikéw Komisji Dewizowej. W szczeg6lnosci gwarancje wobec
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cudzoziemcoéw nie wymagajg wprawdzie zezwolenia Komisji Dewizowej,
a jedynie zgloszenia, to niemniej jednak zgtoszenie takie nieuprawnia do
transferu na wypadek wymagalnosci gwarancji zagranicg, co wymaga
osobnego zezwolenia Komisji. Sprawa ta jest o tyle skomplikowana, ze
trudno jest przewidzie¢ kiedy i czy; wogole bedzie trzeba uskuteczni¢ wy-
platy z tytulu gwarancji udzielonej cudzoziemcowi, ponadto za$, ze Ko-
misja pragnie decyzje w sprawie transferu odlozy¢ do czasu, kiedy taki
transfer bedzie wymagany. Z drugiej jednak strony, cudzoziemcy, nau-
czeni doswiadczeniem, domagajg sie od gwaranta polskiego wykazania
sie zezwoleniem na ew. transfer juz w chwili wystawienia gwarancji na
rzecz cudzoziemca. W tych warunkach, niema innego wyjscia, jak tylko
uzyska¢ pozwolenie Komisji na ew. transfer, w przeciwnym razie gwa-
rancja moze nie dojs¢ do skutku. Mimo, ze faktura zagranicznego eks-
portera opiewa na zfote,, importer moze ubiegac¢ sie w Komisji o przydziat
dewiz do réwnowartosci sumy ziotych. Przy rdznicach co do ogdlnej war-
tosci towaréw importowanych pomiedzy pozwoleniem przywozu a wnios-
kiem, dozwolona jest tolerancja o ile rdznice te nie\ przekraczajg 2% war-
tosci, wykazanej w pozwoleniu przywozu max. jednak Zt 100. Posiadacze
naleznosci zagranicznych moga ubiega¢ sie w Komisji Dewizowej 0 zu-
zycie takich naleznosci na zaptate towar6w, importowanych do Polski.
Pozwolenia na przekazy do Niemiec na koszty utrzymania i turystyczne,
o ile nie przewidujg wyraznie uskuteczniania przekazu przez Bank Polski,
moga by¢ wykonywane w Registermarkach w zwyklej drodze, chocby
w decyzji byta uwidoczniona tylko suma ztotych. Ma to oczywiste znacze-
nie wobec réznicy miedzy kursem marki oficjalnej i registermarki.
Wreszcie jest but not least, wedlug potoficjalnych pogtosek, toczace sie
rokowania Polsko-Szwajcarskie przewidywa¢ majg odmrozenie naleznos-
ci blokowanych szwajcarskich z tytutow finansowych w formie zakupow
nieruchomosci w Polsce, papierow wartosciowych, kosztow pobytu Szwaj-
carow w Polsce, i t. p., co byloby nie bez znaczenia dla rozwigzania
w szerszym zakresie Kkwestji rachunkéw blokowanych cudzoziemcow
w Polsce, ktory to temat niejednokrotnie poruszaliSmy na tamach mie-
siecznika Bank. (A. B-skid.

BANK CUKROWNICTWA W R. 1936

Bank Cukrownictwa *) nalezy do grupy wielkich bankéw akcyjnych w Pol-
sce, ze wzgledu jednak na swdj specyficzny charakter, wynikajacy zresztg
juz z samej jego nazwy, wymaga, o ile chodzi o analize jego bilansu, spe-
cjalnego potraktowania. Chodzi przede wszystkim o to, ze stosowanie przy
ocenie bilansu tego Banku tych samych zasad, jakie normalnie obowigzuje
wobec bankéw, prowadzi¢ moze do btednych wnioskéw. Bank Cukrownic-
twa bowiem, zajmujacy sie w gtownej mierze finansowaniem przemystu
cukrowniczego, ma sita rzeczy sezonowy przyptyw i odptyw kapitatow. Ma
wiec okresy olbrzymiej ptynnosci wtedy, kiedy przemyst likwiduje kre-
dyty, musi natomiast w okresie wielkich kapitatowych potrzeb przemystu
wykorzysta¢ wszystkie swoje zrédia i resursy, aby potrzebom pienieznym

) Bilans Banku miesci sie na str. 101,
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finansowanego przez sie przemystu zados¢ uczyni¢. Poréwnujac wiec bi-
lanse dwoch czy wiecej lat na ten sam dzien danego roku mozemy nie-
watpliwie okresli¢ linie rozwojowg instytucji w dziedzinie akumulacji
i dystrybucji kapitatdw, nie mozemy natomiast oceni¢ pewnych zjawisk,
ktore wihasnie na ultimo roku przedstawiaC sie mogg wybitnie niekorzyst-
nie, a na ultimo innego miesigca bardzo korzystnie. Azeby takie wiasnie
zjawiska, np. ptynnosci, w tej instytucji oceni¢ objektywnie, nalezatoby wy-
taczy¢é moment sezonowosci, o ktérym wyzej mowa, przez obliczenia prze-
cietnych rocznym, co przekracza ramy normalnej analizy bilansowej, ale
co w imie objektywizmu na wstepie zaznaczy¢ byto naszym obowigzkiem.

Bilans Banku Cukrownictwa na ultimo 1936 zamyka sie czystym zy-
skiem 1,3 milj. zt, z ktérego po odpowiednich dotacjach kapitalu zapa-
sowego i funduszu rezerwy specjalnej, akcjonariuszom przyznano 6% dy-
widendy (4% dywidendy! i 2% superdywidendy). W porownaniu z rokiem
poprzednim nie ma istotnych zmian w wysokosci zysku, a dywidenda po-
zostata na niezmiernym poziomie. Kapitaty wiasne Banku obracajg sie
w granicach 19,4 mil. zk., a rezerwy jawne wynosza zgdrg 60% kapitatu
zaktadowego — 12 milj zi.

Whkiady #gcznie z saldami kredytowymi na rachunkach biezacych, obni-
zyty sie o jakies 3,7 mil. zt. do 29 mil. zt, jednak prawie caly ubytek
przypada na wkiady, przy niezmienionych prawie rachunkach biezacych,
przyczem gros odptywu dotyczy wkladéw a vista. Jezeli chodzi o rachun-
ki biezace, to silniejszy odptyw z rachunkéw cukrowni zostat prawie cal-
kowicie wyrownany wptatami sfer niecukrowniczych.

Obligo wobec bankéw obcych spadio z okoto 18% mil. z. do jakichs$
8% mil. zt. — a wiec bardzo powaznie, przyczem obligo wobec bankow
krajowych wykazuje wzrost, natomiast zobowiazania wobec bankéw za-
granicznych spadly o zgoérg 11 mil. zk. dq 7,3 mil. z. Ze! mamy w tym wy-
padku do czynienia z objawem, bedacym wynikiem $wiadomej polityki
kierownictwa instytucji, potwierdza nam sprawozdanie zarzadu, w ktérem
m. in. czytamy: ,W zrozumieniu zatozen ogélno-panstwowej polityki go-
spodarczej korzystalismy — mimo posiadanych moznosci
— w roku sprawozdawczym w znacznie mniejszej mierze z kredytéw zagra-
nicznych, czerpigc natomiast w szerszym zakresie ze zrddet krajowych”.

Przechodzac do omowienia dziatalnosci kredytowej instytucji, zaznaczy¢
nalezy powazny wzrost portfelu wekslowego z 17,2 mil. zk. na ultimo 1935
do 32,8 mil. zt. na ultimo roku sprawozdawczego. Obnizyly sie natomiast
dos¢ silnie salda debetowe na rachunkach biezacych, a to 56,1 do 44,2
mil. zt. Pozyczki terminowe, obracajgce sie w granicach 650 tys. zt. nie
wykazujg w poréwnaniu z rokiem poprzednim powazniejszych odchylen.

Ta charakterystyczna ewolucja w dziedzinie dziatalnosci kredytowej,
znajdujgca swodj wyraz w faworyzowaniu kredytu wekslowego ma swoje
petne uzasadnienie w wyzej nakres$lonej polityce Banku. Skoro bowiem
Bank przy zmniejszeniu sie wktadéw i powaznej restrykcji obliga swego
wobec bankéw zagranicznych, musi swa dziatalnos¢ kredytowa utrzymac
na poziomie potrzeb finansowych bliskiego sobie przemystu, a poza tym
rozszerza teren swej aktywnosci kredytowej, pozyskujgc klientele kupieckga
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i przemystowa z innych branz, byt on zmuszony w swej dziatalnosci kre-
dytowej siegna¢ w silniejszym stopniu do tego instrumentu kredytowe-
go, ktory utatwia mu korzystanie z krajowych zrddet kapitatowych, a wiec
przede wszystkim redyskonta. Totez w zwigzku z tem redyskont weksli
wzrést z 14,7 do 29,7 mil. zt. a stopienn jego wyzyskania jest wyjatkowo
wysoki.

Pogotowie kasowe wzrosto silnie, a to z 5,3 do 7,1 mil. zt, co jest zu-
petnie zrozumiate .skoro przy prawie catkowitym zredyskontowaniu port-
felu wekslowego nie ma rezerwy ptynnosci tkwigcej w niewykorzystanym
redyskoncie.

Portfel papierow wartosciowych wiasnych zmniejszyt sie z 2,2 do 1,1
mil. zi., udzialy i akcje w przedsiebiorstwach konsorcjalnych, wynoszace
2,7 mil. zk. nie ulegly zmianie. Pozycja ,,nieruchomosci” utrzymuje sie na
poziomie 3,9 mil. zk

Unieruchomienie kapitatdw wilasnych przez pozycje ,,nieruchomosci”
i ,akcje i udziaty w przedsiebiorstwach konsorcjalnych” wynosi jakie$
35% tychze, nie jest wiec duze.

Analiza rachunku strat i zyskéw wykazuje, ze przy utrzymaniu kosztéw
handlowych na niezmienionym poziomie, zdotano mimo znacznie zwigkszo-
nej pozycji ,podatki” (z 194,8 tys. zt. do 772,3 tys. z}) il odpisobw na wat-
pliwych naleznosciach zgérg 200 tys. zt. (w r. poprzednim 14 tys. zt)
utrzymac rentownos$¢ na poziomie roku poprzedniego, co wskazywatoby na
to, ze utrzymanie polityki dywidendowej w przysztosci nie powinno wy-
faczajac nieprzewidziane kataklizmy — napotka¢ na powazne przeszkody.

Odbyte w dniu 25 maja r. b. w Poznaniu zwyczajne walne zgromadze-
nie akcjonariusz6w zatwierdzito bilans, rachunek strat i zyskéw, oraz po-
dziat zyskow proponowany przez Rade Nadzorcza i udzielito pokwitowa-
nia czionkom Zarzadu i Rady Nadzorczej.

W uzupehniajacych wyborach do Rady Nadzorczej wybrano ponownie pp.
Jana Donimirskiego z tysowic, Leona Nowakowskiego z Warszawy, Ed-
warda Olexa z Witaszyc, Maurycego Przeworskiego z Warszawy, Wiady-
stawa Psarskiego z Moscian, Karola Sachsa z Warszawy, Wiadystawa
Sczanieckiego z taszczyna, Curta Sondermanna z Przyboréwka i Jozefa
Zychlinskiego z Poznania. Jako nowego cztonka Rady Nadzorczej wybrano
p. Wiadystawa Brodnickiego z Wielkiej Kotudy, cztonka Zarzadu Cukrowni
»Kujawy” i Tuczno. (Dr. A.)

BANK ZACHODNI W 1936 R.

Bilans netto tego Banku") na ultimo 1936 zamyka sie zyskiem okoto 28
tys. zt, ktory jako drobna nadwyzka wptywéw nad wydatkami wskazuje
na to, ze instytucja ta, analogicznie jak w roku poprzednim, zdotata osig-
gna¢ roéwnowage budzetowa niel wykazujac strat bilansowych.

Kapitalty wiasne nie wykazujg w poréwnaniu z rokiem poprzednim po-
wazniejszych zmian, obracajgc sie w granicach 13*4 mil. zk., przyczem re-
zerwy jawne wynoszg okoto 30% kapitatu zakladowego.

) Bilans Banku miesci sie na str. 103.
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Whkiady wszelkiego typu facznie z saldami kredytowymi na rachunkach
biezagcych wzrosty ogétem z gérg 3/2 mil. zt. do okragto 31 mil. zk. Naj-
silniejszy stosunkowo wzrost wykazujg wkiady a vista, a to o jakie$ 1,7
mil. z+. do 74 mil. zt, wzrosty réwniez salda kredytowe na rachunkach
biezacych i wklady terminowe, natomiast obnizyty sie, cho¢ bardzo mato,
wklady oszczednosciowe do zgorg 12 mil. zt

Obligo Banku Zachodniego wobec innych bankéw, zaréwno krajowych,
jak i zagranicznych, jest stosunkowo male, wynosi ono bowiem ogétem nie-
spetna 2,3 mil. zt. i w poréwnaniu z rokiem poprzednim wykazuje spa-
dek o jakies 200 tys .zt W Swietle powyzszych danych baza kapitatowa
Banku powiekszyta sie o przeszto 3% mil. zt.

Dziatalno$¢ kredytowa Banku wzmogta sie w roku sprawozdawczym

i to w znacznie silniejszym stopniu, anizeli wykazany na wstepie proces
akumulacji kapitatéw obcych. | tak wzrost portfel wekslowy o 6,2 mil. zk.
do 23,9 mil. zk, salda debetowe na rachunkach biezgcych podniosty sie
0 zgoérg 2 mil. zt. do 14,7 mil. zt, wzrosty réwniez pozyczki terminowe
z 418 do; 568 tys. zt. Ogdtem wiec kredyty rdznego rodzaju udzielone przez
te instytucje w roku sprawozdawczym wzrosty o prawie 82 mil. zt. w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim.
Ta bardzo wyrazna aktywno$¢ Banku, jako odpowiednik tendencyj w kie-
runku silnego wzmozenia dziatalnosci kredytowej, nie mogta przy istnie-
jacej bazie kapitatowej pozosta¢ bez wptywu na inne pozycje, w szczegol-
nosci za$ na ksztattowanie sie ptynnosci.

Obnizyto sie wiec pogotowie kasowe (kasa i sumy do dyspozycji plus
waluty zagraniczne) o jakie$ 700 tys. zi. do 4,9 mil. zt, wzrost réwniez
i to bardzo powaznie redyskont, stanowigcy, jak wiadomo, rezerwe piyn-
nosci — a mianowicie z okoto 6,8 mil. zt. do 14,9 mil, zt. Jezeli sie nawet
uwzgledni wzrost portfelu wekslowego, to stosunek procentowy redyskon-
ta do porfelu znacznie wzrést, wynosi on bowiem przeszto 60% waobec
38% w roku 1935.

Z innych pozycyj stanu czynnego: papiery wartosciowe wiasne utrzy-
mujace sie w skromnych granicach 1,3 mil. zt. nie wykazujg w poréwna-
niu z r. 1935 powazniejszych zmian natomiast udziaty i akcje w przed-
siebiorstwach konsorcjalnych wzrosty o jakies 700 tys. zt. do 2,9 mil. zk.
Uwzgledniajac stosunkowo duzg pozycje ,,nieruchomosci”, wynoszacg okra-
glo 6% miln. zk, stwierdzi¢ nalezy, ze unieruchomienie kapitatow wia-
snych (nieruchomos$ci plus udziaty i akcje w przedsiebiorstwach konsor-
cjalnych) wynosi % tychze.

Jak wynika z analizy rachunku strat i zyskéw operacje kredytowe da-
ty w poréwnaniu z rokiem poprzednim lepsze wyniki finansowe, wzrosty
nawet mimo ograniczen dewizowych, cho¢ nieznacznie, wptywy z opera-
cyj walutowo-budzetowych. Jezeli wiec przy utrzymaniu skromnych odpi-
sow na watpliwych naleznosciach na poziomie nawet nizszym anizeli w ro-
ku poprzednim (252 tys. zi. wobec 308 tys. zt.), nie osiagnieto wiekszego
zysku, to stwierdzi¢ nalezy, ze punkt ciezkosci lezy po stronie wydatkow,
koszty handlowe podniosty sie bowiem o zgérg 300 tys. zt

Podkresli¢ jednak nalezy, ze wejscie tej instytucji na droge rentownej
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pracy nie wydaje sie przy uwzglednieniu jej catoksztattu sytuacji finan-
sowej, zagadnieniem zbyt trudnem do rozwigzania.

Odbyte w dniu 25 maja r. b. walne zgromadzenie akcjonariuszéw za-
twierdzito przedstawione sprawozdanie, bilans i rachunek zyskéw i strat
za rok 1936 i udzielito wiadzom Banku pokwitowania z ich czynnosci za
okres sprawozdawczy. Prawie caly zysk przeniesiono na rok nastepny.
W wyniku uzupetniajgcych wyboréw Rada Banku pozostata w niezmienio-
nym skiadzie. (Dr. A)

Z ZALOBNEJ KARTY

PAWEL HEILPERIN

Dnia 7 czerwca 1937 roku, zmart Pawet Heilperin, Prezes Za-
rzgdu Banku Dyskontowego Warszawskiego i Gietdy Pienieznej w War-
szawie. W zmartym traci bankowo$¢ polska osobistos¢ wielkiej miary
i czlowieka, ktéry w historii tej bankowosci odegrat duzg role.

Rozpoczawszy prace przed z gorg piecdziesieciu laty na niwie banko-
wej w jednej z najstarszych i najpowazniejszych instytucyj w Kkraju,
w okresie, gdy zycie gospodarcze b. Kongreséwki dochodzito do najbuj-
niejszego rozkwitu, kiedy hasto uprzemystowienia kraju, realizowane
w imie utrzymania i rozwijania polskiego stanu posiadania na ziemiach
b. Kongresowki, weszto w krew i kosci kazdego dziatacza, — zmarly na-
uczyt sie patrze¢ na prace bankowa, jako na promotora wielkich ruchow
gospodarczych, jako na zrodlo, z ktérego zycie gospodarcze musi czerpac
sity dla wasciwego swego rozwoju. Ten poglad na prace bankowa, utrzy-
mywat i wyrazat podczas catej dlugiej i zmudnej dziatalnosci bankowej;
temu pogladowi, jako sternik instytucji, w ktorej rozpoczgt Swa prace,
pozostat wierny az do chwili zgonu.

Uwazat jednak, ze obowigzkiem bankiera jest nietylko rozwijaé dzia-
falnos¢ gospodarczo-spoteczng w najlepszym tego stowa znaczeniu i przy-
czynia¢ sie do rozkwitu ekonomicznego kraju — ale, ze réwnolegle z tym
nastawieniem musi i$¢ troska o los powierzonych sobie oszczednosci. To
tez byt wrogiem wszelkiej ,,radosnej twdrczosci”, i wszelkiej, na niezdro-
wych podstawach opartej, spekulacji, — tepigc w zarodkach zakusy w tym
kierunku na tych posterunkach pracy, nad ktéremi piecze Mu powierzono.

Hotdujagc dobrg tradycjag bankowg uswieconym zasadom utrzymania
mozliwie wysokiej ptynnosci wktadéw, byt zdecydowanym przeciwnikiem
tego typu bankowego, jaki; juz przed wojng reprezentowaty Niemcy i skia-
niat sie catg sitg Swego przeSwiadczenia ku klasycznym wzorom banko-
wosci angielskiej, ku typowi bankoéw depozytowych.

Bronit z uporem niezaleznosci swej instytucji, wychodzac z zatozenia,
ze bank w kraju o takiej strukturze gospodarczej, jaka ma Polska, — w



58 BANK

kraju, naogot ubogim w kapitaty, — nie moze spetni¢ swej wiasciwej ro-
li, — jezeli nie bedzie petnowartosciowym dysponentem, lecz uzalezni sie
od wpltywdw obcych, czestokro¢ reprezentujgcych tendencje, sprzeczne
z interesami naszego gospodarstwa narodowego. Zdawalo sie na chwile,
ze Bank Dyskontowy Warszawski schodzi z tej linii, a to wtedy, kiedy
jako powazny akcjonarjusz wszedt do Banku Austrjacki Zaktad Kredyto-
wy. Zycie jednak dowiodlo, ze Zmarly pozostat wierny Swej zasadzie, ze
i w tej konstelacji umiat zachowa¢ niezaleznos$¢ kierunku w pracy i nieza-
lezno$¢ posunie¢, a probierzem tego bylo zatamanie sie Austrjackiego
Zaktadu Kredytowego. Run na wkiady w Banku Dyskontowym Warszaw-
skim w zwigzku z trudnosciami finansowymi wiedenskich Rotszylddw,
zgota zresztg nieuzasadniony, przybral zastraszajgce rozmiary. Bank Dys-
kontowy Warszawski jednak sie nie zatamal, sitg rzeczy zwezit swojg
dziatalnos¢, by stworzy¢ podstawy dalszego pomysinego rozwoju. Dzieki
polityce bankowej, ktorej hotdowat Zmarly, mdgt sie zdoby¢ na ten hero-
iczny wysitek bez niczyjej pomocy i bez zachwiania zaufania do insty-
tucji chocby na krotki okres czasu. Zasady, ktére realizowat wi petni Zma-
rty, zwyciezyly.

Wielkg zastugg Zmartego byto to, ze w naszych czasach, kiedy stowa za-
stepujg brak poje¢, a hasta programy; ze w naszych czasach, kiedy oportu-
nistyczne wzgledy biorg gore nad najbardziej uswieconymi zasadami i' tra-
dycjami, kiedy najbardziej odpowiedzialni ludzie poddajg sie sugestji
btednych pradéw, umiat on i$¢ przebojem w obronie stusznych Jego zda-
niem zasad, nie dbajac o rozne przykrosci i przeszkody, jakie sie na dro-
dze Jego pracy silg rzeczy pietrzyé musiaty.

Zmart cztowiek, ktory dobre tradycje gospodarcze okresu przedwojen-
nego wigzal w granicach swych mozliwosci z tendencjami rozwojowemi
Polski odrodzonej, catym wysitkiem Swojej wieloletniej pracy zmierzajgc
do ugruntowania i utrwalenia podstaw bankowosci polskiej, jako jednego
z najwazniejszych czynnikobw pomysinosci gospodarczej kraju. Zmart
cztowiek, ktéry na skromnym odcinku pracy gospodarczej, dzieki Swym
wybitnym zaletom charakteru, i swym wybitnym zdolnoSciom, wielkigj
wiedzy i ogromnej pracowitosci, wszedt do historji naszego zycia gospo-
darczego, jako jeden z tych, ktérzy zastuzyli sie swej ojczyznie.



PRZEGLAD KONIUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA

Przeglad ogolny

Punkt ciezkosci miedzynarodowej sytuacji  politycznej przesuwa sie
w okresie sprawozdawczym ponownie na potwysep Pirenejski. Nastapito
to po napadzie samolotéw rzadu hiszpanskiego na krazownik ,,Deutsch-
land” i zbombardowaniu przez flote niemieckg portu wojennego Almeria.
Konflikt, jaki na tym tle powstat, spowodowat wycofanie sie Niemiec
i Wioch, z Komitetu Nieinterwencji, co — obok trwajacych w dalszym cig-
gu wysytek wojsk wioskich — otwiera ponownie niebezpieczenstwo za-
targu mocarstw, zainteresowanych w problemie hiszpanskim. Wydaje sie,
ze akcja rzadéw niemieckiego i wiloskiego pozostaje w bezposrednim
zwigzku z pewnym polepszeniem sie sytuacji militarnej wojsk powstan-
czych wskutek zajecia Bilbao.

Umacnianie sie osi Berlin — Rzym, widoczne ze wspdlnie prowadzonej
akcji dyplomatycznej i wojskowej w sprawie hiszpanskiej, znalazto swdj
wyraz réwniez i na polu gospodarczym, a mianowicie w postaci wspolnej
eksploatacji bogactw naturalnych Abisynii. Wydaje sie jednak, ze wspot-
praca obu tych krajéw na tym odcinku wzmacnia kontakt Anglii z Fran-
cja, co uwidocznito sie we wspdlnej taktyce obu tych krajéw w tonie Ko-
mitetu Nieinterwencji. Jezeli wspdtpraca angielsko-francuska nosi w tej
chwili charakter jeszcze defenzywny, przypisa¢ to nalezy przede wszyst-
kim trwajgcym rozmowom pomiedzy Anglig a jej dominiami co do ukia-
du wzajemnych stosunkéw,! przede wszystkim na wypadek konfliktu zbroj-
nego. W tym kierunku dziata réwniez trwajaca niepewno$¢ co do reakcji
s’\li\{iata arabskiego na takie czy inne rozstrzygniecie problemu palestyn-
skiego.

Trudnosci o charakterze gospodarczym, a mianowicie ponowny odplyw
pieniedzy krétkoterminowych z Francji, spowodowaly ustgpienie rzadu
Bluma. Nowy gabinet, utworzony przez senatora Chautemps, oparty zo-
stat na tej samej podstawie koalicji lewicowej, z przesunieciem jednak
punktu ciezkosci na ugrupowania mieszczanskie.

Produkcja i obroty

Poziom wytwdérczosci Swiatowej, osiggniety w grudniu roku ubiegtego,
po zatamaniu ze stycznia i lutego r. biez, nie zostat jeszcze odzyskany;
zwyzka jednak tendencji trwa w dalszym ciggu. Najsilniejszy wzrost wy-
tworczosci odnotowano w okresie sprawozdawczym w Niemczech,
Aiustrii, Kgnadzie Francji i Hola nd!iij*ak rélw-
niez w lolniczych krajach Europy potudniowej i wschodniej, a miano-
wicie. Budtgarii, Estonii i na Eotwie. Natomiast

pewne ostabienie tempa wytworczosci zauwazono w Finlandii oraz
wNorwegii
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Specjalne tendencje wykazuje w dalszym ciggu Swiatowa produkcja
zelaza i stali, gdzie ostatnio osiaggniety poziom bije wszelkie
dotychczasowe rekordy. Odnosi sie to specjalnie do stali, a pozostaje
w zwigzku z niejednokrotnie podkreslang akcja zbrojeniowa, prowadzong
przez poszczeg6lne kraje. Najsilniejszg poprawe w tym dziale produkcji
rejestruje przede wszystkim Rosja, a nastepnie Japonia, Niemcy i Wiel-
ka Brytania.

