MIESIECZNIK
POSWIEC ONY
BANKOWOSCI
| ZAGADNIENIOM

SIERPIEN 1937 FINANSOWYM

ROK V NR. 8

ZAGADNIENIA BIEZACE

Oprocentowanie wkiadow

W poprzednim numerze ,,Banku” podaliSmy og6lng charaktery-
styke obecnego stanu naszego rynku pienigeznego i podkreslajac wy-
soka jego ptynnos¢, sygnalizowaliSmy obnizke stawek procentowych
od wkiadéw. Obecnie redukcja, stawek procentowych zostata juz we
wszystkich instytucjach kredytowych przeprowadzona, o czym pi-
szemy szczeg6towo w Kronice.

Organizacja naszego aparatu kredytowego jest tego rodzaju, ze
ustalenie stawek procentowych w pewnych kategoriach instytucyj
ma przynajmniej formalnie charakter aktu dobrowolnego, w innych
za$ nastepuje w drodze rozporzadzenia Ministra Skarbu, ktory usta-
la maksymalng granice odsetek. A wiec banki panstwowe ustality
nowe stawki w ramach wiasnej autonomii, banki prywatne sposo-
bem kartelowym zastosowaty stawki uchwalone przez Zwigzek Ban-
kéw, natomiast kasy oszczednosSci i spdtdzielnie muszg sie zastoso-
wac do przepisébw rozporzadzenia Ministra Skarbu z dnia 25 czerw-
ca b. r., ktore obniza maksymalng granice odsetek od wkfadoéw i in-
nych lokat pienieznych, ustalong rozporzadzeniem z dnia 30 listopa-
da 1933 roku. Oczywiscie, jak sie to zwykle dzieje przy administra-
cyjnym ustalaniu cen, stawki maksymalne sg zarazem w praktyce
stawkami minimalnymi; trudno sobie wyobrazi¢, by banki prywat-
ne, kasy oszczedno$ci i spotdzielnie chciaty ustali¢ nizsze stawki od
wyznaczonych przez Zwigzek BankOéw oraz przez wspomniane roz-
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porzadzenie i dlatego bez obawy pomyiki bedziemy w ponizszych
rozwazaniach uwazac te stawki za faktycznie istniejgce.

Charakterystyczng cechg dokonanej obnizki oprocentowania wkia-
déw jest m. in. to, ze stopieri obnizki nie jest we wszystkich insty-
tucjach jednakowy. W bankach parnstwowych i prywatnych obnizka
waha sie w granicach od 0,25% do 1% w zalezno$ci od rodzaju
wkiadow. Natomiast w; K. K. O. i spotdzielniach kredytowych reduk-
cja stawek maksymalnych zostata przeprowadzona zaleznie od wiel-
kosci instytucyj; zasadniczo stopa maksymalna wynosi w K. K. O.
5%, zostala wiec obnizona o 0,5%, natomiast w spotdzielniach,
gminnych kasach pozyczkowo-oszczednosciowych i w tych K. K. O,
w ktérych suma wkiaddéw oszczednosciowych nie przekracza 500 ty-
siecy ztotych, stopa wynosi 5,5%, zostata wiec obnizona o 1%. Na-
stagpita ta droga redukcja rozpietosci istniejgcej dotychczas miedzy
stawkami wiekszych K. K. O. a stawkami spotdzielni i mniejszych
kas; poprzednio rozpieto$¢ wynosita 1%, obecnie 0,5%. Ta korektu-
ra rozpietosci ma oczywiscie znaczenie do$¢ powazne, gdyz oznacza
wyréwnanie szans konkurencyjnych miedzy wielkimi a drobnymi
instytucjami kredytowymi i to na rzecz instytucyj wiekszych. Cho-
dzito tu przede wszystkim o wyréwnanie szans miedzy K. K. O.
i spbtdzielniami kredytowymi z jednej strony a bankami z drugiej.
Banki prywatne; nie zaniedbywaty zadnej okazji od kilku lat aby wy-
kaza¢ swoje uposledzenie w poréwnaniu z bankami publicznymi przy
czym skarzyty sie gtownie na konkurencje kas oszczednosci i spot-
dzielni kredytowych. Przypominamy tu czytelnikom cytowane przez
nas w swoim czasie sprawozdania roczne Zwigzku Bankow oraz re-
feraty wygtoszone na odbytej z poczatkiem roku ub. Naradzie Gos-
podarczej. Ot6z obecnie zgdania bankéw prywatnych zostaty czescio-
wo zrealizowane; stawki procentowe w poszczego6lnych kategoriach
instytucyj zostaty zniwelowane w taki sposob, ze najwyzsze opro-
centowanie bedg dawa¢ wkladcom zupetnie drobne instytucje osz-
czednosciowe a najnizsze banki panstwowe. Jakiekolwiek faworyzo-
wanie instytucyj publicznych w zakresie oprocentowania wkiadow
ustato, czego wymownym przykladem jest, ze oprocentowanie wkia-
doéw oszczednosciowych w P. K. 0. (3,5%) jest robwne oprocentowa-
niu wkiadéw a vista prowizyjnych w bankach prywatnych, podczas
gdy dopuszczalna stawka od zlotowych ksigzeczek o0szczednoscio-
wych platnych a vista w tych ostatnich wynosi 4%. Ten korzyst-
niejszy ukiad stawek procentowych powinien utatwi¢ bankom pry-
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watnym rozwiniecie szerszej dziatalnoSci w dziedzinie akumulacji
wkiadoéw, gdyz dotychczas akcja propagandowa ich na tym polu
jakby nie istniata. Jezeli mimo tej sprzyjajacej politycznej i gospo-
darczej koniunktury, banki prywatne nie zdotajg odzyskac utraco-
nego w czasie kryzysu stanowiska na rynku kapitatowym, to przy-
czyng tego nie bedzie na pewno konkurencja bankowosci publicznej
lecz niedomagania strukturalne bankowos$ci prywatnej, to jest prze-
de wszystkim jej zbytnie rozdrobnienie.