Réwnolegle do wzrostu wytworczosci $Swiatowej zwieksza sie tempo
i warto$¢ miedzynarodowej wymiany towarowej. We wzroscie tym biorg
udziat wszystkie kontynenty, przyczym jednak Europa i Stany
Zjednoczone rejestrujg najsilnieszy wzrost po stronie przywo-
zu, podczas gdy kontynenty surowcowe, 7z Afryka i Azjg na
czele specjalnie silnie podnosity strone eksportowg swego bilansu handlo-
wego. Rownolegle do wzrostu obrotow miedzynarodowych, polepsza sie
potozenie miedzynarodowego rynku frachtowego, gdzie odnotowano osta-
tnio ponowny wzrost dla poszczegélnych towar6éw na poszczegélnych ru-
tach oceanicznych.

Ceny

Ogolny poziom cen Swiatowych, acz podniost sie nieco w ostatnich ty-
godniach po zatamaniu w kwietniu, nie osiagnat jednak poziomu z lute-
go i marca. Na poszczeg6lnych rynkach panuje tendencja raczej wycze-
kujaca, modyfikowana w tym czy innym kierunku wiadomosciami o sta-
nie zapaséw S$wiatowych i rozmiarach podazy; popyt bowiem, chociaz
podnoszacy sig, nie wykazuje wiekszych skokdw. Niepewnos¢ ptynie w tej
chwili z niewyjasnionej sytuacji walutowej w niektérych krajach, a prze-
de wszystkim z obawy przed dalszym spadkiem franka i mozliwoscig re-
waloryzacji dolara.

Pewne polepszenie, odnotowane w okresie sprawozdawczym na rynku
zbozowym przypisa¢ nalezy suszy, jaka panuje w niektorych oko-
licach Kanady, jak réwniez nadmiernym deszczom, ktore spadty nad po-
tudniowo-zachodnig czeScig Stanéw Zjednoczonych. Pewne zlagodzenie
tych tendencji zwyzkowych ptynie z do$¢ pomysinych wiadomosci o wa-
runkach wegetacyjnych w Australii i w Argentynie.

Na rynku bawwetnianym zaobserwowano ponowne ostabienie,
wywotane wiadomosciami o obszarze zasiewdw amerykanskich i przewi-
dywanych w zwiazku z tym zbioréw. Zwiekszona grozba podazy tylko
w czesci jest fagodzona zwiekszonym popytem ze strony przemystu prze-
tworczego. Ostabienie na rynku wwedlny posiada przewaznie sezono-
wy charakter; fagodzaco wptywa w tym Kkierunku wzrost zapotrzebowa-
nia na gatunki, uzywane na tkaniny wojskowe. Natomiast pomysina ten-
dencja cen trwa w dziale juty i konopi, w zwigzku ze zwiek-
szonymi rozmiarami obrotow Swiatowych.

W dziale artykutéw] kolonialnych pewne ostabienie odnotowano w k a u-
c zu k u, podobno w zwigzku z podniesieniem cta przy przywozie do Nie-
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mie¢. Na rynku kolonialnym surowcow spozywczych— prawie wszystkie
gatunki rejestrujg znizke, ktora byta najsilniejsza w zakresie kawvy,
gdzie 70% tegorocznych zbiorow musi ulec zniszczeniu. Stosunkowo naj-
lepiej przedstawia sie sytuacja jezeli chodzi o ceny cukru, a to w zwigz-
ku z zawartym ostatnio miedzynarodowym porozumieniem.

W dziale metali panuje tendencja niejednolita. Przy pewnym uspoko-
jeniu, lecz zwyzkowej wcigz jeszcze tendencji dlacen zelaza i sta-
li, metale kolo(rowe rejestrujg pewien} spadek, wywotany po-
gorszeniem sie stanu zapasdéw i ujawniajg dysproporcje pomiedzy pro-
dukcja metali kolorowych a ich spozyciem ostatecznym.

Rynek pieniezny i gietdowy

Sytuacja na zagranicznych rynkach pienieznych ulegta w maju popra-
wie. Wybitnie nerwowe nastroje, ktére wytworzyly sie w kwietniu w
zwigzku z kryzysem ziota oraz spadkiem cen, ostabty a ruch znizkowy
cen towardéw oraz kursOw papierow zostat zahamowany.

Whbrew ogolnym przewidywaniom przeprowadzenie ostatniego etapu
podwyzszenia ustawowych rezerw bankéw cztonkowskich nie wywotato
na amerykanskim ry™nku pienieznym niekorzyst-

nych zmian. Nadwyzki rezerw bankéw cztonkowskich zmniejszyty sie
jedynie do okoto 850 min. $ (zamiast przewidywanych. 500 min. $), a sto-
pa procentowa ulegta tylko w pierwszych dniach maja pewnemu wzmoc-
nieniu, obnizajgc sie nastepnie do dawnego niskiego poziomu. Wobec
skonsolidowania sie sytuacji instytucyj kredytowych Banki Rezerwy Fe-
deralnej mogly juz zaprzesta¢ w maju dalszych zakupow papieréw. \War-
tos¢ ztota unieruchomionego przez rzad na t. zw. rachunku nieczynnym
wzrosta pod koniec maja do 731 min. $ Kwota ta, ktéra rdwna sie mniej
wiecej sumie ogélnego importu ztota od poczatku 1937 r., uwidacznia
dobitnie duze wysitki, jakie musi czyni¢ rzad Standéw Zjednoczonych ce-
lem sterylizacji ziota przyptywajacego do Ameryki w tempie przecietnie
6 min. 8 dziennie. Jezeli import ziota nie ulegnie w najblizszej przyszto-
Sci ostabieniu, to prawdopodobnie suma ziota na rachunku nieczynnym
przekroczy w koncu czerwca r. b. kwote Imird. $. Sterylizacja tak sil-
nego przyptywu ztota moze z biegiem czasu przekroczy¢ mozliwosci fi-
nansowe Skarbu Standéw Zjednoczonych, a amerykanska opinia publicz-
na domaga sie coraz energiczniej, aby ciezar zwigzany ze sterylizacja
zlota zostat poniesiony takze przez inne panstwa.

Na gietdzie papierow panowaty w pierwszych dwoch dekadach maja na
og6t nastroje niepewne, a walory miaty przy stabych obrotach tendencje
znizkowa. Wskaznik kurséw akcyj (1926 = 100) po przejsciowej zwyzce
do 119.2 w dniu 5 maja obnizyt sie w dniu 19 maja do 114.3, za$ wskaz-
nik obligacyj do 153.2, co wywotato wzrost Sredniej rentownosci papie-
row o statym oprocentowaniu do 4.17% (wobec 3.82% w korcu kwiet-
nia). Powyzsza znizka kursow waloréw spowodowana zostata przede
wszystkim obawami przed ewent. wprowadzeniem przez rzad nowych ob-
cigzen podatkowych oraz niepewnosci co do jego przysztej polityki zilo-
ta. Poza tym ujemny wplyw na ksztattowanie sie sytuacji na gietdzie wy-
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wieraty zatargi o prace w przemysle stalowym i automobilowym, spadek
zakupéw europejskich oraz przewidywania silnego zmniejszenia sie pro-
dukcji i obrotéw gospodarczych w nadchodzacym sezonie letnim. Znacz-
na znizka kurséw akcyj przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej, jaka na-
stgpita w potowie miesigca ttumaczy sie ponadto decyzjg sadu ,,Federal
Circuit Court”, na mocy ktorej utrzymane zostato dla P. W. A. (Public
Works Administration) prawo udzielenia miastom pomocy finansowej ce-
lem uruchomienia zaktadéw uzytecznosci publicznej, mogacych konkuro-
wac z istniejgcymi juz przedsiebiorstwami prywatnymi. W ciggu trzeciej
dekady maja nastroje na gietdzie nowojorskiej ulegty poprawie, a kursy
papieréw zwyzkowaly przy wzrastajgcych obrotach. Wskaznik kursow
akcyj podnidst sie do 116.8 w dniu 26 maja, za$ wskaznik kursow obli-
gacyj do 157.2, wskutek czego rentowno$¢ tych walorow obnizyla sie do
4.07%. Szczeg6lnie mocne byly akcje przemystu stalowego oraz kopalh
miedzi.

W kotach gieldowych ozywiong dyskusje wywotaly nowe projekty pre-
zydenta Roosevelta odnosne ograniczenia tygodnia pracy do 40 godzin
oraz wprowadzenia ptac minimalnych. Jednakze, poniewaz proponowane
przez rzad stawki sg nizsze od istniejgcych juz na ogét w przemysle za-
robkow, a tydzien pracy w przewazajgcej czesci zakladow amerykanskich
nie przekracza 40 godzin, powyzsze projekty nie wywarty ujemnego wpty-
wu na ksztattowanie sie kurséw akcyj. Na uwage zastuguje wyrazna po-
prawa tendencji kurséw obligacyj, jaka wystgpita w ciggu trzeciej deka-
dy maja. Znaczna znizka w ciggu ostatnich kilku miesiecy wywotana zo-
stata przede wszystkim przez duzg podaz tych papieréw ze strony ban-
kow amerykanskich, ktore sprzedaty ogétem za okoto 1.2 mird. $ obliga-
cyj, gtéwnie pozyczek panstwowych. Z sumy tej okoto 500 min. $ prze-
jety towarzystwa ubezpieczeniowe, 200 min. $ Skarb, 100 min. $ Banki
Rezerwy Federalnej, za$ reszta okolo 400 min. $ zostata rzucona na
rynek i skupiona przez inne instytucje lub osoby prywatne w momen-
tach silnej znizki kurséw. Obecnie, po uzupetnieniu ustawowych rezerw
bankow cztonkowskich sadzi sie na Wall Street, ze podaz obligacyj po-
wréci do normalnych rozmiaréw i ze zainteresowanie inwestorow dla tych
walorow znacznie wzrosnie. Poza tym fakt stosunkowo niewielkich no-
wych emisyj winien takze wplyng¢ na poprawe kurséw papierdw o sta-
tym oprocentowaniu.

Mimo wzrostu zapotrzebowania na kredyt i gotdwke ze strony zycia
gospodarczego W zwigzku z uroczystosciami koronacyjnymi oraz Zielony-
mi Swiagtkami panowata w maju na angielskim rynku pie-
Nnieznymm w dalszym ciggu znaczna ptynnos¢. Stopa procentowa
utrzymata sie na niskim poziomie, a w ostatniej dekadzie miesigca na-
stgpit nawet spadek rynkowej stopy procentowej od pozyczek pod zastaw
papierow z %% do %%.

Na rynku dyskontowym odczuwano brak weksli skarbowych. W pier-
wszych dwdch tygodniach maja nowych emisyj Treasury Bills otrzymat
rynek tylko nieznaczne ilosci, gdyz wieksza czes¢ nowych weksli skarbo-
wych zostata oddana prawdopodobnie bankom emisyjnym panstw bloku
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szterlingowego, ktore, utrzymujac znaczne rezerwy w funtach w Londy-
nie, lokujg je najchetniej w Treasury Bills i z tego wzgledu ofiarowujg
Skarbowi z reguly najlepsze warunki. W nastepnych dwoch tygodniach
maja sumy wytozonych do subskrypcji weksli skarbowych zwiekszyty sie,
a rynek otrzymat wieksze ilosci Treasury Bills, jednakze kosztem obni-
zenia dyskonta do niecatych %%. Podaz weksli handlowych, wobec ozy-
wienia obrotow i zwyzki cen, wzrosta, lecz nie mogto to skompensowac
strat z tytulu zmniejszonych przydziatow Treasury Bils oraz wycofywa-
nia z rynku t. zw. ,,Standstill-bills”. (W mys$l umowy zawartej w koncu
kwietnia banki oraz ,acceptance houses” majg wycofa¢ do konfca czerwca
okoto Ys czes¢ sumy akceptéw objetych t. zw. ,standstill agreements™).

Do utrzymania ptynnosci na londynskim rynku pienieznym przyczyni-
ta sie w znacznym stopniu takze odpowiednia polityka ,,otwartego rynku”
angielskich wladz monetarnych oraz przekazanie przez Fundusz Waluto-
wy ziota Bankowi Angielskiemu.

Fakt odstgpienia Bankowi Angielskiemu dalszych ilosci ziota z rezerw
Funduszu Walutowego wywotat w londynskich kotach finansowych ozy-
wiong dyskusje. Aczkolwiek wzrost obiegu biletow bankowych spowodo-
wany zostat przede wszystkim przez zwiekszenie sie zapotrzebowania na
gotdwke w okresie S$wigtecznym, to jednakze dzialajg takze glebsze
i trwalsze przyczyny w tym Kkierunku, a m. wzrost obrotéw gospodar-
czych oraz dajgca sie odczuwaé¢ od pewnego czasu ucieczka od ziota do
pienigdza papierowego. Trudno przypuszcza¢, ze zwiekszenie zapasow zio-
ta Banku Angielskiego miato jedynie na celu utrzymanie ,,proportion”
na poziomie powyzej 25%. Bylo przeciez takze inne wyjscie z sytuacji,
a m. podniesienie obiegu fiducjarnego, ktéry w grudniu 1936 r. zostat
obnizony o 60 min. £ Jezeli rzad nie skorzystat z powyzszego uprawnie-
nia, to ttumaczy sie to nie tylko jego niechecig do tego rodzaju posunigc.
Prawdopodobnie $rodki szterlingowe Angielskiego Funduszu Walutowe-
go zmniejszyty sie znacznie w, ciggu ostatnich miesiecy, wobec czego tran-
sfer ztota do brytyjskiej instytucji emisyjnej umozliwit jednoczes$nie od-
powiednie rozszerzenie podstawy kredytowej Banku Angielskiego oraz
uzupetnienie $rodkow szterlingowych Funduszu Walutowego. Poza tym
operacja ta wykazata takze publicznie wole, rzgdu brytyjskiego do ponie-
sienia czesci ciezarow zwigzanych ze sterylizacjg ztota.

Odnosnie obecnego stanu S$rodkéw Angielskiego Funduszu Walutowego
ukazaty sie w czasopismie , The Statist” nastepujace ciekawe wywody
(w streszczeniu):

Kiedy w grudniu 1936 r. Fundusz Walutowy odstapit Bankowi An-
gielskiemu zitota wartosci parytetowej 65 min. £, og6lnie rezerwy Fundu-
szu oszacowane zostaty na okoto 270 min. £ z ktorych 155 min. £ przypa-
dto na zioto, za$ reszta 115 min. £ na weksle skarbowe. W ciggu ostat-
nich kilku miesiecy S$rodki szterlingowe Funduszu ulegly znacznemu
zmniejszeniu. Woprawdzie w zwigzku z odplywem kapitatow do Holandii
i Szwajcarii stracit Fundusz pewne ilosci ztota, lecz réwnoczesnie nabyt
on wiekszg cze$¢ kruszcu pochodzacego z Potudniowej Afryki. Poza tym
w kwietniu i maju skupit Fundusz ha rynku czes¢ ziota nadestanego
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z Rosji oraz znaczne ilosci pochodzace z tezauryzacji. W tych warunkach
rezerwy ziota Funduszu Walutowego zwiekszyly sie prawdopodobnie do
okoto 200 min. £ za$ $rodki szterlingowe zmnieszyly sie do stosunkowo
niewielkiej kwoty.

Na londynskim rynku ziota obroty byly w maju bardzo duze. Nieuf-
no$¢ do ziota nie przemineta jeszcze w zupetnosci; cena tego metalu
ksztattowala sie na ogét od 1 — 2d ponizej ,shipping parity to New
York” a w niektorych przypadkach zawarte zostaty transakcje arbitrazo-
we nawet po cenie $ 34.68 za uncje. Podaz zlota byla w maju bardzo
znaczna. Do konca miesigca nie otrzymano wprawdzie w Londynie dal-
szych transportéw kruszcu z Rosji ale detezauryzacja ztota ze strony ka-
pitalistéw byta bardzo silna, skutkiem czego ocenia sie, ze wartos¢ steza-
uryzowanego w Anglii ztota spadta z okoto 300 min. £ w styczniu do oko-
to 150 min. £ w maju. Pozostato$¢ nadestanych do Londynu w poprzed-
nich miesigcach transportow zlota rosyjskiego ogélnej wartosci okoto
5 min. £ zostala prawdopodobnie skupiona bezposrednio od wiadz rosyj-
skich przez Angielski Fundusz Walutowy. Poza tym powazne ilosci zio-
ta ofiarowanego na rynku skupit takze Holenderski Fundusz Walutowy.
Do wzmocnienia ceny zlota, zwlaszcza w drugiej polowie miesigca, przy-
czynifa sie réwniez taktyka Angielskiego Funduszu Walutowego, ktory
w chwilach, kiedy cena ziota zdradzata tendencje obnizenia sie ponizej
2d w stosunku do ,,shipping parity to New York” kupowat zloto po ce-
nie, ktora byla nizsza jedynie o Id od wymienionego ,,shipping parity”.

W maju zostata otwarta w Londynie konferencja imperjalna, ktéra
m. i. rozpatrzy prawdopodobnie takze kwestie ewent. ustawowego ustale-
nia ceny ztota w funtach. Zdaniem angielskiej prasy fachowej trudno
przypuszczac, aby rzad brytyjski zgodzit sie na porzucenie dotychczasowej
zasady rozpatrywania problemu ziota tgcznie ze swg politykg walutowg
dopdty, dopoki ogdlne warunki gospodarcze i polityczne w $wiecie nie po-
zwolg powrdci¢ w skali miedzynarodowej do waluty ztotej. Poza tym wi-
doki stabilizacji ceny ztota zostaty zaciemnione przez ostatnie o$wiadcze-
nie szwedzkiego ministra skarbu o mozliwosci rozluznienia wiezéw facza-
cych korone z funtem w razie dalszej znaczniejszej zwyzki cen w Szwe-
cji. Rewaluacja korony szwedzkiej stanowitaby niewatpliwie powazny cios
dla bloku szterlingowego i doprowadzitaby w praktyce do obnizenia ce-
ny ztota we wszystkich krajach.

Na gietdzie walutowej kurs funta ksztattowat sie mocno, zwilaszcza
w stosunku do dolara. Staba tendencja dewizy nowojorskiej ttumaczy sie
przede wszystkim odptywem kapitatéw z Ameryki do Anglii, znaczng po-
dazg dolaréw uzyskanych przez kapitalistow europejskich oraz Japonie
ze sprzedazy ziota Stanom Zjednoczonym oraz ujemnem ksztattowanieih
sie bilansu handlowego tego kraju. W warunkach wolnosci obrotow kurs
dolara obnizytby sie prawdopodobnie do poziomu $ 5 = £ 1, jednakze An-
gielski Fundusz Walutowy niedopuscit do tak znacznej depresji kursu de-
wizy nowojorskiej i interweniujagc energicznie na rynku utrzymywat go
stale na poziomie $ 4.94—A4.94y? za £ 1.
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W potowie maja zapadta na posiedzeniu ,,Foreign Exchange Bankers’Com-
mittee”decyzja, na mocy ktoérej banki angielskie zrezygnowaty z prawa
zawierania bezposrednich miedzybankowych tranzakcyj dewizowych. Od
1 czerwca r. b. poczawszy transakcje te bedg mogty by¢ dokonywane jedy-
nie za posrednictwem londynskich brokerow. Decyzja powyzsza spotkata
sie z silng krytyka, gdyz ochrona zbyt licznych, jak na obecng sume obro-
tow, brokeréw podraza tylko niepotrzebnie koszty transakcyj dewizowych
w Londynie i stwarza niebezpieczenstwo przeniesienia sie tych operacyj
na inne rynki.

Na gieldzie papierow panowato w maju dos¢ znaczne ozywienie przy
zwyzkujacych kursach. Wskaznik kursow akcyj podnidst sie z 111.1 w
dniu 30 kwietnia do 114.4 w dniu 27 maja, za$ wskaznik kurséw obliga-
cyj z 129.6 do 130.5. Emitowana pod koniec miesigca pierwsza transza
angielskiej pozyczki zbrojeniowej na kwote 100 min. £ nie znalazta powo-
powodzenia na rynku i musiata by¢ pokryta w 70—80% przez instytucje
panstwowe. Niepowodzenie to tlumaczy sie zbyt wysokim kursem emi-
syjnym (991/2), co przy oprocentowaniu w wysokosci 2/2% oraz amorty-
zacji pozyczki w 1944—49 r. zapewnialo w porOwnaniu z innymi pozycz-
kami (np. 2/2% pozyczka konwersyjna) zbyt niskg rentownos¢.

Sytuacja na paryskim rynku pienieznym Kksztattowata
sie w maju w dalszym ciagu niepomysinie. Wprawdzie nie odczuwano od-
ptywu kapitatdbw za granice lecz ciezka sytuacja skarbu, wzrastajgce w
szybkim tempie saldo ujemne z tytutu obrotéw handlu zagranicznego oraz
brak autoretytu rzadu objawiajacy sie m. in. w stosunku do robotnikéw
zatrudnionych na terenie Wystawy Paryskiej, podtrzymywaty we Francji
nadal nastroje niepewnosci i nieufnosci. Na rynku pienieznym obnizyla sie
wprawdzie stopa od pienigdza dziennego lecz stopa procentowa od pozy-
czek i weksli utrzymywata sie — wskutek braku zaufania do franka —
w dalszym ciggu na wysokim poziomie. Wptywy skarbowe byly w maju
niezadawalajgce a suma wkiadéw publicznych w Banku Francji zmniejszy-
fa sie w okresie ocl potowy, kwietnia do potowy maja o okoto 2 mlrd. fr.

Duze wrazenie wywotata na rynku paryskim interpelacja wygtoszona
w lIzbie Deputowanych przez b. premiera Flandin’a, ktéry m. in. twierdzit,
ze $rodki rzadu, wiaczajac do nich niewykorzystany jeszcze w Banku Fran-
cji kredyt w wysokosci 2.200 min. fr., siegajg obecnie jedynie 4.5 mird.
fr. Suma ta wystarcza zaledwie na pokrycie jednomiesiecznych wydatkow
budzetowych. W dalszym ciggu swojej mowy zwr6cit b premier Flandin
uwage na to, ze rzad wydal dotychczas tylko 800 min. fr. w ramach bud-
zetu nadzwyczajnego przewidujgcego wydatki na og6lng kwote 13 mird.
fr. Uruchomienie sumy 13 mird. fr. w ciggu pozostatej jeszcze czesci roku
budzetowego bedzie oczywiscie bardzo trudne i ucigzliwe dla rynku pa-
ryskiego. Odpowiadajgc na powyzszg interpelacje minister skarbu Auriol
bronit polityki finansowej rzadu, jednakze przyznat sam, Ze obecne rezer-
wy kasowe skarbu wynoszg w gotéwce jedynie 2 milrd fr.

W pierwszej potowie maja rozpoczeta zostata emisja 4% bonow skar-
bowych z rocznym okresem amortyzacji na pokrycie wydatkow Kasy pen-
syj wojennych. Oprocentowanie bonéw nie jest state i moze zmniejszy¢ sie
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proporcjonalnie do ewent. obnizki stopy dyskontowej i stopy procentowej
od 30-to dniowych pozyczek pod zastaw bondéw w Banku Francji. Nowym
bonom Kasy pensyjnej nadano te same przywileje co bonom Obrony Na-
rodowej .

W maju ogtoszony zostat bilans za marzec Caisse Nationale d’Epargne,
ktory wykazuje spadek wktadéw oszczednosciowych o okoto 170 min. fr.,
gdyz przyptyw wkiadéw osiggngt 667 min. fr.- za$ odptyw 836 min. fr.

Na rynku dewizowym nie zanotowano w pierwszej potowie maja wiek-
szych wahan kursowych a dewiza paryska utrzymywata sie na poziomie
okoto fr. 110 = £ 1. W ciggu drugiej potowy miesigca nastgpita stabsza ten-
dencja'dla franka, co wobec braku wiekszych ruchéw kapitatowych oraz
operacyj spekulacyjnych  ttumaczy sie prawdopodobnie  niepomysSinym
ksztattowaniem sie bilansu handlowego oraz taktyka eksporteréw francu-
skich, ktorzy znaczng cze$¢ naleznych im sum z tytulu wywiezionych to-
waréw pozostawiajg za granica. Francuski Fundusz Walutowy interwe-
niowat tylko zrzadka na rynku i dopuscit do pewnej, niewielkiej zresztg
deprecjacji franka, ktorg by¢ moze uwaza sie obecnie za pozadang dla
$ciggania turystow na otwarta w dniu 24 maja Wystawe Miedzynarodowa
w Paryzu.

Na gietdzie papieréw panowaty w maju przewaznie nastroje pesymisty-
czne. Obroty byly niewielkie przy znizkujgych kursach. Szczegdlnie silny
spadek wykazaly renty panstwowe, ktore obnizyly sie ponizej poziomu z
lutego 1934 r. W dziale akcyj niemitg niespodzianke dla rynku stanowit
znaczny spadek akcyj Bangue de 1'Union Parisienne, ktory pozostat praw-
podobnie w zwigzku z rozpoczetymi w potowie maja rokowaniami o tran-
sfer wiekszego pakietu akcyj tego banku, gdyz sytuacja finansowa /po-
wyzszej instytucji jest podobno dobra.

Znaczna ptynnos¢, cechujagca amsterdamski "y ne k pie-
Nniezny od szeregu juz miesiecy, ulegtya w maju dalszemu pogtebieniu,
0 czym S$wiadczy ponowny wzrost wkiadéw prywatnych w Banku Holen-
derskim do rekordowo wysokiego poziomu 486 min. flh. w dniu 24 maja.
Podaz pienigdza byfa tak znaczna, ze bylo prawie niemozliwym znalezé
lokaty na rynku, a skarb zdotal umiesci¢ 4-miesieczne weksle skarbowe
podtug stopy x/4%, za$ 6-cio i 8-miomiesieczne weksle po /s% i 7/,,%e

Wskutek znacznych sprzedazy papierow amerykanskich przez kapitali-
stdw holenderskich nastgpita w maju silna podaz dolaréw. Fundusz Wa-
lutowy kupowat znaczne ilosci dewiz amerykanskich (za ktore nastepnie
skupit po korzystnych cenach zioto w Londynie) i dopuscit do stopniowej
zwyzki guldena z flh. 1.825/s do flh. 1.821/4 za 1 $ w poczatkach maja, a do
flh. 1.817/g za 1 $ w drugiej potowie maja. Dla uruchomienia potrzebnych
Srodkéw krajowych Fundusz Walutowy odstgpit Bankowi Holenderskiemu
ztota za 145 min. flh. wartosci parytetowej. Zaznaczy¢ wypada, ze zapasy
ztota holenderskiej instytucji emisyjnej wzrosty od dnia 26 wrzesnia 1936 r.
0 okoto 400 min. flh.

W maju zostat ogtoszony bilans Banku Holenderskiego za 1936 r. Wo-
bec spadku sumy zyskdéw dywidenda od akcyj zostata obnizona z 5% do
4.2%. Na zmniejszenie strat poniesionych w 1931 r. na dewizach angiel-



PRZEGLAD KONIUNKTURY 67

skich przeznaczono jedynie 1.8 min. flh. wobec 3.5 min. flh. w roku po-
przednim. Kwota powyzszych strat zostata obecnie zredukowana do 10.1
min. flh.

W Belgii uchwalone zostaty w maju przez Parlament dwie: ustawy
w sprawie zmniejszenia dtugéw panstwowych, z ktérych jedna przewiduje
wykupno przed terminem 5% pozyczki emitowanej w Holandii przez Za-
rzad Telegraféw i Telefonéw w wysokosci 15 min. flh., za$ druga kon-
wersjg diugoterminowej 4%% pozyczki w kwocie 45 min. flh., emitowa-
nej w 1930 r., na krotkoterminowa 3%% pozyczke, ktdrej amortyzacja
rozpocznie sie z dniem 1 listopada r. b. Powyzsze operacje przyniosg 17.5
min. fr. oszczednosci rocznie w wydatkach budzetowych.

Niemiecki rynek pieniezny, ktory do potowy maja roz-
porzadzat duzymi wolnymi $rodkami, $cie$nit sie nastepnie znacznie w
zwigzku z emisjg nowej pozyczki panstwowej. Pozyczka ta, ktoérej suma by-
fa pierwotnie okreslona na 600 min. RM., a nastepnie podwyzszona do 800
min. RM., zostata wytozona do subskrypcji pomiedzy 13 a 29 maja w for-
mie 4%% bondw skarbowych (Reichsschatzanweisungen) po kursie emisyj-
nym 98%%. Umorzenie pozyczki nastgpi w ciggu 6 lat od 1947 do 19521 r.
tak, ze przecietna dtugos¢ bondw wynosi¢ bedzie 12% lat, podczas gdy dla
poprzedniej — marcowej emisji — przecietna dtugos¢ wynosita 9 lat. No-
wa pozyczka Reszy, z ktorej 100 min. RM. byto zgory przejetych przez kre;
dyt zorganizowany, zostata pokryta przez publicznos¢ w catosci w terminie.
Jednak przesubskrybowania (podwyzszonej juz kwoty pozyczki) nie bylo,
gdyz subskrybowane kwoty zostaty przydzielone w catosci. Do powodzenia
emisji pozyczki przyczynity sie z jednej strony przypadajace w potowie ma-
ja znaczne ptatnosci z tytutu dywidend, z drugiej za$ taktyka Golddiskon-
tobank'u, ktéry podobno wycofat w ciggu maja z rynku wiekszg ilos¢
swych sola-weksli (450—600miln. RM.).

Wskaznik kurséw na gieldach $wiatowych

1933 1934 1935 1936 1937
28.XI11. 3L.XII. 27.XI1. 31X 4VI. 25VI.

Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogolIny..................... 74,4 58.0 926 860 907

Renty panstwowe.................. 80,6 87,7 781 765 676 725
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych . . . 837 942 1056 1238 1136 1100

20 papieréw procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1299 1288
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych . . 9929 100,26 14154 18057 172,82 170,08

20 public util. akecyj - - - - 2306 1700 2911 3492 27,68 26,18

40 pozyCzeK ...ccoieieiiiiiinne, 8397 9512 99,19 10543 101,64 100,69

Berlin (Frankfurter Zeitung)
15 POZYCZEK  ovoveereiereiriiins 8815 9542 9800 9913 101,71 101,59
25 AKCYJ.voioiieeeeeee 94,57 100,72 110,73 136,17 14573 144,61
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W amerykanskiej prasie finansowej ogloszone zostaly ostatnio pewne
dane dotyczace importu ztota do Niemiec. Biorgc za podstawe statystyki
urzedéw celnych, Wall Street Journal stwierdza, ze Niemcy importowaty
w ciagu pierwszych dwu miesiecy r. b. zlota na sume 445 min. $, co
prawdopodobnie tlumaczy sie likwidacjg waloréw zagranicznych przeje-
tych przez rzad od obywateli niemieckich. Prasa amerykanska zwraca
uwage na fakt nieujawnienia importu ziota w bilansach Banku Rzeszy,
ktére od poczatku 1935 r. do marca 1937 r. wykazaly spadek rezerw kru-
szcowo-dewizowych o okoto 5 min. $, podczas gdy import netto ztota do
Niemiec osiggngt w tym okresie prawdopodobnie okoto 89 miln. $.

W drugiej dekadzie maja podwyzszona zostala w Japonii cena
ztota do 3.77 yen6bw za gram, co réwna sie oczywiscie dalszej dewaluacji
waluty japonskiej. W wyniku powyzszego zarzadzenia wartos¢ yena w zlo-
cie, ktéra dawniej wynosita 750 miligr. zlota, a rok temu 285.81 miligr.,
wynosi obecnie 265.25 miligr. zlota. Ostatnia dewaluacja 0 7.2 % obnizy-
ta warto$¢ yena o 64.6% w porOwnaniu z parytetem z 1931 r.

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI

Produkcja, obroty, ceny.

Stan produkcji i obrotow gospodarczych w maju nie wykazuje w po-
réwnaniu z miesigcem poprzednim wiekszych zmian. Poziom pro-
dukcji przemystowej jest wysoki, nie obserwujemy jednak ruchu zwyz-
kowego jaki trwat przez drugg potowe ub. roku oraz przez pierwszy: kwar-
tat roku biezacego. Niewatpliwie oddziatywa na ten stan do$¢ staby ruch
inwestycyjno-budowlany, na co w znacznym stopniu wptyneto, jesli cho-
dzi o budownictwo mieszkaniowe, zmniejszenie kredytow publicznych ha
cele budowlane .Wprawdzie kredyt ten podniesiono w koricu maja o 15
miln. zt, jednak poczatek] sezonu budowlanego zostat w duzej mierze zmar-
nowany. Wskaznik produkcji przemystowej obliczany przez Instytut Ba-
dania Koniunktur podnidst sie¢ nieco w maju o 0,9% do 85,4%, przekra-
czajagc wskaznik z maja ubiegtego roku o 20,2%.

W przemysle weglowym wydobycie zmniejszyto sie o prawie 9%, co
jednak spowodowane zostato mniejszg liczbg dni pracy, bowiem przecietne
wydobycie dzienne wzrosto o 7,6%. Rownoczesnie zmniejszyt sie o kilka
procent zbyt w kraju i zagranicg,- gtdwnie w dziale wegla opatowego. Pod-
kresli¢ jednak nalezy ze sprzedaz wegla na rynku krajowym, a zwiaszcza
eksport utrzymujg sie w miesigcu sprawozdawczym na poziomie znacznie
wyzszym niz w maju ub. roku. Lekki spadek produkcji i zbytu zaznaczyt
sie rowniez w dziale koksu. W przemysle naftowym, wydobycie ropy utrzy-
muje sie bez zmian, lekki wzrost wykazuje wytwdrczo$¢ przetworéw naf-
towych. W hutnictwie zelaznym produkcja wykazata nie wielki tylko spa-
dek, gdyz huty wykonywaty dawniejsze zamowienia. Naptyw zamodwien
z rynku prywatnego zmniejszyt sie w maju bardzo silnie i to zaréwno
ze strony handlu zelazem jak i metalowego przemystu przetworczego.
Wzrosty natomiast zlecenia instytucyj publicznych. Eksport wyrobdw hut-
niczych utrzymat sie na poprzednim do$¢ wysokim poziomie. Wytwdrczosé
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cynku wzrosta, co spowodowane zostato silng zwyzka wywozu tego metalu.
W przemysle przetwdrczym dalszy; wzrost zatrudnienia zaznaczyt sie w fa-
brykach metalowo-przetwérczych i w dziale elektrotechnicznym. Jak juz
wspominaliSmy w poprzednim numerze ,,Banku” daje sie odczu¢ na rynku
brak suréwki odlewniczej, co zmusito szereg zaktadow odlewniczych oraz
fabryki maszyn rolniczych do ograniczenia wytwdrczosci. Sprawa surdwki
odlewniczej jest niezmiernie symptomatyczna dla obecnej sytuacji. Obec-
na oficjalna cena suréwki odlewniczej w zwigzku ze wzrostem cen
tworzyw .jest nizsza od kosztéw wihasnych hut. Trudno sie zatem dziwig,
ze w tych warunkach podaz suréwki nie pokrywa znacznie zwiekszonego
zapotrzebowania odlewni. Podkresli¢ przy tym nalezy, ze odlewnie ptaci-
tyby chetnie wyzszg cene za suréwke, a nawet czynig starania o jej pod-
niesienie.  Zastanawiajgcym jest w czyim interesie lezy utrzymywanie
obecnej ceny surdwki odlewniczej.

Poza przemystem metalowym wzrost zatrudnienia nastapit, w przemysle
mineralnym, w stabszym stopniu W chemicznym oraz spozywczym. W prze-
mysle drzewnym zatrudnienie tartakOw bylo wysokie mimo ze ceny drze-
wa tartego miaty réwniez w maju tendencje znizkows, przy stabych obro-
tach. Wywo6z wyrobdéw drzewnych zmniejszyt sie, zwlaszcza jesli chodzi
o wysytki na rynek angielski. W przemysle wi6kienniczym uruchomienie
fabryk doznato ograniczenia, ze wzgledu na okres miedzysezonowy w naj-
wiekszym dziale tego przemystu t. j. w przemysle bawetnianym. W po-
réwnaniu z kwietniem poprawity sie sprzedaze towardw bawetnianych.
Przemyst wetniany w todzi i Bielsku rozpoczat juz przygotowanie do se-
zonu zimowego. W okregu biatostockim przez caty maj trwat strajk ro-
botnikéw. Cukrownictwo zanotowato silny wzrost sprzedazy cukru w po-
réwnaniu z kwietniem. W, ciggu 8 miesiecy sprzedaz cukru wzrosta o 10%
w poroéwnaniu z takim samym okresem roku poprzedniego.

Obroty handlowe na rynku wewnetrznym wzrosty w branzy wiokienni-
czo-odziezowej, w dziale artykutébw budowlanych obroty byty dos$¢ stabe.
Zmniejszyly sie obroty z zagranicg, zaré6wno po stronie wywozu jak i przy-
wozu. Wywoéz zmniejszyt sie o 10,6 miln. do 90,9 miln. a przywéz 18,0
miln. do 94,4 miln. zt. W rezultacie saldo bierne wyniosto 3,5 miln. zt. wo-
bec 10,8 miln. zt. w kwietniu. Obroty portu gdynskiego zmalaly w maju
ok79 tys. ton do 716,1 tys. ton, zmniejszyty sie réwniez obroty portu gdan-
skiego.

Wskaznik cen hurtowych nie wykazat w maju wiekszej zmiany i wy-
niost 59,9 wobec 60,1 w kwietniu. W maju roku ubiegtego wskaznik cen
hurtowych wynosit 53,7 byt wiec 0 11,5% nizszy.

Rynek pieniezny i lokacyjny

Rynek pieniezny w maju, podobnie jak i w poprzednich miesigcach, ce-
chuje duza ptynnos¢. Wyrazem tej ptynnosci jest dos¢ silny przyrost wkia-
dow i to zarébwno oszczednosciowych jak i pozostatych lokat. Od poczat-
ku roku do korica maja przyrost wkiadéw jest wprost rekordowy, gdyz wy-
raza sie kwotg ponad ¢wier¢ miliarda ztotych. Najsilniej wzrosty wkiady w
instytucjach panstwowych, a zwlaszcza w) Banku Gospodarstwa Krajowego,
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w ktérym stan wkiadéw podniost sie w b. roku o 113,4 miln. zt. do pra-
wiel pot miliarda ztotych. Na tak silny wzrost wkiadéw w instytucjach kre-
dytowych sktadaly sie w duzej mierze lokaty instytucyj publicznych, jak
kolwiek wzmagata sie rdwniez kapitalizacja prywatna, co wyrazito sie
zwhaszcza w duzym przyroscie wkiladdw oszczednosciowych. Jednocze$nie
zwiekszyly sie rezerwy obrotowe przedsiebiorstw w wyniku ozywienia pro-
dukcji obrotéw. Uwzgledni¢ nalezy, ze na wysoki stan wkiadow wplywa
w biezagcym roku mobilizacja powazniejszych) sum na inwestycje publiczne,
ktora zostata dokonana szybciej i w rozmiarach wiekszych od dotychcza-
sowego rzeczywistego rozwoju prac inwestycyjnych i budowlanych. O przy-
czynach wzrostu wkiadéw i duzej ptynnosci na rynku wspominalismy w po-
przednich przegladach) sytuacji gospodarczej! Polski, obecnie przypominamy
je w, celu wyjasnienia podanego wyzej wzrostu wkiadéw w roku biezacym,
0 ¢wier¢ miliarda ziotych.

W maju silny zwlaszcza wzrost wkladow nastapit w Banku Gospodar-
stwa Krajowego, bo 0 46,2 miln. zt. W Pocztowej Kasie Oszczednosci wkia-
dy oszczednosciowe zwiekszyly siel o 8,8 miln. zt. doi 688,0 miln., a pozosta-
tosci na rachunkach czekowych o 12,6 miln. do 216,0 miln. zt. Dalej zwiek-
szyty siei wktady w komunalnych kasach oszczednosci o 10,4 miln. do 744,2
miln. zt. z czego wkiady oszczednosciowe o 52 miln. do 647,5 miln. zt. W
Panstwowym Banku Rolnym wzrost wkiadow w maju wyrazat sie sumg
prawie 10 miln. zt. do 158, 2 miln. zt. Dla bankéw prywatnych nie posia-
damy jeszcze cyfr bilansowych. Mozna jednak z duzym prawdopodobien-
stwem przypuszcza¢, ze réwniez i w tych instytucjach nastgpit w maju
wzrost wktadéw. Obecnie podamy cyfry za kwiecien w ktorym w bankach
krajowych nastgpit lekki spadek wktadéw o 5,2 miln., przy réwnoczesnym
wzroscie o prawie takg sume wkiadéw w oddziatach bankéw zagranicz-
nych.

Silnie zwyzkowy ruch produkcji i obrotow gospodarczych trwajacy w
pierwszym kwartale, podsycany zwyzka cen, doznat ostatnio pewnego za-
hamowania na co w duzym stopniu wplynat staby ruch inwestycyjno-bu-
dowlany. W zwigzku z tym' zapotrzebowanie kredytu byto dos¢ Stabe w sto-
sunku do mozliwosci kredytowych instytucyj. W maju popyt na kredyt ze
strony poszczegdlnych gatezi gospodarstwa przedstawiat sie niejednolicie, w
0golnej sumie jednak wykazywat pewng znizke. Podkresli¢ przy tym nale-
zy duzg ostrozno$¢ bankéw w udzielaniu kredytdw, mimo ze obecna sytu-
acja na rynku pienieznym uzasadnia bardziej liberalne traktowanie kre-
dytobiorcéw. Ptynno$¢ bankéw jest nadal duza pozwalajac im na sptate
duzej czesci kredytow w Banku Polskim.

Operacje kredytowe Banku Polskiego zmniejszyty sie w zwigzku z tym
w maju o 34,9 miln. zk. do 579,5 miln. zt. Portfel wekslowy Spadt o 39,9
miln. do 520, 8 miln. z}, a lombard papieréw wartosciowych o 17,3 miln.
do 33,2 miln. zt. Natomiast dyskont biletébw skarbowch wykazat silniejszy
wzrost 0 22,3 miln. do 255 miln. z. Tak mata suma dyskonta biletow
wekslowych wobec 300 miln. zt. obiegu biletéw wekslowych swiadczy o du-
zej ptynnosci rynku. W zwigzku ze wzrostem ptynnych s$rodkéw w ban-
kach wzrosta w maju suma prywatnych rachunkéw Zzyrowych o 20,7 miln,
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do 196, 1 miln. zt. Sytuacja walutowa jest nadal pomysina, mimo ze réw-
niez w maju obroty handlowe z zagranicg zamkniete zostaly saldem bier-
nym w wysokosci 3,5 miln. zt. wobec 10,8 miln. salda biernego w kwietniu.
Moéwigc o kredytach Banku Polskiego podkresli¢ nalezy bardzo duzy spa-
dek kredytéw w poréwnaniu z majem roku ubiegtego, a mianowicie o 271,6
miln., a po uwzglednieniu zamiany czesci weksli na papiery wartosciowe
0 ok. 230 miln. zk. Tak powazny spadek kredytow Banku Polskiego nastg-
pit w zwigzku z bardzo silnym doptywem wkiadéw do instytucyj finanso-
wych, ktore rozszerzajac tylko w niewielkim stopniu operacje kredytowe
mogly splaci¢ duzg cze$¢ swego zadtuzenia w instytucji, emisyjne;j.

Rynek pozabankowy byt réwniez w maju mato czynny. Ozywienie nastg-
pito tylko na rynku tddzkim. W zwigzku z poszukiwaniem kredytu na ryn-
ku prywatnym w todzi obserwowano wyzbywanie sie papieréw wartoscio-
wych przez dyskonterow prywatnych dla zdobycia $rodkéw na dyskont
weksli. Wyptacalnos¢ przemystu i handlu byla réwniez w maju zupetnie
dobra.

Na gietdzie papierow wartosciowych nastgpit w maju dalszy dos¢ silny
spadek obrotow. Obroty papierami o statym oprocentowaniu zmniejszy-
ty sie na gietdzie warszawskiej o 26,9%, a akcjami o 24,8%. Z posrod
papieréw panstwowych stabszg tendencje kurséw wykazaty papiery zloto-
we podczas gdy notowania papierow dolarowych nieco sie poprawity. 3%
Prem. Poz. Inwestycyjna znizkowata, | emisji z 66 do 63, Il emisji z 65,25
do 64, dalej 5% Poz. Konwersyjna z 1924 roku obnizyla sie z 59 do 57,
5% Poz. Konwersyjna Kolejowa z 57,85 do 53, a 4% Poz. Konsolidacyjna
z 54,25 do 53,50. Znizka 4%i Poz. Dolarowej (Dolarowki),' o czym wspomi-
naliSmy w poprzednim przegladzie sytuacji, trwata jeszcze na poczatku
maja. Kurs Dolaréwki osiagnagt najnizszy poziom 36,50, po czym jednak
kurs tej pozyczki poprawit sig, osiggajac w koncu maja 38,25. Kurs 7%
Poz. Stabilizacyjnej podniesiony zostat od 21 maja z 63 do 370 zi; lekko
zwyzkowaly réwniez pozostate pozyczki dolarowe. Papiery towarzystw kre-
dytowych wykazywaty w maju tendencje zwyzkowg. W dziale akcyj nato-
miast kursy byly stabe: Bank Polski ze 102 obnizyt sie przejsciowo do
99,50 dochodzac w koncu miesigca do 101,25. Dla akcyj przedsigbiorst
przemystowych w pierwszej polowie maja tendencja byla utrzymana, w
drugiej potowie kursy znizkowaty. Akcje Starachowic po Walnym Zgro-
madzeniu spadly z 32,50 do 28,50. Obnizyly sie réwniez notowania Lilpopa,
Ostrowca, Norblina i Warszawskiego Towarzystwa Kopall' Wegla.

Cs. 0.)
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PRZEGLAD WYDARZEN
16 maja — 15 czerwca

Wizyta tureckiego ministra spraw zagranicznych Rusti Ara-
sa w Bukareszcie.

Wizyta jugostowianskiego ministra komunikacji Dr. Spaho
w Polsce.

Wizyta wiloskiej pary krolewskiej w towarzystwie ministra
spraw zagranicznych Hr. Ciano w Bukareszcie.

Wizyta francuskiego ministra spraw zagranicznych Delbosa
w Brukseli.

Wizyta jugostowianiskiego ministra wojny gen. Marica
w Pradze.

Wizyta polskiego ministra przemystu i handlu Romana w
Paryzu. W czasie wizyty podpisany zostat ukiad handlowy
miedzy Francja a Polska.

Wizyta szwedzkiego ministra spraw zagranicznych Sandlera
w Berlinie.

Otwarcie wystawy Swiatowej w Paryzu.

Wizyta rumunskiego nastepcy tronu W. Ksiecia Michata
w Polsce w celu zaproszenia Pana Prez. Rzplitej do Rumunii.

97 Sesja Zwyczajna Ligi Narodow.

Wizyta ministra gospodarki Rzeszy Niemieckiej Dr. Schach-
ta w Paryzu w zwigzku z otwarciem pawilonu niemieckiego.
Dr. Schacht odbyt szereg rozméw z przedstawicielami rza-
du francuskiego osiggajgc porozumienie w sprawie konwen-
cji handlowej miedzy Francjg a Niemcami.

Sesja nadzwyczajna Ligi. Narodow, w czasie ktorej Egipt
zostat przyjety do Ligi. Min. Komarnieki ztozyt deklaracje
w sprawie Abisynii, stwierdzajac iz dla Polski kwestia abi-
synska juz nie istnieje, Rownoczesnie z Sekcja Ligi zebra-
fo sie prezydium Konferencji Rozbrojeniowej .

Wybory w Holandii do Il izby standw generalnych przynio-
sty zwyciestwo blokowi rzgdowemu.

Wizyta Prezesa Banku Polskiego Byrki i dyrektora naczel-
nego Dr. Baranskiego w Bukareszcie i Biatogrodzie.

Wizyta regenta Jugostawii ks. Pawla w Paryzu. Ks. Pawet
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przeprowadzit rozmowy z Prezydentem Francji Lebrun
i cztonkami rzgdu.

Ustgpienie z rzadu angielskiego diugoletniego premiera Bald-
wina. Rdwnoczesnie ustapili z gabinetu Mac Donald i mini-
ster handlu Runcimen. Premierem zostat kanclerz skarbu
Neville Chamberlain.

Zbombardowanie krgzownika Deutschland przez hiszpanskie
samoloty rzagdowe. W drodze odwetu okrety niemieckie zbom-
bardowaty port Almerie.

Wizyta rumunskiego ministra spraw zagranicznych Antone-
scu w Paryzu.

Dymisja japonskiego rzadu gen. Hayashi. Nowy rzad utwo-
rzyt przewodniczacy izby wyzszej ks. Konoe Ministrem spraw
zagranicznych zostat bylty premier Hirota.

Wizyta niemieckiego ministra wojny feldmarszatka v. Blom-
berga we Wtoszech.

Smier¢ gen. Mola jednego z wodzéw powstania w Hiszpanii,,
dowddcy frontu pdéitnocnego.

Wizyta ministra o$wiaty prof. Swietostawskiego na We-
grzech.

Wizyta dunskiego ministra spraw zagranicznych Muscha
w Berlinie.

Wizyta Pana Prezydenta Rzplitej prof. Moscickiego w Ru-
munii. Panu Prezydentowi towarzyszyt min. Beck.

Wizyta niemieckiego ministra spraw zagranicznych v. Ne-
uratha w Biatogrodzie, Sofii i Budapeszcie.

Proces i skazanie na $mieré marszatka Tuchaczewskiego i 7
generatow sowieckich, oskarzonych o zdrade stanu. Poprzed-
nio popetnit samobdjstwo zastepca komisarza wojny Gamar-

nik, co do ktdrego réwniez wysuniete zostaty zarzuty zdrady
stanu.

Wizyta czeskiego premiera Hodzy w Bukareszcie.

Wizyta totewskiego ministra spraw zagranicznych Muntersa
w Moskwie.



KRONIKA

KRONIKA KRAJOWA
Bank Polski w maju b. r.

W maju zapas ztota powiekszyt sie
0 3,7 min. zt do 4125 min. z}. a stan
pieniedzy zagranicznych i dewiz wzrést
0 4,2 min. zt do- 40,5 min. zk.

Portfel wekslovxgl zmniejszyt sie 0
39.8 min. zt do 520,8 min. zi, a stan
pozyczek zabezpieczonych zastawami
spadt o 17,3 min. zt do 33,2 min. z},
natomiast portfel zdyskontowanych bi-
letow skarbowych wzrést o 22,3 min.
zt do 255 min. zt. W rezultacie ogdl-
na suma wykorzystanych kredytéw
obnizyta sie 0 34J9 min. z+ do 579,5
min. zk.

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
I?nu wzrost 0 1,9 min. zt do 48,7 min.
zk.