Drugim momentem charakterystycznym dokonanej redukcji sta-
wek jest fakt, ze nie towarzyszy jej odpowiednia zmiana stawek
w operacjach czynnych a zwilaszcza zmiana stopy Banku Polskiego.
Otoz trzeba pamietac, ze redukcja stopy debetowej w naszych ban-
kach dokonywata sie w ostatnich dwu latach samorzutnie, a ostat-
nio — jak nadmieniliSmy w poprzednim numerze ,,Banku” — sto-
pa dyskontowa od pierwszorzednego materiatu wekslowego obnizyta
sie prawie do poziomu oficjalnej stopy Banku Polskiego wskutek
bardzo stabej podazy. Po raz pierwszy w powojennych dziejach go-
spodarczych Polski Panstwo nie musiato interweniowaé w sprawie
odsetek debetowych, a ustalone drogg administracyjng stawki mak-
symalne stajg sie coraz bardziej anachronizmem. Nie ma tez zad-
nych powoddéw do obnizenia stopy Banku Polskiego, gdyz juz przed
kilku laty ustalono ja na poziomie bardzo niskim, — moze nawet
jak na 6wczesne stosunki zbyt niskim — i dopiero teraz ten poziom
nabiera wiasciwego znaczenia praktycznego. W normalnym bowiem
ukfadzie rynku pienieznego stopa banku emisyjnego powinna by¢
wyzsza od przecietnego oprocentowania najwazniejszych kategoryj
wkiadow, gdyz przy takim ukladzie bank emisyjny staje sie istotnie
rezerwowym zrodiem kredytu, do ktérego siega sie w ostatecznosci,
a pierwszym Zrédiem stajg sie wkiady i lokaty ptyngce do bankdéw
z zycia gospodarczego. Dlatego tez dzisiaj nasz rynek pieniezny
przynajmniej optycznie przedstawia bardziej normalny wyglad niz
kiedykolwiek przed tym; odpowiedni dystans miedzy stopg Banku
Polskiego a oprocentowaniem wktadoéw jest zachowany, redyskonto
bankéw spadto do, nienotowanego dotychczas poziomu i kredyty ban-
kowe w poszczegollnych instytucjach mato co przewyzszaja sume
wkiadéw i lokat. W tej sytuacji bank emisyjny staje sie bardziej
elastycznym i bardziej skutecznym instrumentem kontroli obiegu
pienieznego i kredytowego.

Tak sprawa przedstawia sie dzisiaj natomiast nie jest zupetnie
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pewnym, czy ten stan potrwa dtuzej, gdy rozwinie sie proces po-
prawy koniunkturalnej.

Dzi$ obserwujemy- bowiem zjawisko kurczenia sie obiegu wekslo-
wego i w $lad za tym kurczenie sie operacyj dyskontowych bankdw.
Jest to zjawisko typowo podeflacyjne, ktére powinno byto u nas wy-
stapi¢ juz trzy lata temu, a ktére wskutek réznych perturbacyj wy-
stgpito dopiero teraz — w chwili odwrdcenia sie tendencji koniunktu-
ralnej. Analizie tego ciekawego zjawiska poswiecimy specjalne ar-
tykuty w nastepnych numerach ,,Banku”. Nie ulega jednak watpli-
wosci, ze dalszy rozwdj poprawy musi doprowadzi¢ w dos¢ szybkim
czasie do wzmozenia nacisku kredytowego, a wtedy normalny ukiad
rynku pienieznego uniknie zwichniecia tylko pod warunkiem, ze
W miedzyczasie tempo akumulacji wkiadow znakomicie wzrosnie.
Jak na to wptynie dokonana obnizka oprocentowania? Mozna by¢
pewnym, ze wycofywania wkladéw nie bedzie, gdyz zmniejszenie
rentownosci jest znakomicie skompensowane wzrostem zaufania do
instytucyj kredytowych, natomiast nalezy sie liczy¢ ze zmniejsze-
niem przyrostu wkfadéw i to nie w poréwnaniu z dotychczasowym
przyrostem, ktory jest jeszcze bardzo staby, lecz z przyrostem, kté-
rego mozna byto przewidywac przy stawkach poprzednich. Oczywis-
cie mozna odpowiedzieé, ze w razie czego bedzie czas na podwyzsze-
nie stawek od wkladéw. Jednakowoz wiele wzgledéw przemawia
przeciwko zbyt czestemu zmienianiu stopy, zwiaszcza gdy w Polsce
gtowng role grajg wkiady oszczednosciowe. Te wkiady stanowig
u nas podstawe diugoterminowego kredytu i z tego wzgledu o ile
obnizenie ich oprocentowania jest zawsze mozliwe i tatwe, o tyle
pOzniejsze podwyzszenie napotyka na trudno$ci, wymagajac réwno-
czesnego podwyzszenia stopy w interesach czynnych, co nie zawsze
da sie przeprowadzi¢, gdy sg to lokaty w papierach wartosciowych
lub pozyczkach dtugoterminowych. Musimy pamieta¢, ze obecnie
stopa od wkiadow oszczednosSciowych w Polsce prawie nie odbiega
od oprocentowania takichze wkitadéw w wysoko uprzemystowionych
panstwach, nieréwnie bogatszych od Polski.