Natychmiast ptatne zobowigzania u-
legly zwiekszeniu .0 22,3 min. zt da
267.8 min. zh

Obieg biletoéw bankowych zmnief'szy’f
sie 0 20,4- min. zt do 975,3 min. zh

Pokrycie ztotem wynosi na 31 ma-
ja 36.08%.

P. K. O. w maju b. r.

Wk}ad%/ oszczednosSciowe wzrosty w
maju o0 9,3 min. zt, osmgamc na ulti-
mo miesigca sume zt 706,4 min. ROw-
nolegle ze wzrostem wkiadéw zwiek-
szyla .sie takze liczba ksigzeczek
oszczednosciowych o 49.836 sztuk, dzie-
ki czemu ogodlna liczba ksigzeczek wy-
nosita w koncu miesigca 2.511.082.

'Stan rachunkéw czekowych wzrést
w ciggu maja o 12,6 min, zt i wyno-
sit w dniu 31.V.1937 r. zt 216,0 min.

O?()Iny obrot czekowy w maju wy-
nosit 2,5 milrd. zt, z czego na obrét go-
towkowy przypada 0,6 milrd., za$ na
obrot bezgotowkowy 1,9 milrd. zi, czy-
li 75,9% og6lnego obrotu.

Dziat Ubezpieczei na ZYcie sta-
wit w maju b. r. 2.939 polis na 1acz-
ng sume ubezpieczenia 50 min. zk.
Liczba czynnych polis na ultimo mie-
sigca wynosita 127,467, og6lna suma
ubezpieczenia — 188,1 min. zi.

W grupie operacyj czynnych portfel
papierow wartosciowych wiasnych i
Funduszu Zapasowego wzrost o 2,5
min. zt i nosit w koncu maja zt
784,0 min. Suma kredytow bezposred-
nich udzielonych w formie skupu wek-
sli i akceptow, pozyczek wekslowych
oraz pozyczek pod  zastaw papierow
wartosciowych, wzrosta w maju o 1,2
min. zt i osiggneta na koniec tego mie-
sigca zt 37,2 min. zi. Najwazniejsze
pozycje w dziale kredytéw bezposred-
nich stanowigc pozyczki pod zastaw
papieréw wartosciowych — 151 min.
zt i skup weksli — 14,0 min. zt

Banki prywatne w kwietniu b. r.

. ?ﬁ/tuacja w bankach prywatnych —
we

ug bilansu #acznego, ‘sporzadzone-
go przez Komisariat Banko Mini-
sterstwa Skarbu dla 29 bankéw pry-
watnych i'28 domoéw bankowych —
Brzedstawma sie na dzien 30 kwietnia
. I. nastepujgco:

Po stronie biernej taczna suma wkia-
déw nieco wzrosta o 0,8 min. do 555,44
min. zt. Wzrost ten przypada wytgcz-
nie na wklady terminowe, ktore zwiek-
szyly sie 0 3,2 min. do 119,0 min. zi,
natomiast Spadly salda kredytowe na
rachunkach biezacych o 18 min. do
197,9 min. zt, oraz wklady a vista i na
ksigzeczki wktadkowe o 05 min. do
238.5 min. zt. Redyskonto weksli i dy-
skonto . akceptow Banku Akceptac;g'-
nego zmniei'szy}o sie 0 42 min. do
1455 min. z. Zobowiazania wobec ban-
kéw zagranicznych zmniejszyly sie o
1,6 min. do 97,4 min. zi, natomiast zo-
bowigzania' wobec bankdéw krajowych
wykazaty lekki wzrost o 0,8 min.” do
58,1 min. zi.

Po stronie czynnej stan kredytow
udzielonych przez banki prywatne u-
trzymywat sie w kwietniu na pozio-
mie miesigca poprzedniego i wynosit
826,3. min. zt. Skurczenie sig portfelu
wekslowego 0 2,5 min. do 381,0 mhi.
zt zostato catkowicie wyrownane przez
wzrost sald debetowych na rachunkach
biezagcych o 1,2 min. do 3814 min. zt,
pozyczek terminowych o 1,0 min. do
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30,9 min. zt i naleznosci z tytutu u-
kladow konwersyjnych z rolnikami o
0,3 min. do 33,0 min. zi Lokaty w
bankach krajovv‘lych wzrosty o 1,1 min.
do 28,3 min. zf, a w bankach zagra-
nicznych — o 2,7 min. do 42,9 min,
zt. Stan kasy i sum do dyspozycji zma-
lat 0 5,3 min. do 37,4 min. zt. Nalez-
nosci, wzglednie zobowigzania z tytu-
tu transakcyj dewizowych na termin i
reportowych™ wynosity 252 . min. zt.
Suma bilansowa bankow akcyjnych wy-
nosita na dzien 30 kwietnia 1,330,4
min. zt wobec 1,339,8 min, zt w kon-
cu marca b. r.

Banki komunalne w kwietniu b. r.

taczny bilans Polskiego Banku Ko-
munalnego w Warszawie i Komunal-
nego Banku Kredytowego w Poznaniu
opracowany przez Komisariat Banko-
wy Ministerstwa Skarbu na 30 kwie-
tnia b. r. wykazuje nastepujace zmia-
ny w poréwnaniu z miesigcem poprzed-
nim: w pasywach wzrosty wkiady ter-
m;nowe 0 1,1 min. do 51,6 min. zt i
salda kredytowe na rachunkach bieza-
cych o0 0,6 min. do 4(9 min. zi, nato-
miast wkiady a vista i na ksigzeczki
wkiadkowe obnizyly sie 0 0,6 min. do
16.3 min. zt. W aktywach tgczna su-
ma (47,6 min. z8) kredytow udzielo-
nych przez te instytucje nie ulegla
zmianie, poniewaz spadek portfelu
wekslowego o 0,9 min. zt zostat cat-
kowicie wyréwnany wzrostem innych
kredytdéw, -~ Stan papierow wartoscio-
wych i papieréw_ustawowego kapitatu
zapasowego zmniejszyt sie o 1,4 min.
do 22,2 min, zt. Kasa i sumy do dy-
spozycji zwiekszyty sie o 0,9 min. do
42 min. zt. Suma bilansowa wzrosta
w kwietniu o 2,3 min. do 139,8 min. zt.

Budzet Panstwa

W maju b. roku dochodﬁ Skarbu
Panstwa w poréwnaniu z kwietniem
zmniejszyty sig 0 10,3 min. zt do 180,4
min. zt i wydatki o 9,8 mlii, zt do 180,1
min. zt. 'Nadwyzka dochodéw skarbo-
wych wynosita zatem 6k. 300 tys. zt
wobec 800 tys. zt ﬁrzed miesigcem.
W poszczegolnych dziatach docho-
déw Skarbu Panstwa nastapit wzrost
wptywow z cet 0 1,8 min. zt do 13,7
min. zt, z monopoli 0 1,9 min. zt do
57.3 min. zt i z przedsiebiorstw pani-
stwowych o 0,3 min. zt do 7,4 min. zi,

natomiast zmniejszeniu ulegty docho-
dy z danin publicznych o 11,1 min. zt
do 85,3 min. zt i w pozycji ,inne do-
chody” o 3,2 min. zt do 16,7 min. zi

Dochody skarbowe w maju ub. roku
byty nizsze od dochodéw w okresie
sprawozdawczym o 6,3 min. z}, wy-
datki o 58 min. zt i deficyt wynosit
ok. 200 tys. zt. Z poszczegolnych do-
chodéw skarbowych w tym czasie niz-
sze byly dochody z cet o 65 min. z
i z przedsiebiorstw panstwowych o 2,4
min. zi, natomiast pozostate rodzaje
dochodéw byty nieco wyzsze od docho-
dow w miesigcu sprawozdawczym.

W ciaggu dwoch miesiecy biezacego
roku budzetowego dochody skarbowe
V\Q/nosﬂy 371,1 min. zt i byly wieksze
od wydatkéw (370,0 min. zt) o 1,1 min.
zk; w analogicznym okresie roku ubie-
gtego dochody (349,6 min. z’? prze-

V\E}/zsza}y wydatki (349,3 min. zt) o ok.
300 tys. zk

Obroty na gieldzie pienieznej
w Warszawie

W maju b. r. na warszawskiej giel-
dzie pienieznej nastgpit spadek obro-
tow o 11,8 min. zt do 32,2 min. zt.

Stosunkowo  najsilniejszy  spadek
przypada na obroty walutowe, ktore
zmniejszyly sie 0 9,1 min. zt do 24,7
min. zt. Do$¢ znaczny spadek ka-
zaty transakc}je funtami  angielskimi
o 4,6 min. z), frankami francuskimi
0 2,5 min. zt), koronami szwedzkimi
o 09 min. zf) i florenami holender-
skimi (0 05 min. zf). Obroty pozosta-
tymi  dewizami zmniejszyly = sie w
mniejsaym stopniu. )

W™ dziale papierow wartosciowych
obroty obnizyty sie o 2,7 min. zt do
7,4 min. zi gapler()w o statym opro-
centowaniu obroty pozyczkami pan-
stwowymi zmniejszyi% sie 0 1,3 min.
zt do 4,8 min. z}, a obroty innymi wa-
lorami — o 1,0 min. zt do 1,7 min. zt.

Obroty w dziale papieréw dywiden-
dowych wykazaty w poréwnaniu z
It<wietr1iem spadek o 328 tys. z+ do 992
ys. zt.

Akcje przemystu metalowe%o zmniej-
szyly sie 0 158 tys. zt do 124 tys. zt,
przemystu maszynowego i elektrotech-
nicznego 91 tys. zt do 63 tys. zt i prze-
mystu spozywczego o 45 tys. zt do 26
tys. zt. Akcje Banku Polskiego obnizy-
ty sie 0 34 tys. do 721 tys. zh
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Walne Zgromadzenie Alcejonariu-
sz6w Banku Zwigzku Spétek Zarob-
kowych w Poznaniu.

W dniu 30 czerwca b. r. odbylo sie
Walne Zebranie Akcjonariuszéw Ban-
ku Zwigzku Spotek  Zarobkowych w
Poznaniu pod przewodnictwem Preze-
sa Rady p. Min. Staniszewskiego.

Sprawozdanie Zarzadu zitozyli p. p.
dyr. Broniewski i dyr. Legis. Suma bi-
lansowa Banku zmniejszyta sie ze 170
min. do 148 min. z}, co spowodowane
zostato  przekazaniem przez Bank
Zwigzku znacznej czesci swych preten-
syj rolniczych na sume ok. 40 min. zi
Panstwowemu Bankowi Rolnemu. Spo-
wodowato to spadek ogolnej sumy kre-
dytow. Natomiast stan wktadow pod-
niGst si%z 58 min. do 62 min. zt. Nad-
wyzka bilansowa w kwocie prawie 30
tys. zt przeniesiona zostata na rok na-
stepny.

Po udzieleniu absolutorium Zarzado-
wi i Radzie Nadzorczej Walne Zgro-
madzenie bralo ponownie ustepuja-
cych czionkow Rady p.Pp. Min. Wacla-
wa Staniszewskiego, Posta Brunona
Sikorskiego i Prezesa Wiadystawa Za-
krzewskiego.

Wilenski Prywatny Bank Handlowy
w roku 1936.

Rok 1936 przynidst wzrost operacyj
Wilenskiego Prywatnego Banku Han-
dlowego, co razito sie zarbwno we
wzroscie kapitatow obcych, jak rozsze-
rzeniu operacyj kredytowych. Suma
bilansowa Banku wzrosta o 837 tys. do
11,642 tys. zt.

Po stronie biernej bilansu zwiekszy-
ta-sie suma wykorzystanego redyskon-
ta 0 493 tys. do 2,272 tys. zi, wzrosto
rowniez zadtuzenie w bankach krajo-
wych o 666 tys. do 1,274 tys. zt
Zmniejszi/’fa sie natomiast suma wkia-
dow o 216 tys. do 4,768 tys. zl, oraz
sald - kredytowych rachunkow bieza-
cych o 45 tys. do 172 tys. zt. Po stro-
nie czynnej silnie zwiekszyly sie kre-
dyt-ywekslowe bo o 1,300 tys. do 4,03b
tys. zt. Wzrosty réwniez naleznosci z
tytutu ukladéw konwecrsyjnych o 149
3/5. do 883 tys. zt, podczas, gdy kre-

yty w rachunkach biezacych (salda
debetowe) zmnleg)szy’?/ sie 0 108 tys.
do 3,514 tys. zt. Portfel papieréw war-

tosciowych zmniejszyt si¢ o 50 tys. do
788 tys. z+ Stan kasy 1 sum do_dy-
spozycji podniést sie w tym czasie 0
187 tys. do 534 tys. zi.

W rachunku strat i zyskow ogdlna
suma zyskow zwiekszyta sie o 160 tys.
do 1,055 tys. zt, w czym pobrane pro-
centy i prowizje o 51 tys. do 880 tys.
zt. Po stronie rozchodow zwigkszyty
sie wypfacone procenty i prow:zje 0
61 tys. do 416 rys. z, zmniejszyly sie
natomiast koszty handlowe o 11 tys.

do 356 tys. zt. Czysty zysk wykaza-
ny zostat w kwocie 5 tys. zi, gdyz
zwigkszono odpisy na dtuznikach o. 111
tys. do 267 tys. zt

Wileniski Prywatny Bank Handlowy
poza centrala w Wilnie pos:adat trzy
oddzialy: w Warszawie, Lidzie i Su-
watkach.

Kapitat belgijski w Powszechnym
Banku Zwigzkowym.

Wiekszo$¢ akcyj Powszechnego Ban-
ku Zwigzkowego Sp. Akc. w Warsza-
wie nrzeszta ostatnio w posiadanie) bel-
g_IjSkleéJO koncernu_finansowego, " ,,So-
ciete Generale de Belgigue”. Transak-
cja ta dokonana zostata za zezwole-
niem Komisji Dewizowej.

Koncern belgijski byt juz poprzed-
nio w posiadaniu powaznego pakietu
akcyj Powszechnego Banku Zwigzko-
wego w wysokoscl ok. 30%. Pozosta-
tymi udziatowcami zagranicznymi, po-
za drobnymi udziatami akcjonariuszy
krajowych, byly: wiedenski ,,Credi-
tanstalt” oraz Basler Handelsbank.
Po ostatniej transakcji kapitat belgij-
ski zdobyt™ znaczng “wiekszosC akcyj
Powszechnego Banku Zwigzkowego.

_Przygomnieé nalezy, ze koncern bel-
gijski” Societe Generale de Belgigue po-
siada udziaty w licznych przedsiebior-
stwach w Polsce, bezposrednio lub za
posrednictwem  zaprzyjaznionych in-
stytucyj. Wymieni¢ tu mozna_ np. elek-
trownie w Biatymstoku, Piotrkowie,
Kielcach, Zgierzu, todzkie Towarzy-
stwo Elektryczne, Radomskie Tow.
Elektrycznosci, T-wo Elektr. Okregu
Czestochowskiego i T-wa Warszaw-
skich Kolei Dojazdowych. Z przedsie-
biorstw przemystowych koncern belgil-
ski posiada udziaty w $laskich Kopal-
niach j Cynkowniach i u Cegielskiego
w Poznaniu.
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Stan zadtuzenia panstwa polskiego.

Parlamentarna komisja kontroli dtu-
gow panstwa, na odbytym w maju po-
siedzeniu, przy udziale przedstawicieli
ministerstwa skarbu stwierdzita, iz za-
dtuzenie skarbu panstwa na 1 kwiet-
nia r. b. wynosito 4,731 miliondéw zt.
Z sumy tej na dlugi wewnetrzne przy-
pada 1,754 min. zt, a na dlugi zagra-
niczne — 2,977 min. zt

Udzielone przez skarb parstwa gwa-
. rancje utrzymujg sie mniej wiece] na
jednakowym poziomie i wynoszg 1,700
milionéw ziotych.

W poréwnaniu ze stanem diugéw w
dniu 1 pazdziernika roku ubiegtego su-
ma dtugéw wewnetrznych wzrosta o 13
milionébw zt, na co wptyn ia_e_misJa
3% panstwowej renty ziemskiej i 4%
panstwowej renty! ziota. Zadtuzenie za-
graniczne wzrosto o przeszto 56 milio-
néw ztotych, co ttumaczy sie wptywem
do skarbu ostatnio zaciggnietej pozycz-
ki we Francji.

Jesli chodzi o stan zadtuzenia skar-
bu panstwa polskiego z tytutu zacia-
gni%ych za granicg kredytow emisyj-
nych, to przedstawiat si¢ na 1 kwie-
tnia r. b. nastepujgco: 6% pozyczka
dolarowa 1/928 r. — 19,574,500 dola-
row, 8% pozyczka dolarowa 1925 r. —
13,200,000 dolaréw, 7% pozyczka sta-
bilizacyjna 1927 r. — 37,820,000 dola-
row, 6%% pozyczka dolarowa 1930 r.
— 30,770,205 dolaréw, 7% stabiliza-
c;gna w  walucie _anglelskleoj —
1,220,000 funtow sterlingow i 7% po-
ﬁ¥86vka w lirach wtoskich — 225,458,000

W poréwnanju do stanu zadtuzenia
na 1 pazdziernika r. ub. dtugi emisyj-
ne skarbu panstwa w ciggu okresu
potrocznego obnizyty sie: przy 8% po-
zyczce dolarowej o 700 tys. dolarow,
7% poz. stabilizacyjnej w walucie do-
larowej o 700 tys. dolaréw, 7% poz.
stabilizacyjnelj w walucie dolarowej o
1,550 tys. dolaréw, a w walucie angiel-
skiej przy tejze pozyczce o 50 tys. fun-
tow  sterlingow, zadtuzenie z tytutu
7% pozyczki wihoskiej zmniejszyto sie
0 20,6 milionéw liréw.

Zadtuzenie emisyjne po przeliczeniu

na ziote polskie ~wyraza sie cyfrg
727,499,616 zt, a normalne spla amI(_)r-
milio-

tyzacy}jne wyniosty przeszio 1
now zfotych.

Splata dlugéw reliefowych przez

Rzqd Polski.

W Dzienniku Ustaw R. P. Nr. 42 z
dnia 9 czerwca b. r. ogloszona zosta-
ta tres¢ ukiadu, dotyczacego dlugow
reliefowych, podpisanego w Londynie
dnia 14 marca b. r. przez przedstawi-
cieli Polski z jednej strony oraz Da-
nii, Holandii, Norwegii, Szwecji i
Szwajcarii z drugiej strony. Ogtoszo-
ne zostalo roéwnoczes$nie oswiadczenie
rzadowe z dnia 25 maja h. r. w spra-
\évie wejscia w zycie powyzszego ukla-
u.

Z tytutu diugow reliefowych Polska
SFiacaé bedme_pocz}yna;qc od 1 lipca
11934 roku kapitat dfugow bez odsetek
(wynosity one 5%). PieC zaleglych rat
kapitatowych ptatnych 1.1.1932, L.VII.
1932, 1.1.1933, 1.VIL.1933 i 111934
splaconych zostanie w czterech row-
nych poétrocznych ratach, ptatnych
.VIL.1940, 1.1.1941, LVI,1941 i 1.1
1942. Wzamian za 5 obligacyj, ktdre
b%/}y ptatne od 1.1.1932 do dnia 11.1L
1934 Polska dostarczy kazdemu z
panstw wierzycielskich po 4 nowe obli-
gacje. Obligacje te qu zwracane
przez panstwa wierzycielskie po opla-
ceniu przez Polske, w podanych wyzej
Eelr(minach, jedynie kapitatu bez odse-
ek.

Rata ptatna 1 lipca 1934 zostanie
sptacona w ciggu jednego miesigca, a
rata nalezna 1 saycznia 1935 w ciggu
dwoch miesiecy od wejscia w zycie ni-
niejszego uktadu.

Catkowite zadtuzenie z tytutu dtu-
6w _reliefowych wynosi: wobec Danii
45,075 koron, Holandii 417,300 flore-
néw, Norwegu 13,534,165 koron i £
1,203 sh 15 (oraz_ 1,765,040 Kkoron
prywatny dtug reliefowy), Szwecji
6,147,450 koron i Szwajcarii 72,225
frankow.

Poza tym ukfad zawiera specjalne

ostanowlenia, dotyczace d’rugéw relie-
owych wobec Norwegii (dtug nrv-
wathy) i Szwecji.

Konwersja pozyczek ulenowskich.

W dniu 26 Kkwietnia b. r. zostata
podpisana w New Yorku umowa mig-
dzy Bankiem Gospodarstwa Krajowe-
go, a firmg Ulen and Co. oraz agen-
tem fiskalnym The Chase National
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Bank of the City of New York, umo-
wa w sprawie konwersji t. zw. pozy-
czek ulenowskich, ktérych nie sptacona
Isuma wynosi obecnie 7,7119 tysiecy do-
arow.

Nowe warunki podpisanej umowy
przynoszg powazne ulgi w obstudze za-
granicznego zobowigzania B. G. K. oraz
10 miast, ktére w latach 1925 — 1926
zaqune’fY pozyczki inwestycyjne w
firmie Ulen and Co.

Umowa obniza dotgchczasowe opro-
centowanie diugu z 8% do 3% rocz-
nie, oraz przedtuza okres amortyzacji
0 dalsze 20| lat, t. j. doi roku 1967 przy
4%-letniej karencji. Ponadto umowa
zezwala na splate pozyczek droga sku-
pu na gietdzie, zamiast jak dotychczas,
drogg losowania.

Jak z podanﬁ/ch wyzej warunkow u-
mowy wida¢, konwersja pozyczek ule-
nowskich daje powazne ulgi zadtuzo-
nym miastom. Zmniejsza ona transfer
walut w najblizszych latach o 4/s do-
tychczasowe] sumy. Przed zawiesze-
niem transferu obstuga pozyczek ule-
nowskich wymagata 1,200 tys. dola-
row rocznie, podczas gdy w najbliz-
szych 4% latach wymagaC bedzie 231
tys. dolaréw.

Kredyty zbozowe w kampanii
1937/38

Komitet Ekonomiczny Ministréw u-
chwalit w czerwcu wysokos¢é kredytow
zbozowych oraz zasadz na ktérych o-
parta bedzie akcja kredytow zbozo-
wych w kampanii 1937/38 r. Myl
przewodnig powzietych uchwat jest,
podobnie jak w roku ubieglym, troska
0 rozszerzenie akcji kredytowej wsréd
drobneé;o rolnictwa, korzystujacego
jak dotychczas kredyt zaliczkowy
w bardzo ograniczonych rozmiarach.
llos¢ kredytobiorcow ‘w kredycie za-
liczkowym = wynosi w obecnym  roku
rllyzc% ilosci drobnych gospodarstw rol-

_Spodziewajac sie, ze zapotrzebowa-
nie na kredyty zaliczkowe w roku bie-
zacym wzrosnie, Komitet Ekonomiczny
Ministréw postanowit utrzymac zeszto-
roczng, choc¢ tylko w potowie wykorzy-
stang w poprzedniej kampanii, kwote
kredytéw zaliczkowych 15 min. zt oraz
kwote w wysokosci ‘40 min. zt dla kre-
dytu rejestrowego. Zmiana w stosun-

ku do roku ubiegtego nastapi w wy-
sokosci oprocentowania, ktére dla kre-
dytow zaliczkowych podwyzszone zo-
stato do 4%, a dla kredytow rejestro-
wych do 4%%.

Poza kredytami rejestrowym i za-
liczkowym udzielany bedzie “w roku
biezacym  réwniez = kredyt ulgowy
4%-owy dla handlu zbozem, prowadzo-
nego przez spotdzielnie rolniczo-han-
dlowe i ich centrale. Kredyt ten roz-
prowadzany bedzie przez Centralng
Kase Spoétek Rolniczych i Panstwowy
Bank Rolny.

Kredyty rejestrowe, zaliczkowe oraz
dla handlu = zbozem, prowadzonego
przez, spotdzielnie, bedg udzielone, po-
dobnie jak w roku ubiegtym, pod za-
bezpieczenie wszelkich zbdz chlebo-
wych i pastewnych, jak i innych pro-
duktéw roslinnych, a w szczegblnosci
straczkowych, gryki i nasion ole:stych.
Przy udzielaniu tych kredytow nie be-
da dokonywane zadne potracenia, za
'\[/yyjatkiem zalegltych rat tych kredy-
OW.

Zwiekszenie kredytu na budownic-
two mieszkaniowe przez B. G. K.

Zgodnie z uchwatg Komitetu Ekono-
micznego Ministréw z dnia 26 maja r.
b. przeznaczone zostalty dodatkowe
fundusze w kwocie 15 miliondw zt na
tegoroczng akcje budowlano - miesz-
kaniowa.

W zwiazku z powyzszym suma $rod-
kéw panstwowych, jakie uruchomione
beda w roku biezagcym na_finansowa-
nie budownictwa mieszkaniowego wy-
nosi ogétem 23 miliony ziotych.

Kredyt?]/ udzielone beda na dotych-
czasowych zasadach, ustalonych u-
chwalg" Komitetu Ekonomicznego Mi-
nistrow,, z dnia 18 stycznia r. b

Dodatkowe fundusze pozwolity na
zwiekszenie ilosci miast, korzystaja-
cych z kredytow budowlanych — z_do-
tychczasowej liczby 21 na 70 miast.
Wysokos¢ kontyngentow kredytowych
dla niektérych wiekszych miast, z u-
wzglednieniem podziatu uprzednio juz
dokonane?o przedstawia sie nastepu-
jaco: Biatystok 150,000 zt, Brzes¢ nad
Bugiem 100,000 zt, Bydgoszcz 400,000
zt, Czestochowa 450,000 zi, Dabrowa
Gornicza — 100,000 zt, Gdynia —
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2,900,000 zt, Grudzigdz — 100,000 zt,
Kielce — 200,000 zt, Koiomyia —
100,000 zt, Krakéw — 1,000,000 zt, Lu-
blin — 300,000 zt, Lwéw — 1,300,000
zt, £o6dz — 1,900,000 zt, Poznan —
1,050,000 zi, Przemys$l — 180,000 zt,
Radom — 300,000 z, Rzeszéw —
300,000 zt, Sosnowiec — 400,000 zi,
Stanistawéw — 250,000 zt, Tarnéw —
150,000 zt, Tarnopol — 100,000 zt, To-
run — 450,000 zt, Warszawa 6,000,000
zt, Wilno — 180,000 zt, Wioctawek —
100,000 zt.

Default Polski.

Fin. News z 4.VI. zamieszcza dhuz-
szy artykut, w Kktorym stwierdza, ze
sytuacja polityczna jak i ekonomicz-
na Europy sSrodkowe] obfituje w for-
my b. roznorodne. Niemcy, Czechosto-
wacja i Austria sa panstwami b. u-
przemystowionymi, podczas gdg Pol-
ska i Wegry opieraja swo] byt na
mniej lub wiecej zacofanym rolnictwie
backward). Austria i Czechostowacja
otrzymywaly swych zobowiazan po-
przez caty okres kryzysu i zamierza-
Ja to czyni¢ w przysztosci, o ile nie
stang na przeszkodzie wypadki poli-
tyczne sity wyzszelj. Niemcy — jesli
bra¢ pod uwage tylko wzgledy ekono-
miczne — bylyby w_stanie ptaci¢ swe
dhugi, lecz nie czynig tego ze wzgle-
dow politycznych.” Wegry, ktére cze-
sciowo tylko ~dotrzymywaty zobowia-
zan, obecnie prowadzg rokowania dla
ostatecznego uregulowania tej sprawy.
Default Polski uwazany jest ,jedynie
za intermezzo”, ktére nie bedzie mia-
fo dalszego ciggu. Harmonia w stosun-
kach kredytowych Anglii i Polski zo-
stata znowu przywrdcona dzieki decy-
zji polskiego rzadu wyptacenia ,je-
szcze jednego kuponu” w catosci od
7% pozyczki stabilizacyjnej a mian,
przypadajgcego w pazdzierniku 1937
r. Po tym terminie Polska pfaci¢ be-
dzie tylko 35% (tytutem procentow
w gotowce lub wymienia¢ kupony na
3% bony. Default ten bytby zupehnie
nieuzasadniony zaréwno ze wzgledu na
sytuacje gospodarcza Polski, jak i na
polsko - angielskie stosunki handlowe.
Nalezy mie¢ nadzieje jednak, ze do te-
go nie dojdzie i ze ,,zawarte zostanie
przyjazne porozumienie pomiedzy rza-
dem polskim a angielskimi posiadacza-
mi jego obligacyj”.
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Import ztota do Anglii.

Droga interpelacji w parlamencie
poset do lzby Gmin Sir Grattan zapy-
tat Min. SKarbu, czy nadmiar ziota
importowanego do Anglii nie mogtby
byC ,rozdzielony” przy pomocy akcji
udzielania pozyczek zagranicznych na
rynku londynskim, o ile kapitalisci an-
gielscy zgodziliby sie na zaryzykowa-
nie ,,utraty swych oszczednosci z rac[ji
przysztego defaultu na obstudze obli-
gacyj przez. niegodnych zaufania kre-
yto - odbiorcow”. W odpowiedzi na
te interpelacje minister Simon zazna-
czyt, ze emisja pozyczek zagran, na
wiekszg skalg, ktéra mogtaby niewat-
pliwie zredukowa¢ doB}yw netto ziota
do Anglii, nie jest obecnie przewidy-
wana, wiasnie ze Wzgl%QU na brak,
odpowiednich kredyto-odbiorcow. ,,U-
dzielenie bowiem pozyczek niepewnym
(uncredit — worthy) "~ dtuznikom, byto-
by procesem niepozadanym, nie moga-
cym przynies¢ realnych korzysci.

Bank Estonski w 1935 i 1936 r.

Pomzélny rozwdj sytuacji Banku
Estoriskiego w ciaigu ostatnich lat od-
zwierciadla ponizsze zestawienie.
Zapasy ziota oraz naleznosci zagra-
niczne wzrosty ogétem z 32,1 min. ko-
ron w 1934 r. do 35,7 min. koron w
1935 r., a do 43 .min. koron w 1936 r.
Zaznaczy¢ przy tym nalezy, ze rezer-
wa zlota znaj U{aca sie w Banku przed
deprecjacjg waluty w 1/933 r. przeli-
czona zostata wedtug starego paryte-
tu (1 gr czystego ztota = 2,48 koron),
za$ zfoto nabyte po tym zostato w bi-
lansie za 1934 r. przeliczone badz we-
dtug kursu nabycia badz wedtug kur-
su z konca roku, zaleznie od tego, ktd-
ry z tych kurséw byt nizszy. Rzeczy-
wista wartos¢ zapasow ztota jest wiec
wyzszg od kwoty Wykazalne[i< w bilan-
sie. Znaczny wzrost rezerw kruszcowo-
walutowych, wywotany przede wszyst-
kim korzystnym ksztattowaniem sie bi-
lansu handlowego w ci%gu ostatnich
lat (dodatnie saldo za 1931 — 1936 r.
facznie osiggneto 43,6 min. koron), po-
zwolit utrzymywaé kurs korony w sto-
sunku do funta angielskiego na sta-
tym od 1933 r. poziomie 18,35 ko-
ron = £ 1; natomiast w stosunku do
parytetu ziota kurs korony obnizyt sie
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w 1936 r. do okoto 58% dawnej war-
tosci.

W zwigzku z ozywieniem obrotow
ospodarczych oraz zwyzka cen dzia-
alnos¢ kredytowa Banku zwiekszyta
sie znacznie w 1935 i 1936 r. Portfel
wekslowy wzrést z 6,6 min. Koron w
1934 r. do 9,4 min. koron w 1935 r. i
11,8 min. koron w 1936 r.; jednocze-
$nie zwiekszyta sie suma Eoiyczek z
10 min. koron do 14,1 min. koron. Sto-
pa dyskontowa Banku, obnizona w li-
stopadzie 1935 r. z 5% do 4% %, u-
trzymywata sie bez zmiany na tym po-
ziomie.

Whkiady prywatne, ktore wzrosty z
12,4 min. koron; w 1934 r. do 14,2 min.
koron w 1)935 r., obnizyly si¢ w na-
stipnym roku do 11,9 min. koron. Spa-
dek ten tlumaczy sie znacznym wzro-
stem dziatalnosci kredytowej bankow
prywatnych, ktére dla finansowania
zwigkszajqcych sie stale obrotow go-
spodarczych Wyco$ywa+y znaczng €zeso
swych, rezerw kasowych z instytucji
emisyjnej, a ponadto korzystaty w
wiekszej mierze niz w poprzednich la-
tach z redyskonta w .banku biletowym.
Whkiady publiczne, w zwiazku z "po-
mysinym ksztattowaniem sie sytuacji

Bank Finlandzki w 1935 i 1936 r.

Ponizsze zestawienie wazniejszych
pozycyj bilansowych obrazuje nader
pomysiny rozwdj sytuacji Banku Fin-
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skarbu, podniosty sie z 7,7 min. koron
w 1934 r. do. 15,8 min. koron w 1935r.
i do 19,7 min. koron w 1936 r.

Mimo znacznego w Ciqgiu ostatnich
dwu lat wzrostu obiegu biletow (o 7,8
min .koron) oraz innych natychmiast
ptatnych zobowigzan, pokrycie procen-
towe wobec réwnoczesnego zwiekszenia
sie rezerw kruszcowo - walutowych
podniosto sig nieznacznie z 56,46% w
1934 r. do 56,59% w 1936 r.

Dochody Banku zwiekszyly sie z
1,841 tys. koron w 1934 r. do 1,920
tys. koron w 1935 r., a 2,060 tys. ko-
ron w 1936 r. Po potraceniu vvg/datk(’)w
Banku zysk netto osiggnat 548 tys.
koron w 1934 r., 569 tys. koron w 193&
r., a 605 tys. koron w 1936 r. Powyz-
sza poprawa dochodowosci Banku ttu-
maczy sie przede wszystkim wzrostem
jego  dziatalnosci  kredytowej oraz
znacznymi wpiﬁwaml z tytubu nalez-
nosci odpisanych na straty w poprzed-
nich latach. Z powyzszych zyskow WY
dzielono 8% tytutem “dywidendy dla
akcjonariuszow, reszte za$ przeznaczo-
no na zwigkszenie funduszu zapasowe-
Eo, ktérg wskutek tego przekroczyt
wote 700

tys. koron.

W zwigzku z korzystnym ksztatto-
waniem sie bilansu pfatniczego kraju,
zapasy ziota, ktoére od 1936 r. utrzy-
mywaly sie stale na poziomie okoto
300 min. mk., wzrosty w ciagu 1935 r.

landzkiego w ciggu ostatnich lat. 0 149 min. mk., a w 1936 r. o dalsze
(w milionach mk).

Papiery Pokrycie

Naleznos. Wek wartosciowe Inhe na- k(rjusz_cowo-

alezno$- Wek- ; : ewizowe

Data Zioto. i 7agran, sl W W %blleg tyCPaTnlgSt obiegu bile
kraju Zalicz, do krajo- Yucie lutach tow ngowiq- EOV‘E' e

pokrycia  we krajo- ob- zania B/}%trr:ygﬁ

wej  cych zobowigzan
31 120 1933 323 954 575 70 246 1184 175 80.61%
31. 12, 1934 324 1328 543 85 273 1277 268 96.27%
31 12, 1935 472 1.267 669 191 223 1581 59.3 83.69%
31. 12. 1936 603 1492 823 348 93 1630 1346 75.12%
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131 min. mk. osiggajac rekordowo
wysoki poziom 603 min. mk, Suma za-
pasow zitota znajdujacych si¢ w kraju
zostata obliczona podlug parytetu usta-
wowego z 1925 r., wskutek “czego rze-
czywista wartos¢ tych zapaséw jest
wyzsza od kwoty wykazanej w bilan-
sie. Poza tym zakupit Bank w 1936 .
i zdeponowat za granicg powazne ilos-
ci ziota, ktorych wartoS¢ wedtug ceny
rynkowej osiggneta w dniu 31 grudnia
kKwote 211 min. mk. Suma naleznosci
za?ran_lczr]ych_, ktéra w 1935 r. wyka-
zata niewielki spadek, zwiekszyla sie
w 1936 r. — pomimo dokonania przez
Bank znacznych zakupéw ztota — do
nienotowanego dotychczas wysokiego
poziomu 1.492 min. mk.

W zwiagzku z ozywieniem obrotéw go-
spodarczych oraz zwyzka cen, dziafal-
no$¢ kredytowa Banku wykazata w cia-
gu ostatnich lat znaczny wzrost. Suma
weksli krajowych podniosta sie z 543
min. mk. w 1934 r. do 823 min. mk. w
1936 r., natomiast kwota pozyczek
zmniejszyta sie z 130 min. do 127 min.
mk. Powyzszy wzrost dziatalnosci kre-
dytowej odnosi si¢ jedynie do kredy-
tow udzielonych przez Bank bezposred-
nio, gdyz banki akcyjne, posiadajac
znaczne wolne $rodki, nie korzystaty
w zupetnoéci z redyskonta w instytucji
emisyjnej.

W_zwia;ktl\JNz novr\:ymi %rcnisjami_ obli-

ac anstwowych™ portfel ~papieréw

gvzr%Js+g 358 r\rll\% mE. w 19§4pr. do
441 min. mk. w 1936 r., przy czym
nastapit znaczny spadek papierow w
walutach obcych, a_rownoczesny silny
wzrost papierdw opiewajacych na mar-
ki finskie.
_ Obieg_ biletow bankowych zwiekszyt
sie w ciggu ostatnich 2 lat o powazna
kwote 353 min. mk. do 1.630 min. mk.
Zwazywszy, ze w 1927 r. obieg bile-
tow wynosit 1.514 min. mk., ze zalud-
nienie Finlandii zwiekszyto sie od tego
czasu 0 6% oraz ze gospodarka kraju
zostata znacznie rozbudowana, wzrost
obiegu biletow do 1.630 min. mk. nie
wydaje si¢ by¢ nadmiernym.

Wobhec zwiekszajacego sie stale po-
gotowia kasowego bankow, wkiady
prgwatne wzrosty z 181 min. mk. w
1934 r. do 571 min. w 1936 r. Jedno-
czesnie podniosta sie suma wkiadow
publicznych z 162 min. mk. do 377 min.
mk., co Swiadczy dobitnie o korzyst-

6. Bank nr. 7.

nym rozwoju sytuacji skarbu panstwa,
znaczny wzrost, jaki nastapit w 1936
roku w innych natychmiast pfatnych
zobowigzaniach tlumaczy sie wiacCze-
niem do tej pozycji rachunkéw clearin-
gowych na kwote 68 min. mk.

Wskutek silnego wzrostu obiegu bi-
letdbw oraz natychmiast ptatnych zobo-
wigzan pokrycie procentowe obnizyto
sie z 96.27% w 1934 r. do 75.12% w
1936 r.

Dochody Banku zmnieészyly sie z
124.3 min. mk. w 1934 r. do 113.8 min.
mk. w 1935 r. W nastepnym roku w
zwigzku ze znaczng ekspansjg dziatal-
nosci kredytowej dochody Banku wzro-
sty do 1156 min. mk., nie_osiagajac
jednakze poziomu z 1934 r. Zmniejsze-
nie sie dochodowosci Banku ttumaczy
sie przede wszystkim spadkiem stop
procentowej od wktadéw ulokowanyc
w bankach zagranicznych, konwersjg
pozyczek panstwowych na pozyczki ni-
zej ‘oprocentowane oraz zmniejszeniem
sie zyskow kursowych na operacjach
walutowych. Po potraceniu wydatkow
Banku zysk netto osiggnat w 1935 r.
100.2 min. mk., a w 1936 r. 101.3 min.
mk. Polowa powyzszych sum zostata
wyptacona skarbowi, reszta za$ prze-
lana na fundusz rezerwowy Banku, kto-
ry WSkll(,Itek tego zwiekszyt sie do 363
min. mk.

Banki depozytowe Francji w 1936 r.

Tabela na str. 82 przedstawia zmia-
ny, jakie zaszty w ciggu 1936 r. w sta-
nie “wazniejszych rachunkéw czterech
najwiekszych = bankdw  depozytowych
(Credit Lyonnais, Societe, Comptoir
Notional d’Escompte, Credit Industriel
et Commercial).

W dziatalnosci bankéw w 1936 r. wy-
rézniaja sig wyraznie dwa okresy:
pierwszy od poczatku roku do Kkorca
wrzesnia, w ktérym wystepowato state
zmniejszanie sie obrotow, drugi od paz-
dziernika, po dewaluacji franka, do
korica roku, ktoéry charakteryzowat
wzrost zaréwno aktywow jak i pasy-
wow. W pierwszym “okresie roku facz-
ny stan wkiladéw w czterech najwiek-
szych _ bankach d(_epoztyto\\;\\?/ch zmniej-
szyt sie o 2.416 min. fr. Wycofane ka-
italy zostaly wywiezione za granice
ub stezauryzowane w kraju. Po dewa-
luacji franka zaznaczyt sie szybki
wzrost wkiadéw, ktérych ogdlny stan z
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koncem roku przekroczyt cyfry z kon-
ca grudnia 1935 r. o 931 min. fr., co
pozostaje w zwiagzku z czeSciowa re-
Eatriaqq i detezauryzacjg kapitatow.
poszczegélnych rodzajéw wkiaddw
wzrosty jedynie rachunki biezace, pod-
czas gdy stan wkiadéw a vista i termi-
nowych byt nizszy w koricu 1936 r. od
stanu na ultimo 1935 r.
~ Na_uwage zastuguje fakt, ze prze-
jawiajgca sie od Kilku lat tendencja
statego wzrostu wkiadéw w kasach o-
szczednosci na niekorzysé bankdw, w
ktorych wktady obnizaty sie ulegta w
koricu 1936 r. zmianie, co ilustruje po-
nizsza tabela:

(w milionach fr.

Wkitady

Stan dnia W bankach ek

depozyto- &

wych o0szczednosci
3112. 1535 27.553 62.808
31. 3. 1936 27.243 62.293
30. 6. 25.655 59.748
30. 9. 25.137 58.411
31.12. 28.484 59.029

Wzrost wkiadow w kasach oszczed-
nosci byt w ostatnim kwartale roku
maly, a stan wkiadéw na koniec 1936

r. nie osiagnat cyfr sprzed roku, co
Lest tym bardziej charakterystyczne, ze
asy oszczednoSciowe dajg wktadcom
duzo lepsze warunki niz banki; np.
oprocentowanie wktadow a vista wyno-
sl w bankach zaledwie %%, podczas
gdy w kasach 3%%. Te ostatnie moga
ptacié zsze oprocentowanie, gdyz
odprowadzaja wktady do centralnegj
,Caisse de depots et consignations”,
otrzymujac 3%%.

Wskutek zmniejszajacych sie mozli-
wosci rentownego inweStowania kapi-
tatow, gorszych warunkéw i obaw przed
stratami w bankach prywatnych w o-
kresie kryzysu, posiadacze kapitatow
chetniej lokowali je w instytucjach pu-
blicznych, a w bankach "deponowano
przewaznie kapitaty, ktorych wielko$¢
przekraczata najwyzsza norme dopusz-
czalng dla wktadéw w kasach, tj. 20.000
f-ankow. Z chwila og6lnej poprawy go-
spodarczej- i polepszenia sie sytuacdl
bankéw ~wzrosto  zaufanie do nich,
szczegolnie wobec faktu, ze ,,Caisse de
depdts et consignations”, lokujac otrzy-
mywane wkiady przede wszystkim w
francuskich _pozyczkach parfistwowych,
%_est zbyt silnie “zwigzana z polityka
inansowg panstwa, co wobec sytuacji
budzetowej nie pozostaje bez wptywu
na ustosunkowanie sie wkiadcow.

Dziatalnos¢ kredytowa bankow byta
w 1936 r. utrudniona ciezkimi i gwat-
townymi zmianami sytuacji na rynku
pienieznym. Zmniejszenie si¢ portfelu
wekslowego w pierwszym okresie roku

(w milionach fr.)

Aktywvwa Pasywvva
W ktad
. R-ki bie- acy
Stan dnia Kasa Weksle  7ace de- termi r-ki bie-
. L betowe i ist ermi-— 7ace kre-
i banki i bony Koresp. a vista nowe eowe
31.12. 1935 5.434 16.030 7.913 11.580 15.279 694
31. 3. 1936 5.397 16.064 7.582 11.265 15.256 722
30. 6., 5.506 14.821 7.357 10.295 14.727 633
30. 9., 5.270 14.701 7.163 10.075 14.538 524
3112. 5.503 17.399 7410 11.170 J6.785 529
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ttumaczy sie brakiem dobrego materia-
tu wekslowego i bardzo ostra cenzura,
ktéra pozwolita bankom unikng¢ strat
w omawianym okresie. Wzrost aktyw-
nosci gospodarczej po dewaluacji fran-
ka spowodowat zwiekszenie sie portfe-
lu w drugim okresie roku i przekrocze-
nie stanu z ultimo grudnia 1935 r. o
1.369 min. fr. Straty i zyski wywotane
wahaniami stopy dyskontowej prawdo-
podobnie réwnowazg sie.

Interesy gietdowe bankdéw uI%g’ry wiek-
szemu ozywieniu dopiero w drugim o-
kresie roku w zwigzku z repatrlaqg i
detezauryzac{az kapitatow, ktorych du-
za cze$€ byta nastepnie lokowana w
Baplerach warto$ciowych. Czyste zyski
nankow depozytowych w 1936 r. obni-
zyly sie i choclaz niektore banki utrzy-
maty dywidende w wysokosci roku po-
przedniego (np. Credit Lyonnais 20%),
wiekszosC zmuszona byta do jej obni-
zenia.

Banki handlowe w 1936 r.
Jakkolwiek w 1936 r. nie przeprowa-
dzity banki znaczniejszych operacyj w
dziedzinie kredytu dlugoterminowego,
nie emitowaty akcyj przemystowych ani
nie posredniczyty”'w sprzedazy wiek-
szych pozyczek zagranicznych, co jest
specjalnoscig _bankow handlowych, to
jednak sytuacja tej _gru%/_ bankow! ule-
gla pewnej poprawie. Ozywienie dgo-
spodarcze, ktére przejawito sie w dru-
gim okresie 1936 r. zwiekszyto obroty
tych bankéw, a zwyzka Kkurséw na
gietdzie umozliwita korzystng realiza-
Cje portfelu papieréw wartosciowych.

yski brutto naJW|eksze%o Z bankdw
handlowych Banque de Paris et des
Pays Bas wzrosty 0 3.2 min. fr. w po-
rownaniu z 1935 r. i wynosity 73.8 min.
fr., a zysk netto wyrazit si¢’ kwotg 3.5
min fr. wobec 1 min. fr. poprzedniego
roku.

Kursy akcyj bankowych w 1936 roku
ksztattowaty sie nastepUcho:
W pierwszym okresie dat sie zauwa-
zy¢ szybki ,spadek kursow akcyj ban-
kowych, ktory osiagnat najwieksze na-
piecie w przeddzien dewaluacji. Kursy
z konca dnia 25.9.1936 byly najnizszy-
mi notowaniami_w ciggu roku. Od tej
daty zaznacz(;ﬂf sie wzrost kurséw akcyj
rownolegty do ogolnego wzrostu Kkur-
sow gietdowych, lecz znacznie silniej-

Przybrat on w pewnych wypad-
kach bardzo gwattowne nawet rozmia-
ry, np. kurs akcyj Union Parisienne

notowano z korfcem stycznia o ponad
100% wyzej niz_we wrze$niu ub. r.
Przy_czgnqk szybkiego wzrostu kurséw
akcyj bankowych nie lg/’ry nadzieje na

zwigkszenie  dywiden Przeciwnie,
przyznanie z Kofcem stycznia b. r.
przez Rade Comptoir  National

d’Escompte zaliczki na dywidende w
wysokosci 15 fr., podczas gdy w roku
BO rzednim zaliczka ta wynosita 20 fr.,
yto uwazane za wyraz tendencji
zmniejszania udziatlu wzyskach. Szyb-
ki wzrost kursow akcyj tlumaczy ‘sie
ogdlnie zwiekszonym popytem na pa-
plery wartosciowe i reakcja na ogrom-
nie anX spadek tych kursow w pierw-
szym okresie roku.

Whioski francuskiej komisji
ankietowej

Wyloniona w r. ub. przez Komisje
Finansowg lzby Deputowanych pod-ko-
misja dla zbadania sprawy reorgani-
zacji kredytu, przeprowadzita kilko-
miesieczng szczegdtowg ankiete, opra-
cowujagc na podstawie zebranych ma-
teriatow wnioski, dotyczace reorgani-
zacji bankowosci francuskiej. Wnioski
te zostaly ostatnio zreferowane na
plenum wspomnianej_pod-komisji przez
{)EJ prezesa Rene Brunet, wywotujac
ardzo goracg dyskusje.

Whioski  pod-komisji idg przede
wszystkim w kierunku poddania ban-
kowosci francuskiej Scistej reglamen-
tacji i kontroli, w ktérym to celu zo-
stanie_ powotana do zgcia specjalna
komisja bankowa przy Banku Francu-
skim_pod przewodnictwem gubernato-
ra tej instytucji. W komisji tej, wbrew
wnioskom mniejszosci pod-komisji, gtos
decydujacy  mieliby rzedstawiciele
anstwa. - Komisja "bankowa miataby
ardzo rozlegte prawa; m. in. od jej
zgody bytoby uzaleznione powstanie
kazdego nowego banku, jak réwmez
ej zgoda _bytaby wymagana w wypad-
ach ~fuzji.

Pod-komisja wypowiedziata si¢ na-
stepnie za utworzeniem organizacji za-
wodowej bankieréw, ,ordre des ban-
auiers” na wzOr istn:ejacej np. orga-
nizacji adwokatéw. Organizacja ta zre-
szta. nie miataby wiekszych uprawnien,
gdyz, zamierzone pierwotnie powierze-
nie jej zorganizowania inspekcji ban-
kowej "~ zostato przez pod-komisje od-
rzucone z tym ,ze zorganizowaniem
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tej inspekcji ma sie zajg¢ panstwo za
posrednictwem komisji - bankowej.

Z po$rdéd dalszych “postanowien wy-
mieni¢ nalezy obowigzek skiadania
przez banki badZz Bankowi Francuskie-
mu badz komisji bankowej bilanséw
miesiecznych oraz rozmaitego rodzaju
sprawozdan, dotyczacych m. in. udzie-
lanych kredytéw, ptynnosci itd. Posta-
nowienia co do ptynnosci maja by¢ zre-
sztg rowniez uregulowane w drodze
rozporzadzenia, ustanawiajacego mini-
malny stosunek procentowy poszczego6l-
nych aktywow do zobowigzan.

Odnoénie lokowania wkiadow i re-
zerw, pod-komisja powiedziata sig
za przymusowym lokowaniem czesci
wkiadéw w bonach skarbowych, bonach
obrony narodowej i wekslach, nadaja-
cych) sie do redyskonta w Banku Fran-
cuskim. Projekt pod-komisji przewidu-
je oczywiscie surowe sankcje przeciw-
0 bankom, ktére by nie stosowaty sie
do postanowien ustawowych; sankcje
te przewidujg w pewnych wypadkach
nawet odebranie koncesji.

Whioski pod-komisji “nie posiadajg
oczywiscie charakteru obowiazujacego,
gdyz muszg jeszcze przejsc przez Ko-
misje 'Fmansow a nastepnie przez. Par-
lament. Ich tres¢ jednak jest wysoce
znamienna, $wiadczac 0 tendencjach
jakie nurtujg dzis w sferach lewico-
wych Francji, jezeli chodzi o przyszig
organizacje kredytu.