O ile wiec obnizenie stopy od wkiadéw bankowych w ogéle ma
uzasadnienie w spadku stopy krétkoterminowego kredytu, o tyle
obnizka stopy od wkiadéw oszczednosciowych nie zostata bynaj-
mniej poprzedzona odpowiednim spadkiem rentownos$ci papierow lo-
kacyjnych. Rozpieto$¢ miedzy oprocentowaniem wkiadéw, nadajacych
sie do lokaty diuzejterminowej — a rentownoscig papieréw lokacyj-
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nych powiekszyla sie wskutek tego i jest znacznie wieksza niz w in-
nych krajach. Jaki byt wiec cel obnizenia stawek od wkiadow
oszczednosciowych? W prasie oficjalnej wskazuje sie jako na ten
cel ,,konieczno$¢ zrewidowania relacji stopy rentownosci wktadow
i papierow procentowych”. Chodzitoby tu wiec o zwiekszenie tg
drogg zainteresowania papierami wartosciowymi a w konsekwencji
podniesienia ich kursu. Jednakowoz w naszych warunkach atrakcyj-
nos$¢ lokaty w papierach zalezy nie tyle od oprocentowania w'ktadéw,
ile od szeregu warunkow psychicznych i prawnych. W tej chwili ob-
serwujemy powazne i pochwaty godne wysitki Ministerstwa Skar-
bu, zmierzajgce do zwigkszenia zainteresowania rynku papierami
wartosciowymi; te wysitki moga sie sowicie optaci¢, pod warunkiem,
ze beda one kontynuowane przez diugi czas, a nie bedg posiada¢ cha-
rakteru sporadycznej akcji.

Jezeli mimo wszystko nie uda sie powaznie obnizy¢ rentownosci
papieréw lokacyjnych i otworzy¢ w ten sposéb nowych mozliwosci
dla dtugoterminowego kredytu, wowczas obnizka stopy od wyktadéw
oszczednosciowych moze da¢ raczej ujemne wyniki nie dla aparatu
bankowego, ktérego rentowno$¢ w kazdym razie poprawi sie, ale
dla rozwoju kapitalizacji pienieznej. (Acer).

Narada eksportowa

W dniach 22 i 23 czerwca r. b. miata miejsce narada gospodarcza
Rzadu ze sferami gospodarczymi w sprawie podniesienia pozio-
mu i usprawnienia techniki dziatalnosci eksportowej kraju. Narada
ta byla pomyslana jako rekapitulacja badan, przeprowadzanych
przez komisje specjalng pod kierownictwem dyrektora Instytutu
Eksportowego, ws$rdd zainteresowanych eksporteréw polskich. Pra-
ce komisji przyniosty plon bardzo obfity; uszeregowanie i usyste-
matyzowanie tych wszystkich bolgczek eksportu polskiego przypadio
wiasnie w udziale naradzie gospodarczej.

Na tamach ,,Banku” niejednokrotnie podkreslaliSmy wage ekspor-
tu w sytuacji gospodarczej kraju, zwiaszcza w okresie zwyzkowej
koniunktury i zwyzkujgcych cen. Sytuacja bilansu handlowego w cig-
gu pierwszych pieciu miesiecy roku biezacego catkowicie potwierdzi-
ta nasze obawy. Okres ten bowiem zamknat sie nadwyzka zaledwie
5.2 miln. zlotych, podczas gdy w analogicznym okresie roku ubiegte-
go dodatnie saldo wynosito 14.9 miln. zt. Symptomatycznie uktadaty
sie wydarzenia w maju r. b, gdzie zamiast zesztorocznej nadwyzki
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w wysokosci 4.0 miln., odnotowano saldo ujemne w wysokosci 3.5
miln. zt. Wprawdzie niekorzystny uktad bilansu handlowego, wyni-
kajacy z najrozmaitszych okolicznosci, zaréwno koniunkturalnej jak
i strukturalnej natury, zostat w znacznym stopniu zneutralizowany
zahamowaniem — wskutek ograniczen dewizowych — odptywu ka-
pitatdbw zagranicznych, a przede wszystkim pomysinym wplywem
z nieujawnianych statystycznie obrotéw towarowych z zagranicg
specjalnego rodzaju, — niemniej jednak sztuczny i przypadkowy
czesto charakter tych neutralizacyj zmusza do stalej i czujnej opie-
ki nad dynamikg strony eksportowej bilansu handlowego.

Trudnosci eksportowe bywajg dwojakiego rodzaju. Jedne z nich
zalezg od czynnikéw zewnetrznych; do nich nalezy zaliczy¢ ukfad
cen Swiatowych, konkurencje innych krajow eksportujacych, regla-
mentacje przywozu w krajach odbiorczych itd. itd. Istniejg jednak
niewatpliwie trudnosci o charakterze czysto wewnetrznym, ktore
przy takich lub innych posunieciach datyby sie catkowicie a przy-
najmniej w znacznym stopniu usung¢. Oczywiscie, nie wszystkie one
dadza sie usung¢ w drodze zarzadzeh administracji panstwowej. Po-
lityka gospodarcza panstwa wspotczesnego posiada jednak tak boga-
ty arsenat Srodkdw mogacych wywota¢ pozadany na danym odcinku
efekt, ze bezposrednia interwencja administracyjna nie musi byé
zaliczona do rekwizytow najwazniejszych.

Jest rzeczg znamienng, ze z po$rdd najrozmaitszych bolaczek dzia-
falnosci eksportowej kraju, przedstawianych przez poszczegoélnych
referentdbw zaréwno w geograficznym jak i w rzeczowym przekroju,
dwa specjalnie wysunety sie na plan pierwszy. Byly to sprawy ma-
nipulacji wywozowych w kraju oraz finansowania wywozu i pro-
dukcji eksportowej.