Bank Narodowy w Jugostawii
w 1936 r.

Sytuacja gospodarcza  Jugostawii
ksztattowata sie — jak podaje spra-
wozdanie Banku — pomysinie. Urodza-
je byly dobre (o 52% lepsze niz w
1935 r.), a ceny plodow rolniczych
zwyzkowaty. Nadwyzka bilansu hand-
lowego zmalata o 9,51%, natomiast
warto$¢ obrotéw handlowych z zagra-
nicg wzrosta 0 9,35%. W szczeg6lnosci
wzrosty obroty z W. Brytanig wskutek
wysitkow  skierowania ~ eksportu  do
krajow, z ktérymi Jugostawia nie ma
ukfadéw clearingowych.

Stopa procentowa w 1936 r. miata
lekko znizkowa tendencje. Dla weksli
pierwszorzednych wynosita 7 do 10%.
Stopa od pozyczek hipotecznych Pan-
stwowego Banku Hipotecznego wynosi-
ta 7%. Stopa dyskontowa Banku Na-
rodowego — 5%. Stopa od wkiadow a

vista wynosita 4%, a 5% od wkiadow
terminowych. Ustawodawstwo 0 mak-
symalnej “stopie procentowej zostato u-
trzymane w mocy.

Kryzys bankowy nie zostat dotad
zlikwidowany. Na 610 jugostowian-
skich instytucyj kredytowych 278 ko-
rzysta nadal z moratorium, ktére zo-
stato ostatnio przedtuzone do 23 listo-
pada 1937 r. Znaczna cze$¢ wkladow
oszczednosciowych i nawet cze$¢ ra-
chunkéw biezacych jest jeszcze zamro-
zona. Stopa od tych zamrozonych
wkiadow nosi 2%, podczas gdy od
nowych wkfadéw 4 — 5%.

O%élna suma wkiadow w instytu-
cjach kredytowych na 1.X11.1936 wy-
nosita 10,671 min. din., t. j. o 551 min.

dm. wi cei niz przed rokiem. Wzrost
nastgpit gtdwnie w P. K. O.
W ciggu ub. r. rzad wypuscit bile-

tow skarbowych za pot miliarda dina-
row. Wobec powodzenia tej emisji jest
mowa 0 podwyzszeniu ilosci biletow
skarbowych do kwoty 1 mird. din.
Operacy] z biletami skarbowymi doko-
nywat na rachunek skarbu Bank Naro-
dowy.
Zrodtem kredytu dtugoterminowego
byly nadal wylacznie banki panstwowe
i kasy komunalne.

Dekret o dlugach rolniczych posta-
nawia, ze rolnicy — dtuznicy stajg sie
dtuznikami uprzywilejowanego Banku
Rolnego, za$ ich wierzyciele — wierzy-
cielami tego Banku. Dtuznikom skresla
sie do potowy ich, dtugi, straty sg dzie-
lone po potowie przez Panstwo I wie-
rzycieli.

Dochody budzetowe w ciagu 1936 r.
wzrosty do 10,126 min. din. wobec
9,611 min. wi 1935 r. Wplywy z podat-
kow bezpoSrednich wzrosty o 12,2%,
z podatkow posrednich o 8,4%, z mo-
nopoli 0 1%. Wzrost wplywow jest tyl-
ko czesciowo rezultatem poprawy Ssy-
tuacji gospodarczej, w pewnej mierze
wynika on takze z podniesienia taryf
przewozowych, podatku  obrotowego
oraz cet.

Kursy papierow panstwowych lekko
zwyzkowaty, tym samym ich rentow-
nos¢ nieznacznie spadla, wahajgc sie
dla pozyczek wewnetrznych od 6,65%

do 864% (w 1935 r. — 6,9% i
9,33%). Obroty papierami panstwo-
wymi na gietdach jugostowianskich

zmniejszyly sie.
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Kursy pozyczek zagranicznych wy-
kazywaly wieksze wahania, zamyka-
jac rok 11936 kursami nieznacznie wyz-
szymi, niz w koncu 1935 r. (w grani-
cach od 20 doi 50% parytetu). W kwie-
tniu ub. r. zostat zawarty z wierzycie-
lami francuskimi i amerykanskimi u-
ktad, regulujacy obstuge zagranicz-
nych pozyczek w okresie od pazdzier-
nika 1935 r. do paZdziernika 1937 r.
W mysl tego uktadu cze$¢ kupondw,

piacon% w dewizach, podniesiono z
10 do 15%, natomiast bony ,,funding”
(ktérych catkowita obstuga w dewizach
jest zapewniona) zamiast by¢ wydane
na cato$¢ pozostatosci, sg emitowane
tylko na 55% reszty.

Zmiany najwazniejszych  pozycyj
Banku Narodowego w_ 1936 r. przed-
stawia ponizsze zestawienie.

Zapas ztota wzrdést w ciggu r. ub.
o blisko 200 min. din., przy czym
zmmejszyta si¢ pozycja ,zioto za gra-
nicg”, a wzrosta ilos¢ ziota w kraju.
Nalezy zauwazy¢, ze ztoto w bilansach
Banku figuruje W t. zw. dinarach usta-
wowych, podczas gdy wszystkie swe
operacje dewizowe Bank zalatwia z
premig 28%-owag w stosunku do usta-
wowego kursu. Jezeli zapasy ziota
przeliczy¢ z dodaniem premii 28%,
wowczas wyniosa one 2.089 min. din.

roporcja pokrycia, podawana przez

ans, jest obliczana przy przyjeciu
lapa_su  zlota przeliczonego z premig

Dewizy, ktore figurowalty na ra-

chunku zaliczonych do pokrycia zosta-
17\ N\

iz " ymSie e BYEEowb ORI
czy wzros\ el P7Mycji o przeszio 200
min. dm. W wiekszéj czesci skiadata
sie ona z dewiz, uzyskanych w rozra-
chunkach clearingowych.

Obieg  banknotéw i natychmiast
ptatne zobow:azania wzrosty “‘do tacz-
nej sumy 7,037 mird. din.,” co stano-
wi wzrost o 762 min. din. w stosun-
ku do konica 1935 r. Wzrost trwa nie-
przerwanie od poczatku 1935 r. Obec-
nie taczna suma obiegu i natychmiast
piatnych zobowigzan zbliza sie do mak-
simum z konca 1929 r.

Zobowigzania terminowe zmalaty o
4 na skutek decyle Banku zawiesze-
nia emisji bonéw kasowych dla pry-
watnych instytucyj kredytowych.

Dochody brutto Banku wyniosty
122 min. din. Wydatki wyniosty 67
min. din.; 14 min. din. przeznaczono
na odpisy wierzytelnosci watpliwych.
Zyski netto wyniosty 41 min. din. Z
tego przeniesiono do rezerwy 2 min.
din., akcjonariusze otrzymali 24 min.
din. (13%%), skarb — 14 min. din.
W roku 1935 zysk skarbu zostat zuzy-
B,/ r|1(a zmniejszenie jego zadtuzenia w

anku.

Sie¢ bankowa w Niemczech

Komisarz dla spraw kredytowych
Dr. Ernst ogtasza dane, z ktorych wy-
nika, ze ilosc lPrywatnych domow ban-
kowych zmalata w r. ub. 0 10%. Licz-
ba spotdzielni kredytowych zmalata o
90 (og6lna liczba 18 tys.). llos¢ kas
oszczednosci wzrosta o 63 (ogolna ich
liczba przeszto 10 tys.).

Bank Wioski w 1936 r.

W zwiazku z wojng abisynska, de-
kret krolewski z dnia 28 pazdziernika
1935 r. upowaznit rzad wioski do nie-
oglaszania statystyk I danych dotycza-
cych stanu gospodarczego | finansowe-
go kraju. Na tej podstawie zaprzestat
rowniez i Bank Wioski publikowania
swych bilansow dekadowych i sprawo-
zdan rocznych. Po zniesien'u wspom-
nianego dekretu ukazato sie w r. h.
igg%wozdanie Banku Wioskiego za

r.

Na sytuacje gospodarczg w 1936 r.
wptynefa najsilniej wojna obisynska,
ktora zmusita Wiochy do duzego wy-
sitku finansowego, oraz sankcje, ktore
przyczynity sie do zwiekszenia samo-

starczalnosci i ograniczenia_ stosun-
kéw gospodarczych ~z zagranica. Za-
kofczenie wojny i zniesienie sankcyj
nie wywotato ‘odrazu radykalnej po-
prawy gospodarczej i dopiero dewalu-
acja lira w pazdzierniku 1936 r. wy-
wotata znaczng zmiang sytuacji. Gospo-
darstwo_wiloskie wciggnigte zostato w
p(_)st(gpuich w catym Swiecie fale ozy-
wienia koniunkturalnego. Oznakami po-
prawy gospodarczej na terenie kraju
— wedtug sprawozdania Banku — by-
fo przywrocenie rownowagi miedzy ce-
nami a kosztami, wzrost wkiadow
oszczednosciowych, poprawa na rynku
finansowym, wzrost inwestycyj i pro-
dukcji, duze obroty handlowe w kra-
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ju i zwiekszenie sie ruchu turystycz-
nego.

Handel zagraniczny skurczyt sie na
0got znacznie w 1936 r.: import obni-
zyt sie z 7,7 mird. w 1935 r. do 5,8
mird. L. w 1936 r., eksport za$ z 45
mird. do 38 mlrd. L. Spadek impor-
tu byt zatem stosunkowo wigkszy, co
wp:?/nek_) na obnizenie sie ujemnego
salda bilansu handlowego z 3,2 mird.
de 2,1 mird. L., a wiec prawie o /3.
Od jesieni ub. r. zaznacza sie jednak
szybki wzrost handlu zagranicznego,
ktorego wartos¢ w marcu b. r. wyno-
sita 1,848,5 min. wobec 731 min. L. w
marcu ub. r. Handel zagraniczny opie-
ra sie na szeregu uktadow, zawartych
przez Wilochy na zasadzie wzajemnosci
I rozrachunku clearingowego z wszyst-
kimi krajami Europy z wyjatkiem Z.
S. S. R. i Rumunii.

Rolnictwo wioskie ucierpiato bardzo
w 1936 r., szczegolnie jesli idzie o zbo-
za, wskutek n’epomyslnych warunkéw
atmosferycznych. Lepszy byt urodzaj
na rosliny straczkowe i ziemniaki. Spo-
wodowato to konieczno$¢ importu zb6z,
a przede wszystkim pszenicy. Rzaa
wprowadzit reglamentacje handlu pto-
dami rolnymi w kraju i stworzyt spec-
jalng instytucje dla_planowania i fi-
nansowania produkcji rolnej.

Przemyst wioski ulegt w 1936 r.
przebudowie na potrzeby wojenne, pro-
dukcja jednak zmniejszyta sie i wskaz-
nik aktywnosci przemystowej byt w po-
szczegolnych miesigcach 1936 r. niz-
szy od wskaznikébw w odpowiednich
miesigcach roku poprzedniego. Wzrost
wskaznika ponad stan z 1935 r. wy-
kazuja dopiero dwa ostatnie miesigce
1936 r. i pierwsze miesiace r. b. Row-
niez produkcja przemystowa poddana
zostata reglamentacji 1 kontroli.

Charakterystycznym jest wzrost ilo-
Sci towarzystw akcyjnych, ktérych po-
wstato 125 w 1936 r. z kapitatem 170
min. L. Z koncem grudnia ub. r. ist-
niato 19,353 towarzystw akcyjnych,
ktérych kapitat wynosit 44,8 mird. L.

Wkiady”™ oszczednosciowe w kasach
oszczednosci i bankach wzrosty w cig-
gu ub. r. z 615 do 689 mird. L.

Dewaluacja lira wywotata tendencje
zwyzkowg cen i kosztébw utrzymania,
ktore poddane jednak zostaty ‘silnej i
skutecznej kontroli rzadu.

Zamknigcie roku budzetowego 1936-
37 przyniosto _deficgt w kwocie 1,6
mird. L. N:cobjete budzetem zaliczki
na ,nadzwyczajno potrzeby Afryki
Wschodniej” wyniosty w tym okresie
11,1 mird. L.

Budzet na rok 1937/38 przewiduje
deficyt w sokosci 3,2 mird. L. De-
ficyty te pokryte zostang czesciowo z
wplywow  z przymusowej pozyczki
natozonej na wiascicieli nieruchomosci,
w wysokosci 5% wartosci majatku nie-
ruchomego, oraz z kwot otrzymanych
droga podwyzki podatkéw dotychcza-
sowych i wprowadzenia nowych.

Zapas ztota w Banku przedstawiat
na ultimo grudnia 1936 r. wartos¢
3.959 min. L., po uwzglednieniu jed-
nak dewaluacji lira o 40.94% warto$¢
zapas uwynosi okoto 2,336 min. L.
dawnych. Oznacza to spadek zapasu
ztota w poréwnaniu ze stanem z dnia
20.X.1935 r. 0 1,6 mlrd. L. Taki tyl-
ko odp’%w zlota zawdziecza Bank
Wihoski  zbiérce ztota wsrdd spoteczen-
stwa, ktéra przyczyniata sie do réwno-
czesnego zasilania zapaséw Banku.

Stan dew’z obnizyt sie znacznie i
wynosit 63 min. L. ,,nowych” wobec
379 min. L. ,dawnych” w pazdzierni-
ku 1935 r. Rowniez portfel wekslowy
ulegt skurczeniu z 4,593 min. do 1.267
min. L. Po stronie aktyw6w uwidocz-
nieni sg w 1936 r. dwie nowe pozycje:
zaliczki tymczasowe dla skarbu pan-
stwa w wysokosci 1 mird. L. i zaliczk?
nadzwyczajne dla skarbu — pod za-
staw bonéw skarbowych — w kwocie
2 mird. L. Wzr6st poza tym stan port-
felu papieréw panstwowych o 151 min.
do 1.553 min. L. Kredyty Instytutu dla
odbudowy przemystowej zwiekszyly sie
0 3,863 min. do 4.708 min. L.. a réz-
ne aktywa bez wyszczegolnienia, prze-
ciwnie niz to miato miejsce w balan-
sach poprzednich, o 143 min. L. do
1,546 min. L.

Obieg biletow zwiekszyt sie od
20.X.1935 r. do korica grudma 1936 r.
0 1,247 min. L. i wynosit 16,525 min.
L. Na uwage zastuguje, ze dane doty-
czace obiegu bilonu nie zostaty poda-
ne przez Bank. Natychmiast ptatne"zo-
bowigzania wzrosty o 231 min. L.
Whkiady a yista skarbu panstwa, ist-
niejgce dotychczas w wysokosci 300
min. L., zostaly zupetnie zlikwidowane,
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wkiad?/ natomiast a vista prywatne
wzrosty 6 204 min. L. Wikfady termino-
we skarbu obnizyly sie z 68 min. do
7 min. L., prywatne wzrosty z 114
min. do 529 min. L., t. j. 0 415 min. L.

Pokrycie zlotem obiegu i natych-
miast ptatnych zobowiazan nie zostato
Eodane jak to zwykle miato miejsce w

ilansie; wynosito ono na koniec 11936
r okolo 23% wobec 26,04% w paz-
dzierniku 1935 r.

Czysty zysk Banku Wioskiego -
nosit 71,245 tys. L. Z kwoty tej ZV(\)%
przelano na fundusz rezerwowy zwy-
czgjny i 20% na fundusz rezerwowy
nadzwyczajny. Dywidende wyptacono
w wysokosci 6% za 7 miesiecy (od 1
czerwca do 31 grudnia 1936 r.), co sta-
nowi 35 L. od 1,000-lirowej akcji.

Wiochy ptace diugi w 100%

Poprawiajaca sie sytuacja Wioch i
wzrost  importu  szwajcarskiego  z
Wioch sprawiaja, ze wierzyciele Wioch
otrzymujg coraz korzystmejsze warun-
ki. Transfer odsetek, kuponow i dywi-
dend, ktéry w 1936 r. wynosit zale-
dwie 40%, zostat w styczniu podnie-
siony do 60%, a w lutym do. 80%,, za$
z. dn. 10.V1.1937 do 100%. Wiosi od-
ciggajg tylko od transferowanych na-
leznoSci 1%%, jako koszty clearingu,
na co sie wierzyciele szwajcarscy chft-
nie zgodzili. Faktyczny wiec transfer

naleznosci szwajcarskich bedzie no-
ot G855, S edzie wy
B. R. M. w r. 1936

W dniu 3 maja 1937 r. Nadzwyczaj-
ne Walne Zgromadzenie akcjonariu-
sz6w B. R. M. uchwalito zmiane kilku
artykutdw statutu, ktére umozliwity
rozdziat funkcji prezesa Banku od
funkcji prezesa Rady Banku. Na pre-
zesa Rady B. R. M. wybrany zostat
Sir Otto Niemeyer z Banku Angiel-
skiego, zas na prezesa Banku dotych-
czasowy wiceprezes p. Dr Beyen.

Bilans B. R. M. na dzien 31 marca
1937 r. wykazuje w poréwnaniu z bi-
lansem roku ubiegtego nastepujace
zZmiany:

Suma bilansowa obnizyta sie z 660
?ily. fr. do 618 min. fr. (0o 42 min.
r.).

W aktywach zwiekszyly sie naste-
pujagce pozycje: zioto w sztabach z
24,2 min. fr. do 45 min. fr. (0o 208
min. fr.%, pogotowie kasowe z 9,6 min.
fr. do 25,6 min. fr. (0o 16 min. fr.),
Ickaty oprocentowane a vista z 13 min.
fr, do 26,5 min. fr. (o 13,5 min. fr.)
oraz ]papiery i rézne lokaty z 2268
min. fr. do: 259,4 min. fr. (0 32,6 min.
fr.); natomiast zmniejszyty sie: port-
fel wekslowy z 3385 min. fr. do 232
min, fr. (suma weksli i akceptéw ban-
kowych obnizyta sie 0 49 min. fr., za$
suma bonéw  skarbowych o 58 min.
fr.), lokaty terminowe z 36 min. fr.
do 28,7 min. fr. (0o 7,3 min. fr.) oraz
inne aktywa z 12,6 min. fr. do 14
min. fr. (0 11,2 min. fr.).

Do pozycji lokaty terminowe, ktora
dawniej obejmowafa jedynie lokaty z
terminem platnosci do 3 miesiecy, zo-
staty wigczone w bilansie z 31 marca
1937 r. takze lokaty 6-miesieczne (1,7
min. fr.).

W pasywach zwiekszyly s:e jedynie
wklady a vista w zlocie z 19 min. fr.
do 23,3 min. fr. (0 4,3 min. fr.g oraz
rezerwy z 20,9 min. fr. do 22 min.
fr. (0 1,1 min. fr.); natomiast_obnizy-
ty sie: zobowigzania dtugoterminowe z
295 min. fr. do 274 min. fr. (0 21 min.
fr., z czego 19 min. fr. przypada na
zmniejszenie sie funduszu gwarancyj-
nego rzadu francuskiego), wkiady ban-
kéw centralnych z 153 min. fr. do 133
min. fr. (0o 20 min. fr.), oraz inne pa-
sywa z 36,6 min. fr. do 31,3 min. fr.
(0 53 min. fr.).

Suma dochodéw B. R. M. osiagneta
w roku 1936/37 kwote 115 min. fr.
ztotych wobec 12,2 min. fr. w roku po-
przednim; jednakze zyski netto wobec
réwnoczesnego obnizenia sie wydatkow
0 okoto 580 tys. fr., zmniejszyty sig je-
dynie o 120 tys. fr. do> 9,071 tys. fr.

Bank Panstwowy Z. S. S. R.

Oglosit po raz pierwszy, po wielu
latach, bilans w kwietniu 1935. Od te-
go czasu bilanse Banku ukazujg sie od
czasu do czasu, w odstepach paromie-
siecznych, umozliwiajac zorientowanie
sie przynajmniej w™ grubszych zary-
sach w gospodarce Sowietéw. W ostat-
nich dniach ogtoszony zostat bilans
Banku na dzien 1.1.1937. Gléwne po-
zycje przedstawiajg sie nastepujaco:



88 BANK

Ztoto w monetach i sztabach
Waluty zagraniczne
Dewizy

Obieg banknotow

Wozrost obiegu pienieznego wyniost
zatem w ciggu_ Il potrocza 22,7%; w
rownych rozmiarach wzrosto réwno-
cze$nie pokrycie. o

Obok = banknotéw znajduja sie w
obiegu bony kasowe na sume 2,800,4
min. Rb. (Ustawowa maksymalna su-

1.VI1.1936 1.1.1937
1,563,000,790 1,906,153,230
116,9199,210 155,846,770
4,860,000,000 5,963,000,000
6,540,000,000 8,025,000,000
6,535,991,510 8,020,421,720

i 64,7 min. Rb. w monetach bronzo-
wych. tgczna suma obiegu wynosita w
dn. 1.1 r. b. 11,260,3 min. Rb. Wyso-
kos¢ pokrycia ztotem obiegu nie wply-
wa jednakowoz zupelnie na wewnetrz-
ng site kupna rubla sowieckiego, a
wartos¢ jego na rynku wewnetrznym

ma_emisji bonéw nie moze przekra-
czaC sumy obiegu banknot()yv? oraz
370,2 min.” Rb. w monetach niklowych

zalezy od rozmiaréw dokonywanych
obrotow towarowych.

PRZEGLAD PRASY

BANKI O SPRAWACH GOSPODARCZYCH

Jak ztagodzi¢ przyszty kryzys

W majowym zeszycie Lloyds Monthly Review, profesor Lionel Robbins za-
mieszcza ciekawy artykut na temat obszernie dzi§ dyskutowany, wihasciwej po-
lityki koniunkturalnej w okresie poprawy. Wychodzac z zatozenia, ze w obec--
nym stanie wiedzy ekonomicznej nie moze by¢ mowy o catkowitym wyelimino-
waniu kryzyséw, lecz tylko o ztagodzeniu ich przebiegu, profesor Robbins za-
trzymuje sie we wspomnianym artykule nad wiasciwg politykg finansowg, kto-
ra moze doprowadzi¢ do osiggniecia tego celu.

.Jest rzecza oddawna uznang, méwi prof. Robbins, ze pragnac unikngé¢ za-
tamania kryzysowego, nalezy nie dopusci¢ do boom'u. Nie nalezy tego oczy-
wiscie rozumie¢, jakoby nie nalezato dopuszcza¢ w ogéle do rozwoju poprawy,
lecz tylko ze nie mozna pozwala¢ aby rozwdj ten przybierat charakter nieopa-
nowany. Nie jest dotad sprawg powszechnie rozstrzygnieta, czy jakabadz po-
prawa moze w ogole powsta¢ bez pewnych btedéw w inwestycjach, ktore oka-
z3 sie poOzniej niekorzystnymi; trudno jest oczywiscie o zgodno$¢ pogladow
co do tego, w jakim punkcie bledy te nabiorg istotnego znaczenia. Wydaje sie
natomiast prawda bezsprzeczng, ze z chwilg gdy ceny zaczng wzrasta¢ w szyb-
kim tempie i wystgpi brak rgk do pracy i surowcow, trzeba juz potozy¢ kres
procesom ekspansyjnym. Tylko gdy caty system gospodarczy znajduje sie w sta-
nie stagnacji, gdy istnieje nie wyzyskana zdolno$¢ wytworcza i nadmiar ro-
botnikdw mozna we wzglednym spokojem zastanawia¢ sie nad ogélng ekspansja
kredytowsa.

Wynika z tego w sposdb zdecydowany, ze z chwilg gdy punkt ten zostanie
osiggniety, kontynuowanie polityki taniego pienigdza, stosowanej podczas ostat-
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niej depresji staje sie niebezpiecznym. Jezeli pienigdz pozostaje tanim dzieki
Swiadomej manipulacji w obliczu wzrastajgcych kosztéw i dochodéw pienigz-
nych, réwna si¢ to Swiadomemu zachecaniu do btednych inwestycji, ktére wcze-
$niej lub pdzniej doprowadzi¢ muszg do krachu... Przychodzi zwykle moment,
kiedy nalezy pozwoli¢ stopie procentowej spadac: szerzenie pogladu, ze pienigdz
moze pozostawaé bez konca tanim, ztg wyswiadcza przystuge stabilizacji. A du-
Z0 przemawia za tym, ze niewielka lecz wczesna zwyzka spowoduje mniejsze
zaburzenia niz znacznie silniejsza, jaka z koniecznosci nastapi pdzniej, z chwilg
wystgpienia warunkéw inflacyjnych.

Przypuszczam, ze z tego co powiedziatem, wynika dostatecznie jasnho, ze nie
jestem zwolennikiem- pogladu, jakoby mozna byto zrezygnowac z postugiwania
sie stopg dyskontowa, jako narzedziem stabilizacji. W mojej opinii jest ona
instrumentem niezbednym, instrumentem, ktory powinnismy by¢ przygotowani
uzy¢ szybko i skutecznie, z chwilg gdy okolicznosci bedg tego wymagaty. Uwa-
zam, ze przecigganie okresu pienigdza poza okres stagnacji ruchu inwestycyj-
nego, przyczyni¢ sie moze do powodowania ztych inwestycyj. | mysle, ze
w chwili obecnej powinnismy by¢ przygotowani raczej na zwyzke stopy pro-
centowej niz pozwala¢ na dalszg ekspansje.

Autor wypowiada nastepnie przypuszczenie, ze wczesniejsze dopuszczenie do
zwyzki stopy procentowej przyczynitoby sie do stworzenia znacznie zdrowszych
warunkow dzisiejszej poprawy. Podkresliwszy jednak, ze na rynku londyniskim
dziataty specjalne przyczyny, ktorych utrzymanie sie taniosci pienigdza mogg
poniekad uprawiedliwi¢, autor stwierdza, ze polityka taniego pienigdza data
oczekiwane skutki, inwestycje sie zwiekszyty, poprawa wystepuje powszechnie.
Do tego doszty w szeregu krajow szeroko zakre$lone programy zbrojeniowe.

»,Ceny rosng, w szeregu dziedzin zdolno$¢ produkcyjna maszyn wykorzysta-
na jest catkowicie — sg to sygnaty zblizajagcego sie niebezpieczenstwa. Jezeli
w tych warunkach bedziemy dazyli do utrzymania niskiej stopy procentowej,
bedzie to szukaniem klopotow. Trudno jest przypuszczaé, aby dato Sie po-
wstrzyma¢ od zwyzki stope pienigdza dlugoterminowego. Sytuacja na rynku
pienigdza krotkoterminowego jest jednak tak anormalna, ze duzo czasu jeszcze
pewno uptynie, nim stawki pieniezne sie zréwnaja. Jak dokladnie cel ten mo-
Zna osiggnac, jest sprawg czysto techniczna, ktorej rozwigzanie zalezy od kaz-
dorazowych warunkdw. Zasada jednak jest jasng: jezeli nie mamy straci¢ pa-
nowania nad boom’em, nie powinno by¢ wiecej ekspansji kredytowej. Wozra-
stajgce zapotrzebowanie funduszOw na inwestycje, niezaleznie od tego, jakiego
bedzie rodzaju, musi znajdowa¢ pokrycie tylko w narastajacych oszczednosciach.
W przeciwnym razie, stopa procentowa musi zwyzkowa¢. Oznacza to nie tylko
bierne akceptowanie zmienionej sytuacji, lecz réwniez, na rynku pienigdza kroét-
koterminowego przynajmniej, polityke czynna, zmierzajagcg do zapobiezenia
zwiekszaniu efektywnej podazy kredytu”.

Skoro jednak nie ma sposobu zapewnienia ciggtej prosperity, nalezy zasta-
nowi¢ sie nad $Srodkami zaradczymi, ktére nie dajagc powodu do dalszych prze-
rostdw, mogly by zlagodzi¢ te wtérng deflacje, ktéra nastepujac po pierwszej
likwidacji, obraca szereg dobrych pozycyj w zte.

,Otoz, jezeli tego rodzaju Srodki zaradcze nie majg by¢ tylko posunieciami
panicznymi, lecz $rodkami zmierzajgcymi do ulatwienia zdrowego rozwoju wy-
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padkéw na dtuzszg mete, mozna ustali¢ pewne og6lne kryteria, ktérym ma-
ja one odpowiadaC. Jest rzeczg niezbedna, aby nie naruszaty one w niczym zau-
fania: deflacja jest w swej istocie wynikiem zachwianego zaufania, zarzadze-
nia dorazne, ktére pogtebiaja tylko zaniepokojenie, przynosza wiecej szkody niz
korzysci. Rzecza wazng jest wybor odpowiedniej chwili: zbyt wczesnie zasto-
sowane, moga one tylko zahamowac konieczne procesy likwidacyjne i w ten
sposob przedtuzy¢ agonie, zbyt p6Zno natomiast uzyte przyczynig sie tylko do
podniecenia boom'u, ktéry juz sie zaczat, jak to ma miejsce obecnie z wydat-
kami publicznymi na zbrojenia”.

Prof. Robbins wypowiada nastepnie szereg krytycznych uwag odnosnie poli-
tyki wielkich robét publicznych, jako narzedzia walki z kryzysem. Roboty te,
zdaniem autora, uruchamiane byly zbyt pézno i dawaly wtedy skutek raczej
ujemny.

~W Swiecie dzisiejszym, powazny odsetek dokonywanych corocznie inwesty-
cji przypada na inwestycje rzadu i samorzadéw. Mozna sie spiera¢ co do wia-
Sciwosci  poszczegdlnych inwestycyj, nie moze by¢ jednak watpliwosci co do
koniecznosci wydatkéw publicznych na budowe drég i mostéw, na roboty me-
lioracyjne, na budowe gmachéw publicznych itp. Jezeli roboty te nie zostang
przeprowadzone przez rzad, nie bedg one prawdopodobnie zrobione wcale lub
tez zle. Dobre to czy zle, stoimy jednak wobec faktu powaznego udziatu wy-
datkow publicznych w ogélnej sumie wydatkdéw inwestycyjnych.

Otéz, zakladajac ze inne warunki nie ulegajg zmianie, jest dobrym intere-
sem pozyczaé, gdy stopa procentowa jest niska i ceny materiatdw i ustug réw-
niez. Nie bedzie przeto herezjg, jezeli powiemy, ze polityka powinna by¢ pro-
wadzona w taki sposéb, aby inwestycje publiczne byly stabe w okresach ozy-
wienia i bardziej aktywne w czasie depresji.

Zgodnie z zasada, ze skuteczna polityka kryzysowa powinna unika¢ wszyst-
kiego co moze zaktoca¢ zaufanie publiczne, jedng z jej zasad powinno byé na-
lezyte zrownowazenie budzetu. Nie jest to jednak rzeczg tatwa, gdyz wiasnie
w okresach gorszej koniunktury szereg dochodéw wykazuje tendencje do zmniej-
szania sig, podczas gdy niektore wydatki, jak np. na zasitki dla bezrobotnych,
wskazujg wzrost. Nalezatoby przeto gromadzi¢ w okresie dobrej koniunktury
rezerwy, ktore bylyby wydatkowane w czasie kryzysu. Niestety lokowanie tej
rezerwy, a nastepnie jej uptynnianie z chwilg potrzeby moga mie¢ na sytuacje
rynkowg wplyw przeciwny zamierzonemu.

..Trudno$¢ lezy przeto nie w gromadzeniu rezerw, lecz w sposobie jej inwe-
stowania i realizowania. Gdyby, zamiast inwestowania, nadwyzki byly tezau-
ryzowane w jaki$ odpowiedni sposéb, skutek bytby catkiem inny. W miare
gromadzenia rezerwy, wystepowataby tendencja do ograniczania wydatkéw,
w miare jej wydatkowania, tendencja do ekspansji.

Co do technicznych szczeg6tow, autor nie wypowiada zadnych uwag, uwaza
tylko, ze istnieje, w obecnym ukladzie stosunkéw, Srodek oddziatywania na
przebieg koniunktury, ktéremu nie poswiecono dotad tyle uwagi, na ile on za-
stuguje.

Odmiennego zdania co do wiasciwej polityki koniunkturalnej w zakresie sto-
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py procentowej jest H. D. Henderson, ktérego artykut p. t. ,,Cykl koniunktu-
ralny a perspektywy budzetowe” zamieszcza nastepny, czerwcowy! numer Lloyds
Bank Monthly Review. Autor tego artykutu stwierdza, ze ,,mogg powsta¢ w la-
tach najblizszych warunki takie, ze wzrost stopy procentowej stanie sie istot-
nym. Jezeli np. powstanie zjawisko tzw. ,btednej spirali” gdy ceny i place za-
robkowe zaczynajg nawzajem sie goni¢ w ruchu zwyzkowym, wtenczas utrzy-
mywanie niskiej stopy procentowej moze by¢ tylko szkodliwym; tendencja zwyz-
kowa cen i plac nie oznacza jednak koniecznie ,blednej spirali” i byloby, zda-
niem moim, co najmniej przedwczesnym twierdzenie, ze zjawisko to w ogole
nam grozi. Po za tg ewentualnoscia, sktaniam sie do opinii, ze utrzymanie do-
tychczasowego poziomu stopy procentowej powinno by¢ gltéwnym zadaniem
naszej polityki monetarnej.

Prawdg jest, ze wyzsza stopa procentowa moze przyczyni¢ si¢ do zmniej-
szenia rozmiaréw ruchu budowlanego w latach najblizszych; trudno jednak
przypuszczaé, ze osiggnie sie ta droga znaczniejszy wptyw o ile zwyzka sto-
py procentowej nie bedzie bardzo powazna. Zwyzka stopy moze wiec przyczy-
ni¢ sie do zmniejszenia prywatnego budownictwa, aczkolwiek mozna watpic,
czy w ostatecznym wyniku bedzie to korzyscig. Jezeli jednak chodzi o przed-
siebiorstwa przemystowe, ktére podejmujg obecnie nowe inwestycje w celu za-
spokojenia wzrastajgcego zapotrzebowania na ich produkty, nie wydaje sie
prawdopodobnym aby umiarkowana zwyzka stopy procentowej mogta wywrzeé
wplyw na ich zamierzenia. Wplyw na operacje pozyczkowe samorzaddw, moze
by¢ wyraZniejszy; wydaje si¢ jednak, ze ten sam skutek samorzadéw moze by¢
wyrazniejszy; wydaje sie jednak, ze ten sam skutek mogtby byé lepiej osig-
gniety w drodze przekonania ich o koniecznosci ograniczenia wydatkdw inwe-
stycyjnych przez wiadze centralne.

Z drugiej strony, ustanowienie znacznie wyzszego poziomu stopy procento-
wej w ciggu najblizszych kilku lat, moze okaza¢ sie zrodtem kiopotéw w chwili
gdy nadejdzie kryzys. Gdy staniemy wobec., powaznego spadku wydatkow in-
westycyjnych, bedziemy potrzebowali najnizszego poziomu stopy procentowej
aby stworzy¢ warunki sprzyjajace poprawie. Doswiadczenie jednak wykazato,
ze stopa procentowa moze spadaC tylko bardzo powoli. Przetamac trzeba po-
wazny opOr psychiczny nim sie ugruntuje zaufanie do statosci nowego niskiego
poziomu stopy procentowej, a cel ten bedzie tym trudniejszym do osiagniecia
im szybsza bedzie zwyzka stopy procentowej w ciggu najblizszych lat. Po-
wazng i istotng strone zagadnienia stanowi wreszcie fakt, ze diugo-falowa ten-
dencja stopy procentowej, po wyeliminowaniu bezposredniego wptywu dozbro-
jenia, idzie w kierunku niskiej a nie wysokiej stopy procentowej”.

PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ

Planowanie za pienigdze publiczne

W Gazecie Polskiej ukazat sie szereg artykutow, w ktérych autorzy, a jest
ich kilku, starajg sie udowodni¢ ze za pienigdze publiczne moznaby stworzyé
w Polsce ,wielkie dzieto” inwestycyj, jak to uczynity niektére inne panstwa
europejskie, i w ten sposdb dogoni¢ pod wzgledem ,,zagospodarowania” Kkraju
Zachéd Europy i Stany Zj.
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W artykule z dnia 27 maja ,,Na bezdrozach poprawy koniunktury” p. (b. w)
stwierdza, ze ,struktura wszystkich dziedzin naszej gospodarki skrojona jest
na miare nedzy” i ze ,nieco szybsze wydobywanie sie z dna nedzy grozi zja-
wiskiem niedopasowania rozmiaréw produkcji do wzrastajgcej konsumcji i ro-
sngcego ruchu inwestycyjnego”. Dlatego nalezy ,planowo i mozliwie szybciej
rozszerzy¢ produkcje,” gtéwnie ,,podstawowych surowcow”. Ale, jednocze$nie na-
lezy produkcji, rozszerzonej dzieki nowym inwestycjom, zapewni¢ zbyt. To za-
pewnienie moze da¢ ,tylko wielka polityka mobilizacji gospodarczej, polityka
zagospodarowania ,mozliwie niezalezna od wahan koniunktury”. Poniewaz pro-
ducenci prywatni dla umozliwienia sobie inwestycyj zadaja ,wyzszych cen”
»konieczne jest finansowanie inng drogg”.

Bylyby to ogdlniki do$¢ zagadkowe, gdyby, ,.konjunkturlose Wirtschaft” i pro-
dukcja bez ,wyzszych” cen nie wskazywaty pochodzenia tych ogdlnikéw.

W artykule ,,Polityka zagospodarowania Polski” (z dnia 28 maja) tenze p.
(b. w.) juz wyrazniej powiada, ze nieodzowna jest ,,polityka planowej przebu-
dowy struktury, programowego zagospodarowania Polski, podniesienia produk-
cji, zainteresowania i spozycia, — polityka niezalezna od koniunktury”.

Ale i tym razem jasno nie mdwi, o jakg to polityke chodzi, i moznaby przy-
pusci¢, ze autor ma na mysli ,,Staatskoniunktur” niemiecka, gdyby nie wspo-
mniat, ze tego rodzaju polityka ,w naszych warunkach jest fatwiejsza do pro-
wadzenia niz analogiczna polityka w Niemczech lub U. S. A

To pomieszanie gospodarki niemieckiej z amerykanskg czyni wywody autora
bardzo nieprzejrzystymi.

Warto przy tej sposobnosci przypomnieé, ze Miedzynarodowa Konferencja
Pracy uchwalita rezolucje zalecajgca ograniczenie robét publicznych w okresie
ozywienia gospodarczego, natomiast rozszerzenia ich w czasie kryzysu dla prze-
ciwdziatania bezrobociu i ze delegacja polska zasadniczo na ten punkt widzenia
wyrazita zgode zastrzegajac sie, ze w krajach gdzie istnieje potrzeba pilnych
inwestycyj, zalecenia te nie bedg mogly by¢ w calej rozciagtosci zastosowane.

Autor wspomnianego wyzej artykutu sadzi, ze dla ,,mobilizacji gospodarczej”
potrzeba trzech rzeczy: 1) planu, kierownictwa przez panstwo; 2) atmosfery
zaufania, a nawet entuzjazmu, o ktéry w Polsce nie trudno, gdy chodzi o ,,po-
lityke inicjatywy i patrzenia naprzod; 3) finansowania za pomoca ,.ekspansji
kredytowej”.

W zwigzku z finansowaniem ,wspaniatych dziet” prof. Wactaw Makowski
w artykule ,,0 srogim, panu\ i dobrym studze” (Gazeta Polska z 31 maja) twier-
dzi, ze we wspotczesnym Swiecie dokonywa sie psychiczny przetom; pieniadz
przestaje by¢ ,pienigdzem - wkasnoscig”, a staje sie ,,pieniadzem - pracg”. Sta-
je sie za$ dzieki temu, ze szybko$¢ obiegu jego zostata uwielokrotniona. Ale to
zadanie zwiekszenia szybkosci obiegu pienigdza i wydajnosci pracy nie moze
by¢ pozostawione tym, ktérzy ten pienigdz majg na wiasnos¢, bo nie ma pew-
nosci, ze oni kazg temu pienigdzowi pracowaé, ze bedg ,dobrymi stugami”,
a zresztg ,,praca rzadzonego prywatnym kaprysem pienigdza moze by¢ nieuzy-
teczna, jatowa, przemijajaca bez pozytku”. Szkoda, ze profesorowie prawa kar-
nego nie pamietajg znanego przysztowia 0 szewcu i kopycie.
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W artykule ,,Swiatopoglad spoteczny” (Gazeta Polska z 1 czerwca) p. (st.
rz.) zarzuca kapitatowi prywatnemu, ze ,sie zestarzal”, i ze boi sie ryzyka, zs
utracit przedsiebiorczos¢, ze posiada ,,$wiatopoglad emerytalny” czy ,rentierski”.
Jednoczes$nie jest coraz wiecej ludzi aktywnych, zdolnych, twdrczych, ,,petnowar-
tosciowych” ktdérzy hotdujg ,,Swiatopogladowi spotecznemu” szukajg zadowole-
nia w pracy dlal ,,zaspakajania obecnych i przysztych potrzeb zbiorowosci”, wy-
kazujg ,,dazenie do petnienia stuzby”. Indzie ci pracujg w ,,organizacjach pu-
blicznych”.

Jest to narodowo-socjalistyczny ,,wirtschaftsdienst”. Autor nie wspomina jed-
nak, czy ludzie ci obejmujac spadek po kapitale prywatnym przejeli takze —
ryzyko osobiste i czy brak tego ryzyka nie moze nadawac ich ,tworczosci”
kierunku dla ,,zbiorowosci” niekorzystnego.

Ten sam p. (st. rz) w artykule ,,Zysk zdematerializowany" (Gazeta Polska
z 3 czerwca) dowodzi, ze zysk pltynacy z dziatalnosci gospodarczej panstwa
.rozptywa sie w spoteczenstwie” albo ,w ogéle zadnego wplywu nie wywiera
na dobrobyt jednostek”. Zysk ten w duzym stopniu jest ,,niematerialny”, po-
lega na ,zadowoleniu”, ze ,bierze sie udziat w tworzeniu dziet”. Azeby skionié
cztowieka do takiej pracy, ktora daje zysk ,niematerialny”, np. armaty za-
miast masta, jak to powiedziat Goering, trzeba stworzy¢ ,,atmosfere emocjalng”,
jaka istnieje w Niemczech za pomoca ,,ministerstwa propagandy”. Trzeba row-
niez ,doskonatej organizacji”. Przymus administracyjny winien ,odgrywac tyl-
ko role pomocnicza”. ,,Musi to wiec by¢ organizacja zarébwno gospodarcza, jak
jednoczesnie polityczna i spoteczna.

Nie ulega watpliwosci, ze autorowi przyswieca w petni ideat panstwa, ,.total-
nego”, jakie istnieje w Niemczech.

Wreszcie w artykule ,,Domicyl inicjatywy" (Gazeta Polska z 13 czerwca)
tenze p. (st. rz.) twierdzi, ze ,wielkie dzieta”, ,inicjatywy skoncentrowane i
wielkie”, ,,zaspakajajgce potrzeby zbiorowe” moga) by¢ wykonywane tylko przez
panstwo, nie przez kapitat prywatny. Ale — sadzi autor — ,,duza i bezposred-
nia aktywno$¢ gospodarcza panstwa bynajmniej nie musi w calej rozciagto-
Sci zacie$niaC pola dla aktywnosci prywatnej. Moze i powinna oznacza¢ nowa,
dodatkowg inicjatywe i nowg wzmozong tworczosc”.

Jest rzeczg zrozumiata, ze wzmozone zamdwienia panstwowe sg wykonywane
przez przemyst prywatny, ale niepodobna zrozumieé¢, na czym ma polegaé je-
go inicjatywa.

Jeszcze wyrazniejsze wzorowanie na gospodarce niemieckiej znajdujemy w
artykutach Kuriera Porannego, a zwilaszcza, w artykule z dn. 10 czerwca ini.
J. M. p. t. ,,Gospodarstwo zamkniete jako przejscie do form ekonomii kiero-
wanej".

Oto zasadnicze tezy autora. Gospodarka zamknieta jest dla organizmoéw stab-
szych gospodarczo (jak Polska) koniecznoscia, tak jak koniecznoscig sg zbro-
jenia. W warunkach polskich prowadzona gospodarka zamknieta utatwia przej-
Scie do form gospodarki kierowanej i planowej. Jednoczesnie pienigdz nabiera
cech pienigdza ,,wewnetrznego” i oderwanego od pokrycia ziotem.
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Réwniez kwestia poziomu prac rozwigzana jest w Kurierze Porannym na
modie dzisiejszych wskazan gospodarki niemieckiej. W artykule z dnia 18
czerwca p. t. ,,Sprawiedliwy podziat — czy zwiekszenie dochodu spotecznego?"
p. Z. Rek. twierdzi, ze ,,na czele dzisiejszych potrzeb spofecznych Polski trzeba
postawi¢ kwestie zwiekszenia dochodu spotecznego, a nie sprawiedliwy podziat
istniejgcego.

Niejako uzupetnieniem, chociaz bardzo umiarkowanym, powyzszych tez jest
artykut p. T. Lychowskiego w Gospodarce Narodowej z 1 czerwca p. t. ,De-
mokracje” i ,,dyktatury”. Autor twierdzi, ze ustroje demokratyczne istniejg wy-
facznie w organizacjach o wysokim dochodzie spotecznym, ustroje za$ autora-
tywne — w krajach o niskim poziomie spotecznym. Nie znaczy to wcale, aby
»dyktatura” oznaczala ,reakcje spoteczng”. Polityka krajow dyktatorskich nie
posiada dostatecznego dochodu spotecznego aby go mdc dzieli¢, z drugiej strony
nie ulega naciskowi tych grup spotecznych, ktére by domagaty sie podziatu.
Dlatego tez ,,stara sie ona zastgpi¢ korzysci czysto materialne moralnymi lub
poét-materialnymi  (propaganda, opieka nad robotnikiem, organizacja wypoczyn-
ku itd.); poza tym ,wychodzi on, nie czekajgc na zadania czy naciski, naprze-
ciw spodziewanym zadaniom czy odruchom”.

Ryzykowna to teza. Korzysci niematerialne zamiast materialnych dla rzesz
pracujacych nie uprawniajg do nazywania takiej polityki ,,spoteczng”. Dochdd
spoteczny zresztg w Niemczech np. nie byt i nie jest niski.

Artykut ,,Era planowan i zbrojen” p. Jerzego Stania w miesieczniku Drogi
Polski poswiecony jest temu samemu zagadnieniu.

Rozpatrzywszy w réznych parstwach istnienie dwdch z soba zwigzanych sy-
stemOw gospodarczych: planowej gospodarki autarkiczno-nacjonalistycznej
(Stany Zj., Anglia) i gospodarki obronnej (Niemcy, Rosja, Italia), autor czy-
ni nastepujace uwagi dotyczace potozenia polityczno - gospodarczego Polski;

1) Poniewaz, kapitat miedzynarodowy nie chce inwestycyj w krajach euro-
pejskich, mogacych by¢ weciagnietymi w orbite grozacych konfliktéw, Pol-
ska musi szuka¢ ,,zrodet na sfinansowanie inwestycyj w oparciu o wia-
sne sity”.

2) Poniewaz w rdéznych krajach wzmaga sie produkcja pétproduktow i wy-
robéw, namiastkowych,, eksport polski jest zagrozony.

3) Coraz wiekszego znaczenia nabiera rynek wewnetrzny, a wobec tego za-
chodzi ,,konieczno$¢ podniesienia sity konsumcyjnej mas”.

4) ,Polska jako kraj niedoinwestowany staje przed koniecznoscig przys$pie-
szenia tempa i rozszerzenia swych prac inwestycyjnych”.

5) Zadania te wymagajg ,zastosowania specjalnych metod gospodarczych”
oraz ,entuzjazmu tworczego i jednolitego nastawienia woli catego spo-
teczenstwa”.

A teraz postuchajmy ,,un autre son de cloche”.

Kurier Polski z dnia 3 czerwca w artykule ,,Inwestycje publiczne w polityce
koniunkturalnej”, sygnowanym T. G. wskazuje, ze ani panstwo, ani samorzady
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ani prywatne przedsiebiorstwa nie posiadajg rezerw pienieznych. Dla sfinan-
sowania inwestycyj publicznych mozna w Polsce tylko ,,przemieszcza¢ juz ist-
niejacg site nabywcza, juz istniejgce i zatrudnione, a tak szczuple kapitaty,
przesuwac je z dotychczasowych zastosowan do innych celéw”. Takie przesu-
nigcie funduszéw na roboty publiczne musi hamujaco oddziata¢ na wzrost pro-
dukcji, obrotow i zatrudnienia. Inwestycje publiczne powinny by¢ przeprowa-
dzone w okresie kryzysu, nie za$ w trakcie dokonywujacej sie poprawy dla
podtrzymania malejgcej produkcji, obrotéw i zatrudnienia — iwv ten sposob
wyréwnywaé wahania koniunktury. Braki inwestycyjne Polski ,bedg mogly
by¢ uzupetnione tylko wowczas, gdy rozwdj gospodarczy kraju bedzie odby-
wat sie w sposéb normalny i bedzie prowadzit do zwigkszenia sity produkcyj-
nej oraz rezerw finansowych w gospodarstwie spotecznym”,

Argument p. T., ze inwestycje publiczne hamujg produkcje, obroty i za-
trudnienia jest zaprzeczeniem rzeczywistosci, — tego, co sie dzieje w Niem-
czech, Wioszech, Stanach Zj., Japonii. Inwestycje publiczne finansowane sg
tam za pomocg operacyj kredytowych stwarzajgcych dodatkowg site nabyw-
czg i za pomoca forsowania obiegu pienieznego. W Polsce zwolennicy tych in-
westycyj zaleeajg to samo, jak to wynika z gloséw wyzej przytoczonych.

,»Czas" z 10 czerwca w art. ,,Kto chce w Polsce totalizmu?” nawigzujac do
wywodéw p. (st. rz.) w,Gazecie Polskiej” o potrzebie doskonatej organizacji
spoteczenstwa dla przyjecia panstwa totalnego i o przymusie wzgledem tych,
ktérzy nie przystapig” do organizacji, twierdzi, ze ogromna wiekszo$¢ spoteczen-
stwa nie zyczy sobie; totalizmu. Ani chtop, ani robotnik, ani przemystowiec, ani
kupiec, ani rzemie$lnik, ani inteligent miejski nie chcg totalizmu. By¢ moze,
tylko 10 tysiecy wyzszej biurokracji chce jego.

Prof. R. Rybarski w ,,Kurierze Warszawskim” z dn. 15 czerwca nie zado-
wala sie programem inwestycyjnym rzadu; domaga sie on ,drugiego planu
inwestycyjnego”. Poprawa gospodarcza nie moze sie¢ wyraza¢ tylko we wzro-
Scie dziatan gospodarczych panstwa, w jego robotach publicznych, w zwigkszo-
nym zapotrzebowaniu towardéw na cele publiczne. Musi wzrosng¢ pozapan-
stwowa produkcja i konsumcja.

A wiec obok inwestycji, ktére przeprowadza panstwo, ktére majg swodj spe-
cyficzny, przewaznie nierentowny charakter, potrzeba wzmozenia naktadow
produkcyjnych w pozaparstwowym gospodarstwie. Potrzeba ich z jednej stro-
ny na zastgpienie uzytego kapitatu produkcyjnego, na wzmozong amortyza-
cje, z drugiej strony na takie inwestycje, ktoreby stworzyty dodatkowsq site
platniczg spoteczenstwa.