Zagadnienie uproszczenia i usprawnienia czynnosci manipulacyj-
nych w zwiazku z dokonywaniem wywozu stato sie problemem juz
z chwilg wprowadzenia przez zagranice ograniczen przywozowych
najrozmaitszego rodzaju. W chwili, gdy do tego dotaczyty sie czyn-
nosci administracji krajowej, zmierzajace do wyréwnania w takiej
czy innej formie wprowadzonych zagranicg trudnosci importowych
— a wiec finansowa pomoc eksportowa, zwroty cta, kompensowanie
i wigzanie tranzakcyj eksportowych — oraz ograniczenia dewizowe-
i clearingowe, obowigzki manipulacyjne eksportera rozrosty sie do
rozmiarow zgota nieprawdopodobnych. Wydobycie eksportera, a co
za tym idzie i eksportu, z tej powodzi ,,papierkdw” staje sie w chwi-
li obecnej bodajze najwazniejszym zagadnieniem. Rozumiemy dosko-
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nale, ze przewazajgca cze$¢ tych formalnosci jest wynikiem pokry-
zysowych komplikacyj w miedzynarodowym obrocie débr i kapita-
tow ; rozumiemy réwniez, ze w tym stanie rzeczy pewnego minimum
formalno$ci nie mozna unikng¢. Rzecz jednak w tym, by forma-
listyka nie stata sie celem samym w sobie i by swa bezdusznoscia
nie przyttoczyta celu ktéremu ma wiasciwie stuzyc.

Niestety nigdy nie styneliSmy ze zdolnosci organizacyjnych; po-
zostajemy w tym wzgledzie daleko w tyle poza innymi narodami.
Nacisk jednak potrzeb i koniecznos¢ chwili, sa obecnie tak wielkie,
ze musimy sie zdoby¢ na maksimum wysitku intelektualnego, aby ten
dziat zycia publicznego podnie$¢ na wiasciwy poziom. Pewne posu-
niecia w tym Kkierunku zostaly juz zapoczgtkowane. Mamy tu. na
mysli Rade Handlu Zagranicznego, ktdrej pordd byt tak diugi i tak
bolesny. Wiasciwe wykorzystanie tego aparatu moze bardzo powaz-
nie zawazy¢ na szali uproszczenia i uelastycznienia formalnosci ma-
nipulacyjnych, a nawet catej techniki eksportowej.

Jezeli strona manipulacyjno - techniczna naszego eksportu jest
przedmiotem zainteresowania i wysitkOw czynnikdéw rzgdowych i sa-
morzadu gospodarczego, to drugi wielki problem, a mianowicie spra-
wa finansowania wywozu nie ruszyta dotgd z martwego punktu.
Ztodliwi twierdzg, ze wysitki czynnikdw decydujacych w pierwszej
z tych dziedzin zostang uwienczone powodzeniem predzej, nizby sie
spodziewa nalezalo, a to przez... powr6t Swiata do przedkryzyso-
wych zasad miedzynarodowej wymiany towarowej; niestety nawet
taka pociecha nie istnieje jesli chodzi o problem finansowania wy-
wozu. Zdajemy sobie doktadnie sprawe z tego, ze brak taniego i do-
godnego kredytu krétko- i Srednio-terminowego nosi w Polsce charak-
ter strukturalny i ze na tym odcinku nie zdotamy pobi¢ konkurencji
angielskich czy amerykanskich warunkéw pracy eksportowej. Musi-
my jednak réwnoczesnie stwierdzié¢, ze do tej pory nie zrobiono wiele,
aby te roznice choé nieco zlagodzi¢, zycie gospodarcze radzi sobie
na tym terenie jak moze. Jest rzeczg np. wiadomg, jakag role w fi-
nansowaniu naszego eksportu odgrywajg banki zagraniczne i gdan-
skie. Ta jednak forma kredytu jest niedostepna dla Sredniego i drob-
nego przemystowca i rzemieslnika. Ale nawet wiekszy eksporter musi
czesto zrezygnowac z tranzakcji, ktérej warunkiem jest np. udzie-
lenie odbiorcy dwu- lub trzy-letniego kredytu, albo gdy chodzi o sfi-
nansowanie produkcji eksportowej.

Sprawy te niejednokrotnie poruszaliSmy na tamach ,,Banku”,
wskazujgc, ze przy istniejacym stanie prywatnego rynku pieniezne-
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go trudnosci te moze usungC przede wszystkim kapitat publiczny,
inaczej moéwigc banki publiczne przy odpowiednim poparciu Mini-
sterstwa Skarbu. Pewne posuniecia w tym kierunku byty juz czy-
nione, zeby przypomnie¢ chocby ustawe o kredytach eksportowych
oraz uchwaly Komitetu Ekonomicznego Rady Ministrow z 1935
i 1936 roku o uruchomieniu gwarancji panstwowej w wysokosci 10
wzglednie 15 miln. zt na cele finansowania eksportu i produkcji
eksportowej, zadne z tych posunie¢ nie zostato jednak doprowadzo-
ne do konca i w chwili obecnej zycie gospodarcze kraju znajduje
sie w tym samym nieomal miejscu, w ktérym znajdowato sie przed
rokiem 1931, tj. przed ogtoszeniem ustawy o Panstwowym Fundu-
szu Eksportowym.

Chcemy wierzy¢, ze tym razem sprawa dla eksportu polskiego
tak zasadnicza, a zarazem tak mozliwa do zrealizowania, zostanie
w koncu zatatwiona pomysinie. Podobno ten problem jest obecnie
specjalnie starannie badany na terenie odpowiednich resortéw gospo-
darczych. Gdyby sie ziscity nadzieje, jakie nasze zycie gospodarcze
z temi pracami wigze, bytby to naprawe wielki wynik wielkiej
Narady Ekonomicznej. Ze swej strony postaramy sie naswietli¢ pro-
blem kredytéw eksportowych z punktu widzenia bankowego, zamie-
szczajac artykut wstepny na ten temat w niniejszym numerze (por.
str. 140). (md.).

Walka o naprawe finanséw we Francji

' Nowy rzad francuski jesli chodzi o skfad osobowy, nie rozni sie
zbytnio od poprzedniego, a w parlamencie opiera sie o te samg wiek-
szo$¢ (front ludowy) to jednakze w odniesieniu do zagadnier gospo-
darczych w pierwszych swoich posunieciach wyraZznie odcigt sie od
doktryny ekonomicznej, ktérej hotdowat rzad Bluma.

Z uwagi na wyjatkowo ciezkie potozenie, ktére moze by¢ poréwna-
ne tylko ze stanem, jaki istniat przed reforma walutowag Poincarego
w 1926 r. Parlament francuski udzielit gabinetowi Chautemps ra-
mowych petnomocnictw, zgodnie z ktérymi rzad zostat upowazniony
do 31 sierpnia b. r. do przedsiebrania w drodze dekretow wszel-
kich $rodkéw, majacych na celu ochrone kredytu panstwowego, wal-
ke ze spekulacjg, naprawe gospodarczg, kontrole cen, rownowage
budzetu panstwa i obrone zapaséw ztota w Banku Francuskim bez
wprowadzenia ograniczen dewizowych.

Pierwszym rozporzadzeniem, wydanym na podstawie tych petno-
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mocnictw byt dekret o reformie walutowej, uchwalony przez Rade
Ministréw w dniu 30 czerwca b. r., ktdéry zmienit tekst artykutu
2-go ustawy walutowej z 1 pazdziernika 1936 r., ustalajacy granice
zawartosci ztota we franku od 43 do 49 miligraméw. W mysl bo-
wiem nowego dekretu warto$¢ franka w ziocie zostanie ustalona
pézniej; tak samo pdzniej zostang ustalone warunki wymienialnosci
biletow Banku Francuskiego na ztoto. Do czasu wprowadzenia usta-
wowego parytetu franka do ztota fundusz walutowy bedzie miat za
zadanie regulowanie stosunku wymiennego miedzy frankiem i de-
wizami zagranicznymi. Jednocze$nie wspomniany dekret zatwierdzit
nowy uktad miedzy Bankiem Francuskim, a skarbem, na mocy kt6-
rego skarb uzyskat nowy kredyt w wysokosci 15 miliardéw frankow.
W ten sposob kredyt skarbu w Banku Francuskim moze wzr6s¢ do
40 miliardow fr., co stanowi¢ bedzie potowe obiegu biletow banku.

Po ogloszeniu tego dekretu kurs franka obnizyt sie natychmiast
z 110.55 do 129 fr. za funta i z 22.42 do 26 fr. za dolara. Wedlug
tych kurséw frank réwnat sie 38 miligraméw ztota, co stanowi de-
precjacje o 14% w stosunku do stanu z przed 28.VI. b. r. to znaczy
z okresu przed zamknieciem gietdy, a 0 12% w stosunku do minimal-
nej granicy, okres$lonej ustawg z 1.X. 1936 r. i 42% w stosunku do
wartosci franka z 1928 r.

Rzad dopuscit do dalszej deprecjacji franka z dwoch waznych po-
wodow; po pierwsze dalsza obrona kursu franka na poziomie prze-
widzianym ustawg z pazdziernika 1936 r. — bez olbrzymich strat
zapasOw zitota — bytaby niemozliwa, a po drugie rzad byt zdania, iz
poziom cen we Francji w por6wnaniu z poziomem za granicg jest
jeszcze za wysoki i, przyczynia sie do nadmiernego deficytu handlu
zagranicznego, a z kolei rzeczy do odptywu ziota z Banku Francji.
Zjawisko to — juz poza wzgledami natury militarnej — stanowi
powazne niebezpieczenstwo dla waluty, przy ktérym abstrahujac
od momentéw politycznych i socjalnych — nie moze by¢é mowy o po-
wrocie kapitatow. Drugim niebezpieczenstwem dla waluty i jedno-
czednie przeszkodg dla powrotu kapitatdw jest odcinek budzetowy —
z czego, jak zaznaczyt w swoim expose Minister Bonnet rzad zdaje
sobie catkowicie sprawe. Gdy budzet nie jest zréwnowazony, skarb
musi zacigga¢ pozyczki u spoteczenstwa na zaptacenie swych zobo-
wigzan. Po pewnym czasie zdolno$¢ udzielania pozyczek przez spo-
feczenstwo zostaje wyczerpana i skarb zmuszony jest zwrGci¢ sie
0 pomoc do instytucji emisyjnej — co zwykle konczy sie inflacja.

Chwilowo dla pokrycia potrzeb skarbu, wobec braku innego
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wyijécia rzad zaciaggnat pozyczke w Banku Francuskim w wysokosci
15 miliardow fr. Jednoczesnie zdecydowat sie zwiekszy¢ nieco do-
chody skarbu przez podwyzke podatkéw i optat. W dniu 7 lipca b. r.
zostaty opublikowane dekrety finansowe, ktore zmierzajg do zwigk-
szenia dochodoéw skarbu o 10.5 miliardow fr., przy czym na budzet
zwyczajny przypada 6*4 miliardow fr., a reszta przypada na zwiek-
szenie wptywow kolei, poczt i telegraféw oraz Caisse Autonome.

Miedzy innymi rzad postanowit obcigzy¢ podatkiem w wysokosci
100% osiaggnietych zyskéw, operacje terminowe ztotem i dewizami,
dokonane w czasie od 10 do 30 czerwca b. r. Poza tym zostat pod-
niesiony o0 20% podatek dochodowy od dochodéw, przekraczajgcych
20.000 fr. rocznie. Podatek od produkcji zostat podniesiony z 6%
do 8%, ponadto optaty celne zostaty przywrdcone do poziomu z przed
padziernika 1936 r. Podwyzszeniu ulegly opfaty pocztowe, telefo-
niczne i telegraficzne, Caisse Autonome podniosto cene tytoniu
0 20%, jednoczes$nie i kolej podniosta optaty od przewozu oséb i to-
warow.