Dwa zagadnienia

W obszernym artykule ,,0 problemach nowej koniunktury gospodarczej”
dra Henryka Grubera w Przegladzie Ekonomicznym znajdujemy poglady na
dwa niezwykle wazne zjawiska naszego rynku pieniezno-kapitalistycznego.

Przede wszystkim — sprawa niezwigkszania si¢ wkladéw w bankach pry-
watnych Dr Gruber twierdzi, ze przyczy tego ,trzeba szuka¢ nie tyle w kon-
kurencji bankéw panstwowych, ile w braku odpowiednich nadwyzek obroto-
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wych w tej czesci spoteczenstwa, ktora zasadniczo stanowi Kklientele bankow
prywatnych”.

Nastepnie — sprawa niskich kurséw polskich papieréw procentowych. Dr.
Gruber sadzi, ze wobec niewielkiego obrotu papierami na gietdach polskich
mozna by niezbyt znacznymi S$rodkami osiggna¢ zwyzke kurséw do dowolnej
wysokosci. Ale byloby to podciagniecie sztuczne. Rynek papieréw jest u nas
dlatego w zaniedbaniu, ze przecietny cziowiek nie interesuje sie nim, ponie-
waz nie ma kapitatow.

A jednak — zanosi je do kas oszczednosci niemal wylacznie!

Czym zastqpi¢ eksport rolniczy!?

Kurier Polski z 16 czerwca w artykule ,,Kleska nieurodzaju”, sygnowanym
i. i, przewiduje ze nieurodzaj zagraza eksportowi Polski. Zmniejszenie ekspor-
tu ptodéw rolnych kaze zapetni¢ luke, ktéra powstanie stagd w bilansie han-
dlowym, zdaniem autora, wszelkimi sitami wzmocni¢ sytuacje przemystow su-
rowcowych i przetworczych.

Kredyt~handlowy

W Polsce Gospodarczej z 5 czerwca zamiescit p. K. Sokotowski w art. p. t.
»,O kredyt dla kupiectwa” ciekawe dane statystyczne o rodzaju, wysokosci
i cenie kredytow, z ktorych w Polsce korzysta kupiectwo. Dane te oparte sg
na sprawozdaniach, za 1936 rok Banku Polskiego i Banku Gospodarstwa Kra-
jowego oraz na wynikach ankiety, rozpisanej w r. ub. przez Ministerstwo
Przemystu i Handlu do organizacyj kupieckich.

Autor zwraca uwage na prymitywizm struktury kredytu. Kredyt ten jest
przewaznie wekslowy, zabezpieczony jedynie zyrami; kredyt oparty na zabez-
pieczeniu towarowym jest minimalny.

Postulaty autora majgce na celu zwiekszenie i potanienie kredytu odwotujg
sie do pomocy bankéw panstwowych i Banku Polskiego.
(A. B-Il)
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Tabl. 1

(W milionach zt.) Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe o = o 55
— v XX Qo=
Rok Waluty i dewizy & g é § E,’E s % X =~ §
L Aoto Zdliczone niezali- 52 &= 52 55 gg=
miesigc do ~ czonedo &2 e 8 g~ 838
pokrycia pokrycia N ox
1930 V 625,8 455,9 826 7422 887 12445 4900 60,80

1931 V 567,6 256,4 99,1 541,2 76,7 12224 1842 57,67
1932 V 552.9 38,4 117,2 6375 1174 11029 1418 46,96

1933 V 472,3 — 88,8 6457 1065 1.1039 136,1 44,56%)
1934 vV 486,3 — 45,6 5953 549 9109 1922 47,19
1935 V 509,3 — 15,0 6299 60,7 9519 1961 47,54
1936 V 3745 — 6,5 6594 1344 10611 1225 33,73
X1 379,0 — 25,2 687,3 1082 1.0324 2201 32,84
» Xl 3929 — 29,7 6813 1074 1.0338 2902 32,07
1937 1 3973 — 319 626,6 60,2 9992 2228 35,08
., H 400,3 — 36,1 609,3 63,6 1.0002 2532 34,67
HI 405,9 — 354 602,1 353 9996 2536 3517
LY 408,8 — 36,3 560,7 50,5 9957 2448 35,82
.,V 412,5 — 405 5208 332 9753 2668 36,09

‘) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajac od konca marca 1933 r. wg
nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia  stosunek ziota do objegu biletow
i natychmiast platnych zobowigza, pomniejszonych o 100 miln. zk

Tabl. II.
Rynek pieniezny i lokacyjny
; Aiad Rentow-
Roc VRO BRI g Ligbs nosc s Koo
i . weksli 0gtoszo- List Zast. Pozyczki
- , W tym bi- nych — Tow. Kr.
miesigc Ogétem  [on i mone- Protest. ypadfosci m. W-wy KoOWer-
ty srebrne 71933 1. SYINE)
1930 V 1.559,3 226,6 11,8 67 11,00 11,40
1931 V 1.459,1 236,7 12,5 62 11,66 13,37
1932 V 1.360.2 257,3 138 43 16,27 17,74
1933 V 1.329,6 325,7 9,7 26 14,51 15,79
1934 V 1.246,2 335,3 6,3 14 10,34 10,53
1935 V 1.329,9 378,0 6,0 8 10,42 10,70
1936 V 14747 4136 4,7 9 , 9,68 10,06
. Xl 1.452,6 420,2 4,6 10 9,79 10,32
. Xl 1.462,2 428,4 5,2 1 9,58 10,42
1937 1 14176 4183 51 11 9,51 9,79
I 1.427,8 427,6 5,1 6 9,65 9,92
w1 14294 4298 12 9,30 9,76
Y 1.418.9 4232 7 8,97 8,97
TV 1.395,3 420,0 9,14 9,39
Uwagi do tablic:
Tabl. 1. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl. 1. Dane z_dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesigcznych tablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczegélnych ™ papierdw procentowych™ — dokonywane

z uwzglednienie_m lanéw amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur
Gospodarczych i Cen, wg wiasnej metody, na podstawie notowan z ostatnie-
go piatku kazdego miesigca.
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Tabl. IIl.
) Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie. .
Przg pozyczkach premiowych i akcjach Kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentomglch — w procentach nominatu. Kursy odnoszg si¢
o transakcyj korcowych danych dni.

20V 31y L 7VE 14v 21wl

2 1937 1037 1937 1937 1937

Papiery procentoiue:
3% Prem~ Poz. Inwesty-

cyjna I em...cccceveennnns zt. 63,75 6300 6363 6325 6325
3% Prem. Poz. Inwesty-

cyjna Il em................. ) 64,75 64,00 6450 64,25 64,25
4% Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 3990 3825 3875 3875 3925
4% Poz. Konsolidac. 1936 r. zt. 5450 5350 53,00 53,00 53,25
5% Panstw. Poz. Konwer-

syjna 1924 r................ zt. 57,00 57,00 59,00
5$ Panstw. Pozyczka Ko-

lejowa z 1926 r. . . zt. -
t% Poz. Dolar. 1919-20 r. Doi. 55,25 5350 54,75 — 55,75
1% ,  Stabiliz. 1927 r ") Doi. 370,00 370,00 370,00 370,00 370,00
5',$ listy zast. iobl. B.G.K. zt. 81,00 81,00 81,00 81,00 81,00
% , ~, P.B.LiBGK. zt. 8325 8325 8325 8325 8325
& " » n ] zt. 9400 94,00 9400 94,00 94,00
Listy zastaw, tow. kredyt.
4*a L. Z. Tow. Kredyt.

Ziemsk. w Warszawie zt. 52,88 5400 5425 54,00 53,50
4%% L. Z. Ztotowe Pozn.

Ziem. Kr. serii K. 1933 zt.
5% L.Z.T.K. m. Warszawy - 59,00 5950 — —
% 0 . . 1933 57,38 58,25 57,75 58,25 57,50

5% ., ., m. kodzi . . 5200 — 5200 52,38
5 ., .  m. Siedlec — — - — —
Akcje:

Bank PolsKi.................. 100 zt. 101,75 101,25 101,25 101,50 100,75
Loita i Swiatlo" - - - _ 50 ,, — — — —
Cukrownia Chodoréw . 100 ,, - — — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, — 29,75 29,25 — 28,00
Warsz. Tow. Kop. Wegla

i Zakt. Hutniczych . . 100 ,, 18,50 19,00 19,50
Ostrowieckie Zaktady . . 50 ,, —. 2325 2250 — !
Lilpop, Rau i Loewenstein 25 ., 12,60 1240 1225 11,75 +
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50 ,, — — — —
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25 — — — | — —
Starachow. Zakt. Gorn. . 100 ,, 30,00 - 28,00 28,00 28,00
Haberbusch i Schiele . . 110 ,, - - — - -

Dewizy zagraniczne:
Belgia ~. .. 100 Big. 89,05 89,06 89,06 8925 89,40
Berlin _ _ _ _ 100 MKk. — 212,09 - —
Holandia. . 100 FI. 290,50 290,40 290,45 290,85 290,90
Londyn . . 1t 2610 2604 2607 26,09 26,13
Nowy-York - - - - 1 Doi. 5,28 528/, 5,28/, 528« 528",
Nowy-York telegr. . 1, 5.28Y, 5,28V, 5728 5728/ 529
Paryz - . . . 100 Fr. 2358 2355 2354 2351 2358
Praga - - - - 100 K. 1838 1840 1840 1840 1839
Szwajcaria - - - 100 Fr. 120,75 12045 120,60 121,15 121,25
Wiochy - - . - 100 Lir. 2785 2785 27,88 27,88

*) W ziotych za 100 dolaréw z wytgczeniem transzy francuskiej.
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Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

' Natychmiast
Data Ztoto Dewizy PIS rlt fel ptatne zobo- Obieg
wekslowy wigzania
Bank Angielski (miliony &)

31 XI1. 1931 121.3 27.3 174.4 364,1
21 1935 192.8 - 24.2 164.1 394.7
1.1. 1936 200.6 — 237 177.8 411.8

30.XI11. 314.2 — 175 201.9 4674

31011 1937 314.6 — 7.1 153.0 4738

28IV. N 314.7 — 55 153.3 468,8

26.V. 321.3 — 49 157.0 475,2

Bank Francji (/niliony frankoéw)

31.XI1. 1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547

29X11. 1933 77 098 16" 5881 15 736 82 613

28X11. 1934 82124 11 4923 19 077 83412

27X11. 1935 66 296 10 11 029 11 578 81150

30X11. 1936 60 359 14 11289 15744 89 341
2.1V. 1937 57 359 13 10 111 16 917 86 935

30.1V. 57 359 13 10 208 17 769 87 063

27.V. " 57 359 13 8 377 17 920 85 745

U. S. A. Fed. Res. Bink (miliony dolaréw)

28X11. 1933 2987,6 13511 2480,1 2613,1

31X11. 1934 3568,8 - 221,6 2829,2 8081.0
2.1 1936 7835,4 — 9,3 6385,8 3709,1

31X11. 9129,5 — 72 7187,2 41679

29.1V. 1937 9142,1 14,7 7298,6 4177,0

26.V. 8838,0 — 22,0 7285,0 4184,0

31X11. 1931 984,0 1723 41440 754,9 4745,8
30X11. 1933 | 386,2 9,4 3177,0 2) 639,8 3645,0
31X11. 1934 79,1 46 4020,6 983,6 3900,6
31X11. 1935 82,5 52 4498,3 1031,8 4285,2
31X11. 1936 66,5 57 54476 1012,4 4980,1
30.1V. 1937 68,4 59 5123,7 4942 4979,5
3LV. 69,0 6,0 5055,0 804,0 4902,0
Bank Gdarski (nMiony guldenéw)
31X11. 1931 218 255 104 | 9,4 44,0
30X11. 1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40.2
31X11. 1934 23,6 2.9 22,0 38 38,9
31X11. 1935 20,7 2.1 171 34 29,2
15X11. 1936 29,4 0,1 15,8 10,1 29,6
30.1V. 1937 29,6 05 15,1 12,9 32,7
3LV. 29,0 13,0 13,0 32,0.

') Nie zaliczone do pokrycia.

3) W tej pozycji kontowane sg od listopada 1983 zaliczone do pokrycia
papiery wartosciowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Tabl. V.
Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 15 czerwca 1937 r.

<raj Data o_statniej Poprzednia Obecna
zmiany stopa % stopa %

Anglia 30.VI. 1932 2 2
Austria 10.YIl. 1935 4 3,
Belgia 14Vv. 1935 2', 2
Butgaria 15.VIIJ. 1935 7 6
Czechostowacja 31.XII. 1935 37, 3
Dania 19.X1. 1936 3 4
Estonia I.X. 1935 5 47,
Finlandia I.XI1. 1934 §17, 4
Francja 281 1937 4
Gdans 11 1937 5 4
Grecja 41 1937 7 6
Hiszpania 3.VIIIL. 1935 57, 5
Holandia 2X11. 1936 27, 2
Irlandia 30.VI. 1932 37 3
Japonia 6.IV. 1936 3,65 3.285
Jugostawia LIl 1935 67, 5
Litwa 11 1934 6
totwa 1.X1. 1936 57,-6 5-5'7, %)
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegia 15.1. 1937 37, 3
Polska "25.X. 1933 6 5
Portugalia 5V. 1936 5 47,
Rumunia 15.XI1. 1934 6 47
Stany Zj. (New-York) 311 1934 2 17,
Szwajcaria 25.XI. 1936 2 17,
Szwecja 29.XI. 1933 3 27,
Wegry 28.VII11. 1935 47, 4
Wiochy 18.V. 1936 5 47 -

*f) Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla innych
oséb i firm.
Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego
Data  Nowy Lon- : . Nowy  Lon- :
Berl T Paryz
York dyn erlin - Paryz York dyn d v

30.XI1. 1933 1 -7 5-6 17,-21 = 5 1-a7.e 3jfs 278-278

7,-7.
3LXI. 1934 7 -1 7.-2'7, 4T8-A7% 78— 1 ¥ —¥ 7, 371, 20
3LXI(. 1935 7+ 7,917, 37,-37. 47. ‘e % ‘7.6-7. 3 57,
26.VI. 1936 i 27.-27. 37, Yo 3 16 7. 27, 47.
3L.XII. 74-1 7,-17, 37.-37, 17. 71.-7. 32
1511987 7.1 7, 27.-27. il vis7. 715 3 2
LI, 7.1 7, 27.-3 37. 7.6-38 76 3 4-47.
V. 7. 21s-21 2Kk ha—la 2% SNG4
Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski

Redaktor odpow.: Stanistaw Olenski. Sekretarz red.; Rudolf Pituch
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SP. AKC. W POZNANIU

Bilans netto na dzien 31-go grudnia 1936 r.

Stan czynny Ston bierny
Kasa i sumy do dyspo- Kapitaty wihasne
e My €0 SPOT 711976008 a) zakladowy . 12.000.000.—
KUDPONY v 2.078.79 b) zapasowy . 4.342.000.—
Waluty” zagraniczne . . 38.668.68 c) inne rezerwy 2.948.000.—
Papiery warto$ciowe wia- d) fundusz amortyza-
SN e 1.148.684.82 CYINY i 440.000 —
Udziaty i akcje w przed- Whkiady.........cccovevernn. 15.105.451.79
siebiorstwach  konsor- Rachunki biezagce . . . 13.966.592.23
ClalN...c.oovvieieciicie, 2.683.100.20  Zohowigzania Inkasowe . 3.868.58
Papiery wart, ustawowe- Redyskonto weksli — w
go kapitatu zapasowego 223%3?3(1)2 KEQJU e 29.755.796.16
Banki - Loro........c......... (1o 5 B
Banki - Nostro = "-"_" 1a4g438ds  DYOKONS SERON BN 77037
Weksle zdyskontowane . 32.770.680.46 : PlacyInego. 1.433.369.89
Akcepty Banku Akcegta- Banki - LOrO...................  1#93:90%
cyjnego 1.177.937 — Banki - nostro zagrani- 7 028.836.34
Weksle protestowane . 258.269.76 CZNE oo, OO
Rachunki biezace 44.223.768.69  Bank Akcept. 1.177.936.—
Pozyczki terminowe . .  649.10283 Przekazy na bank . . . 42.705.75
Naléznosci z tyt. uktadow Sumy przechodnie . . . 1925.661.26
konweresyjnzch zaopa- Dywidenda niepodniesio-
trzony w akcept Ban- [ = VS 9.894.—
ku Akceptacyjnego. 1.603.496.48  zohowigzania z tyt. tran-
R_uchomos,c! ................... 322.592.85 sakcji dewizowych na
Nieruchomosci . . . . 3.903392.33 termin i reportowych . N4 284 28
Sumy przechodnie . S18219.22 5dbiorc 4.338.598.67
Naleznosci z tyt. transa- Yorrrren EEeR ey
kcji dewizowych na ter- Dostawcy..k. .................. 7.7132.954.18
min i reportowych . 18.052.605.— Czysty zysK....ccovvvnen. 1.301.245.25
Odbiorcy......c.ccooveene. 3.162.575.03 Suma bilansowa . 121.577.195.38
Dostawcy towarow. 1.436.484.53 _ _
Suma bilansowa  121577.195.38 Zobowigzania z tyt. u-
Udgziel . 6,628,603 dzielonych gwarancji .  6.628.603.54
zielone gwarancje . .628.603.54 - .
INKASO..oreeveerreorenn, 199893525 ROZni za inkaso. 1.098.935.25

Razem. 130.204.734.17

Rachunek zyskoéw i strat na

Straty
Procenty wyptacone 2.287.184.45
Prowizje wyptacone 229.172.56
Koszty handlowe . 4.050.605.80
PodatKi.........c.ccoeeerirnnnee. 772.331.22
Amortyzacja.............co.... 103.188.37
Odpisy na dtuznikach . 200.929.22
Rezerwa na watpliwe na-
1eznosCi ecevvic 80.000.—
Rezerwa na straty kurso-
we papieréw ustawowe-
go kapitatu zapasowego 94.000.—
Czysty zysK....ccoeevnune. 1.301.245.25
Razem 9.118.656.87

. 130.204.734.17
dzien 31-go grudnia 1936 r.

Razem:

Zyski

Pozostatosci zyskow z lat
ubiegtych................ 421.444.60
Procenty pobiane 4944.972.52
Prowizje pobrane 3.417.637.93
Réznice kursowe 122.813.70

Dochody z nieruchomos-
Cl o s 90.286.06

Zwrot sum dawniej spi-
sanych ..o, 121.502.06
Razem 9.118.656.87
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BANK ZWIAZKU SPOLEK ZAROBKOWYCH SP. AKC.

Bilans na dzien 31 grudnia 1936 r.

Stan czynny Stan bierny
Kasa i sumy do dyspo- 5 097 750,72 Kapitaty wiasne:

ZYCJi s .997.759, .. 20000.000—
Pienigdze zagraniczne . 102.637,83 8 %Sh&al?sozwyamortyza_ 0.000.000
Kupony......... [ 1.648,42 Ceyjny - - - - - - 1.040.215,76
Papiery wartosciowe wia-

sne . 3.546.356,69 Wkiady:

Akcje i udz|a.|— W przed_ terminowe.................. 29931255,92

SIQbIOfStW&C konsor- a Vista.....cooeeeveens . 16935873,18

e a) spotdzielni . 3.827.436,40
Baszne 8?&'9"‘016 9.306.284,44 ; S 11546.41214

g krajowe. 685.023,05 Zobowigzania inkasowe .. 345.307,83
Bal?nklza (r)%rt]rlgzne 63,70 Redyskonto weksli . 21.637.471,37

a) krajowe . - - _ . 698.110.16 Bankl Loro:

b) zagraniczne o 796.518,68 krajowe . 4.137.285,61
Wel?]slekzd skontowane . 34.693.640,36 b zagraniczne . - . 1.839.260,20
Rachunki biezace:

o mepiione, - igeann “heaione 15746221 3

niezal ezpleczone A61.554,30 P D S T AT

¢} rachunki'z spotdziel- b) zagraniczne 14.475,56

niami ...oceeveeveeennen, 8.811.828,60 Przekazy na bank . 347.331,92
Pozyczki terminowe 1.565.451,44  \ierzyciele hipoteczni 550.000,62
Naleznosci z tyt. uktadow Procenty i prowizje na

konwersyjnych 1.110.535.17 1937 1 P ! 59 859.14
Ruchomosci................... 569.328,32  TUTT Treeeeeeeee e O
Nieruchomosci - - - - 17.490.093.18 ~Sumy przechodnie . 4.676.408,84
Sumy przechodnie . 13.733.559,21  ZYSKi..coeoiiiiiiiiriiee e 29.632,71

132.664.454,56 132.664.454,56
Udzielone gwarancje . 6.158.887,25  Zobow. z tyt. udziel, gw. 6.158.887,25
INKaso.........ccooeevveinnnnn, 9.222.887,09 ROzni za inkaso - - - - 9.222.887.09
148.046.228,90 148.046.228,90
Rachunek strat i zyskow za rok 1936.
Wirien Ma
Procenty i prowizje wy- Pozostatos¢ z 1935 roku . 105,581,37
ptacone .........oeeeeen. 5.560.382,69  Procenty i prowizje po-
Koszg/ handlowe . 4.158.120,74 brane™ ....cccoeevvineenenn, 9.474.436,64
Swiadczenia socjalne . 212.039,64 Zysk na operacjach de-
PodatKi......c.c.coovrennne. 397.232,12 wizowych i papierach
Amortyzacja nieruchomo- wartosciowych oo 251.213,78

SCI © . e 98.510,— Admlnlstraqa nierucho-
Amortyzacla ruchomosci 29.963,94 mosc
Zyski - - - o o o - - 29.632,71 dochod zadministracji 549.988,69

podatki................. 228.298,24
Odzyskane pretensd 281.786.57
Nadwyzka na sprze anych

nieruchomosciach 51.173.03

10.485.881,84

10.485 881,84
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BANK ZACHODNI SP. AKC.
Bilans na dzien 31 grudnia 1936 r.

Stan czynny.

Kasa i sumy do dyspo-
zycji w Banku Polskim,
P. K. O., Banku Gospo-
darstwa Krajowego i
Panstwowym =~ Banku
Rolnym. .....cccccoeevvunnne

Waluty zagraniczne

Papiery wartosciowe.

a) pozyczki panstwowe

b) papiery hipoteczne .

¢) akCj€......covvirreunnnnn.

Udziaty i akcje w przed-
sigbiorstwach  konsor-
CJI?_Inth .......................

Banki krajowe.

a) Loro.......cccoevvvnne
b; Nostro

Banki zagraniczne .

a) Loro

Weksle zdyskontowane

Akcepty Banku Akcepta-
cyjnego . . 905.815.—

Rachunki biezace (salda
debetowe).

ag zabezpieczone . .

b) niezabezpieczone .

Pozyczki terminowe . .

Naleznosci z uktadéw kon-
Wersyjnych........cccoea.

Nieruchomosci

Ro6zne rachunki .

Dluznicy z tyt. kredytow
akceptaeyjnych i rem-
burs

Udzielone gwarancje .
INKasSo o,

winien Rachunek strat i zyskéw na

Procenty wyptacone:

za redyskonto, od wkia-
dow, rachunkéw bieza-
cych i |nny(+:h -

Prowizje acone:

od racr{un\liv())/\?v biezacych,
kurtaze etc.......cccovvunne.

Koszty handlowe

PodatKi........c..ccovveenennen.

Odpisano........ccccooeeee.

ZYSKuooiiiiiiiiiiieieiienn

4.794.174.36
124.312.73

843.101.76
465.531 44
45.281.25

2.935.689.09

539.586.05
308.252.71

208 —
1.069.641.84
23.950.976.80

12.899.173 27
1.827.227—
567.740.37

1.939.556.14
6.758.511.12
3.679.089.03

1.160.377.20

63.908.426.16
3.195.240.59
6.643.463,28

73.747.130.03

2.671.983.93

235.950.23
2.060.264.55
115.359.86
252.595.75
21.723.29

5.363.877.61

Stan bierny
Kapitaty wiasne,
a) zaktadowy - _ _ _ 10.080.000.
b) zapasowy .- . - . 808.057.06
c) inne rezerwy . . . 2.392.574.04
Whkiady:
a) terminowe . . . .  7.160.688.80
b) oszczednosciowe i na
ksigzeczki wktadko-
we i asygnatz kaso-
we platne okazicie-
L (0)V,V] T 12 083.228 79
€) a vista.................. 7.380.167.52
Rachunki biezace (salda
kredytowe)................... 4.432.467.99
Zobowigzania inkasowe . 183.975.19
Redyskonto.................. 14.951.337.13
Bank Akceptac. 905.815.—
Banki krajowe:
a) Loro............... 1.400.238.78
b) Nostro . . . . 40.546.18
Banki zagraniczne:
a) loro _ ____._ 815.386.96
b) Nostro . . . . . 33.725.74
Procenty 1937 roku . . 170 118.41
Rézne rachunki _ _ _ 787.813.08
Zobowigzania z tyt. kre-
dytéw akcept " i rem-
burs. . e, 1.160.377.20
ZYSK.iiiiieiieiee, 27.723.29
63.908.426.16

Zobowigzania z tytutu u-
dzielonych gwarancji . 3.195.240.59
RoOzni za'inkaso - - _ -  6'643.463.28

73.747.130.(13

dzien 31 grudnia 1936 r. Ma

Pozostatos¢ zyskéw z lat

ubiegtych ~_ _ . _ . 24.800.42
Procenty pobrane:
z rachunkéw biezacych,

dyskonta etc. . .. . 374079123
Prowizje pobrane: 934.809.68
Réznice kursowe . . 253.574.—

Dochody z nieruchomosci 152.674.86
Zwrot sum dawniej odpi-

sanych .., 85-989.30
Rézne operacje - - - - 171.238.12

5.363.877.61
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koniunktury gospodarczej — prof. Imre Ferenczi (Ge-
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