Zastosowany przez rzad system jest dobrze znany i polega na tym,
iz panstwo droga pobranych zaliczek w banku emisyjnym powieksza
obieg biletow ponad rzeczywistg potrzebe gospodarstwa, a nastepnie
Scigga je czy to w formie zwigkszonych podatkéw, czy tez rozpisa-
nia wewnetrznej pozyczki. Cate niebezpieczenstwo tego eksperymen-
tu polega na tym, iz wywolana tg drogg zwyzka cen pochfania
zwykle nadmiar banknotéw, wywotujac potrzebe dalszej inflacji.
Rzad prawdopodobnie zdajgc sobie sprawe z konsekwencji zwiegk-
szenia obiegu banknotéw — postanowit zaostrzy¢ kontrole cen, przy
czym wzorujac sie na systemie niemieckim, zarzadzit, iz kazda zwyz-
ka cen w stosunku do poziomu z 28 czerwca b. r. jest tylko wow-
czas dozwolona, jezeli zostala wywotana badz to podrozeniem
importu badZ tez wzrostem ciezaréw publicznych, przy czym zadna
podwyzka nie jest mozliwa bez zezwolenia Komisji Kontrolnej.

Dekret ten nie usztywnia zatem cen w sposob bezwzgledny; prze-
widujac za$ mozliwo$¢ zwyzki nie usuwa niebezpieczenstwa wyni-
kajacego z inflacyjnego wzrostu obiegu pienigznego.

Rozpatrujac finansowe stosunki francuskie w S$wietle ostatnich
zarzadzen, nalezy stwierdzi¢, iz projektowane przez rzad pokrycie
deficytu budzetu zwyczajnego nie wyczerpuje wszystkich trudnosci
skarbu. Poza deficytem budzetu zwyczajnego istnieje jeszcze de-
ficyt kasy pensyjnej w kwocie 2,5 miliona fr., wydatki budzetu
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nadzwyczajnego na obrone narodowg i inwestycje w sumie 15 mi-
lionéw fr., poza tym powazny deficyt koleji, ktdérego nie zdota usu-
na¢ ostatnia podwyzka taryf. Wydatki te tgcznie, z pozyczkami, kto-
rych skarb musi udziedzi¢ m. Paryzowi, Algierowi i koloniom, wy-
niosg w b. r. ok. 30 miliardow fr.

Tak znacznej sumy nie bedzie mozna uzyskaC ze strony oszczed-
nosci czy rynku pienieznego. Nie moze by¢ mowy o tem, by przy
takich potrzebach skarbu, kapitaty czuly sie bezpiecznie i sktonne
byty powréci¢ do Francji. W tych warunkach pozostanie skarbowi
droga czerpania Srodkéw w Banku Francuskim, co rzecz naturalna
musi doprowadzi¢ do progresywnej inflacji.

Wydaje sie, iz pierwsze posuniecia rzgdu, zmierzajgce do zréwno-
wazenia budzetu i przywrocenia zaufania do kredytu panstwowego
— sg nie wystarczajace. Jak to juz wspominaliSmy w ostatnim nu-
merze ,,Banku”, w warunkach francuskich osiagniecie réwnowagi
budzetu jest mozliwe tylko na drodze zwiekszenia produkcji i do-
chodu spotecznego. Wprowadzenie 40 godzinnego tygodnia pracy —
w tym czasie gdy inne panstwa wykazujg sktonno$¢ do zwieksze-
nia godzin pracy z 8 do 10 dziennie — stato sie dla wytwdrczosci
francuskiej zabojcze. Kluczowy przemyst francuski nie tylko stracit
duzo ze swej zdolnosci ekspansywnej na rynkach zagranicznych, ale
czesto nie byt w stanie pokry¢ zapotrzebowania rynku krajowego,
co znalazto swoj wyraz w katastrofalnym pogtebieniu sie ujemnego
salda obrotow towarowych z zagranica.

Ostatnia deprecjacja franka jezeli chodzi o poziom cen francu-
skich i zagranicznych mogtaby wyréwna¢ istniejgca dysproporcje.
Poniewaz jednocze$nie zjawity sie nowe obcigzenia publiczne, prze-
to utatwienia, jakie miataby produkcja francuska z deprecjacji
franka — zostaty zniwelowane.

Uzdrowienie finansow wymagatoby daleko idgcej kompresji wy-
datkbw publicznych, co znoéw deflacyjnie wptynie na produkcje
i obroty. Gospodarstwo francuskie znalazto sie w btednym kole wza-
jemnych oddziatywan na siebie skutkow i przyczyn. Rezultatem te-
go musi by¢ dalszy spadek franka, ktory z jednej strony doprowa-
dzi zobowigzania skarbu do rozmiaréw, w ktérych obstuga ich przy
danym dochodzie spotecznym bedzie mozliwa, z drugiej za$ wywota
takg roznice miedzy cenami francuskimi i zagranicznymi, iz wytwor-
czo$¢ krajowa odzyska ponownie swojg dynamike. (T. K-rz).
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W okresie kilku lat ostatnich jesteSmy $wiadkami bardzo ozywio-
nej akcji ustawodawczej na catym prawie Swiecie zmierzajacej do
poddania mniej lub wiecej Scistej reglamentacji i kontroli dziatalno-
Sci bankowej. Zjawisko to traktowane jest czestokro¢ jako jeden
z elementéw walki z kryzysem gospodarczym; podobne ujecie
jednak uwazaé¢ nalezy za catkowicie mylne, kryzys bowiem ukazat
tylko w jaskrawym S$wietle niedomagania organizacji aparatu ban-
kowego i wywotat reakcje, czestokro¢ by¢ moze zbyt $pieszng, kto-
rej jednak potrzeba znajduje znacznie glebsze uzasadnienie.

Nie bedzie chyba przesadg twierdzenie, ze idea reglamentacji dzia-
falnosci bankowej jest tak starg jak bankowo$¢ sama; wystarczy
zbada¢ gruntowniej historie tych okreséw, ktére znaczg pewne eta-
py w rozwoju bankowosci, aby przekonaé sie o jej istnieniu. Nie sie-
gajac tak daleko wstecz, jak do czaséw starozytnych, ktére jednak
miaty swoje przepisy bankowe, (poczynajac od kodeksu Hammura-
biego), znaly walke bankowosci prywatnej z publiczng w Grecji
i Rzymie, ustawy oddtuzeniowe i dewaluacje, ani do $redniowiecza
gdy pod postacig walki z lichwg reglamentowano stope procentowa,
rozwoj za$ stosunkéw miedzynarodowych spowodowat powstanie
licznych i szczeg6towych przepisow wekslowychl), zatrzymamy sie
nieco szczegdtowiej na wieku XIX, wieku powstawania bankowosci
nowoczesnej.

Dyskusje na temat reglamentacji bankéw wznieca zwykle a zara-
zem zakreSla jej temat ujawnianie sie pewnych defektéw organiza-
cji lub struktury aparatu pieniezno-kredytowego. Wiek XIX powo-
dow do takiej dyskusji dawat wiele: prawie wszystkie kryzysy, kto-
rych sporo mamy opisanych?), potgczone sg ze wstrzgsami aparatu

") Bardzo ciekawe materiaty w tej sprawie zawiera niedawno wydany T. |
wydawnictwa ,,La Banque a travers les Ages” pod red. A. Dauphin-Meunier,
Paris 1937.

J) Lescure J. Des crises generales et periodigues de surproduction. Le phe-
nomene. Paris 1932.
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bankowego. Katastrofy bankowe pierwszej potowy tego wieku majg
jednak przewaznie za przyczyne nieogledno$¢ w emisji banknotow,
prowadzacg do zjawisk o charakterze inflancyjnym, reakcjg za$
przeciwko temu stanowi rzeczy jest ustawowe regulowanie sprawy
emisji banknotdéw. Jest to okres powstawania bankéw emisyjnych
w dzisiejszym tego stowa znaczeniu, okres ograniczania przywileju
emisyjnego na rzecz jednej instytucji centralnej i precyzowania po-
jecia funkcji monetarnych bankéw emisyjnych. Wystarczy przyjrzec¢
sie obfitej literaturze, zarbwno naukowej jak i polemicznej jaka wo-
kot tego zagadnienia powstawata w réznych krajach, chociaz by
w Anglii w okresie wydania Bank Charter Act'u z r. 1844, aby zna-
lez¢ akcenty jakzez zblizone do tych, ktére dzi$ znajdujemy w dysku-
sjach na temat funkcji monetarnej bankéw i kredytu bankowego.

Regulowanie sprawy emisji banknotow, ktére przecigga sie zresz-
ta do naszych czasow — wszak kilka bankéw emisyjnych w Niem-
czech dopiero w r. 1935 utracito przywilej emisji — przyczynia sie
zresztg do powstawania pierwszych ustaw bankowych. Tak wiec
w Stanach Zjednoczonych zaréwno dwa zasadnicze akty ustawodaw-
cze z okresu przedwojennego — National Bank Act z r. 1863 jak
i Federal Reserve Act z r. 1913, jak i szereg ustaw pomniegjszych
a zwlaszcza stanowych, poza zasadniczg sprawg emisji banknotdw,
regulujg réwniez szereg zagadnienn bankowych, a m. in. przewidujg
obowigzek utrzymywania czesci rezerw w bankach Rezerwy Federal-
nej i regulujg sprawy bardzo szczeg6towej kontroli nad dziatalnos-
cig bankéw. Sprawy fuzji bankéw i w ogéle koncentracji bankowej
reguluje ustawodawstwo anti-trustowe, ktére doprowadzito zresztg
do niezwyklego rozproszkowania systemu bankowego amerykanskie-
go. Wspomnie¢ wreszcie nalezy, ze sprawa ubezpieczenia wkiadow,
ktérej realizacja w latach kryzysowych data pole do tak gorgcych
dyskusji, nie jest rowniez nowa, gdyz pierwszy projekt tego rodza-
ju datuje z r. 1907, szereg za$ standw wprowadzit system wzajem-
nej gwarancji wktadéw przy pomocy specjalnego funduszu w latach
1907 __ 1909 3).

Podobnie ustawodawstwo bankowe kanadyjskie jest Scisle zwig-
zane z uregulowaniem sprawy emisji banknotéw. Z poszczegélnych
przepisow wydanych w tym kraju nalezy wspomnie¢ o istniejgcym
od r. 1841 obowigzku sktadania wiadzom bilanséw,0 ograniczeniu
ilosci bankdéw oraz o ustawie bankowej z r. 1871 przewidujgcej uza-

") Rufener, Louis A, Money and Banking ii* the United States, London 1934.
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leznienie istnienia bankéw od uzyskania zatwierdzonego przez wia-
dze statutu na okres 10 lat, z tym, ze obowigzujace przepisy ban-
kowe bedg poddawane co 10 lat rewizji, zawierajgcej rowniez pew-
ne przepisy dotyczace minimum kapitatu i obowigzku tworzenia re-
zerw.

Podobne ustawy bankowe wydane zostaty poza tym w kilku kra-
jach, gdzie funkcja emisyjna byla jeszcze tgczona z operacjami de-
pozytowymi, a wiec w koloniach Potudniowo-Afrykanskich, Austra-
lii, Meksyku i kilku innych. Ustawodawstwo meksykanskie, wzoro-
wane zresztg w duzej mierze na amerykanskim, wprowadza m. in.
wyrazny podziat bankéw no poszczegdlne rodzaje, oddzielajac catko-
wicie banki zajmujgce sie operacjami dyskontowymi i przyjmowa-
niem wkiadéw od bankéw hipotecznych, przemystowych i rolnych.

Wiek XIX, a zwlaszcza druga jego potowa, jest okresem rozwoju
gospodarki kapitalistycznej, rozwoju przemystu, powstawania
w wielkiej ilosci spdtek akcyjnych i rozwoju bankowosci. Banki prze-
chodzg znamienng ewolucje, zaréwno pod wzgledem struktury ich
kapitatow, tak wiasnych jak i obcych, ktére do niedawna dostarcza-
ne przez nielicznych kapitalistow, akcjonariuszéw, udziatowcéw, ko-
mandytariuszy lub wkladcéw, stajg sie obecnie wiasnoscig coraz
szerszych rzesz wkiadcow i akcjonariuszy; rozwdj zycia gospodar-
czego narzuca bankom nowe zadania, jak finansowanie innych przed-
siebiorstw, udziat w coraz liczniejszych emisjach. Do zadahn tych
banki podchodzg w sposob niejednakowy w réznych krajach: pod-
czas gdy w Anglii tworzy sie czysty typ banku depozytowego, Bel-
gia lub Niemcy rozwijaja instytucje o charakterze bankéw miesza-
nych ). : :

Na tle tych nowych faktow i nowych zadan, uwydatniajg sie
nowe wady systemu bankowego, ktorym catkowicie nie jest w sta-
nie zapobiec rozwijajgce sie ustawodawstwo o spotkach akcyjnych,
uwazane w szeregu krajéw za dostateczne rozwigzanie sprawy usta-
wowego unormowania, spraw bankowych. Powstaje kwestia bezpie-
czenstwa wkiadéw, ochrony oszczedno$ci, zwraca sie uwage na spo-
teczng role bankdéw; naduzycia przy emisjach o charakterze gryn-
derskim, spekulacja, wywotujg zywe protesty; koncentracja bankéw
wreszcie, ktOrej wyrazem jest powstanie, na poczatku XX wieku
Big Five w Anglii, DD-Bankdéw w Niemczech czy wielkich bankéw

) Weber A. Depositbanken und Spekulationsbanken, 1922. Chlepner B. La
Banque en Belgigue T. | Bruxelles, 1926.
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we Francji, ujawnia niebezpieczenstwo nadmiernej koncentracji ka-
pitatu. Wszystkie te sprawy znajdujg na dtugo odzwiek w polemi-
kach i dyskusjach na temat koniecznosci reglamentacji i kontroli
intereséw bankowych.

Najstarsze ustawodawstwo bankowe w dzisiejszym tego stowa zna-
czeniu ma Szwecja. Juz w roku 1846 wydana zostata w tym Kkraju
ustawa, dotyczaca kontroli nad dziatalno$cig bankdéw, przewidujgca
obowigzek skkadania rzadowi sprawozdan i tworzgca urzad inspek-
tora bankowego do badania tych sprawozdan. W r. 1871 przepisy
te zostaty jeszcze zaostrzone, w r. za$ 1907 powotana zostaje do zy-
cia niezalezna Inspekcja Bankow, zbierajaca i ogtaszajaca bilanse
bankéw wedtug jednolitego wzoru. Powyzsze przepisy dotyczace
gtéwnie nadzoru, uzupetnione zostaty, w r. 1911 ustawa 0 operacjach
bankowych o charakterze juz reglamentacyjnym. Ustawa ta zawie-
ra m. in. przepis, ograniczajgcy prawo lokat w akcjach do wysoko-
Sci /10 kapitatbw wiasnych. Chcac jednak unikngé zbytniej sztyw-
nosci, ustawodawca zezwolit bankom na przejmowanie na wiasnos¢
akcyj zabezpieczajacych pozyczki pod zastaw papierOw w razie nie
sptacenia pozyczek; przepis ten pozwolit bankom na obchodzenie
ustawy i potworzenie znacznych portfeli akcyj przemystowych, co
byto jedng z przyczyn powojennego kryzysu bankowosci szweckiej.

Drugim krajem, gdzie sprawy bankowe doczekaly sie ustawowego
uregulowania byla Rosja. Po za koncesja, wymagang zresztg dla
wszystkich spétek akcyjnych, ustawodawstwo rosyjskie przewiduje
biurokratyczng kontrole nad dziatalnoscig bankéw. Ciekawy szcze-
got stanowia przepisy dotyczace ochrony mniejszosci akcjonariuszy:
na zadanie akcjonariuszy reprezentujgcych r/2 kapitatu, dziatalno$¢
banku poddawang miata by¢ nadzorowi kontrolerow panstwowych.

Ustawodawstwo szweckie wywarto dos¢ silny wptyw na projekty
ustawodawcze szeregu panstw, a m. in. Danii, gdzie parlamentowi
zostat ztozony projekt ustawy bankowej, dokladnie wzorowanej na
oryginale szweckim; projekt ten zresztg nie zostat w swoim czasie
uchwalony i dopiero po wojnie stat sie ustawa.

O ile ustaw efektywnie wydanych liczy okres przedwojenny nie-
wiele, o tyle; obfitszy materiat dajg opracowywane w poszczegdlnych
krajach projekty.

Najbardziej namietne dyskusje na temat koniecznosci reglamen-
tacji i kontroli bankowosci toczono przed wojng we Francji — kraju,
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ktéry do niedawna nie miat prawie zadnych przepiséw specjalnych,
dotyczacych bankowoscib).

Od poczatku 111 Republiki, a wiec lat 70-tych ubiegtego stulecia
niema prawie roku aby nie wnoszono w parlamencie interpelacji
w sprawach bankowych; liczne komisje badajg proponowane zmia-
ny, projekty ustaw zar6wno wnoszone sg przez rzad jak i zalecane
przez komisje parlamentarne, a wszystko to przy akompaniamencie
namietnych dyskusyj w prasie i piSmiennictwie.

Wszystkie te wystgpienia majg jednak charakter dorazny i frag-
mentaryczny co w duzej mierze jest spowodowane ich charakterem
aktualnej reakcji nal te lub inne wydarzenia. Koniec wieku XIX zna-
czg we Francji zatamania poszczegdlnych instytucyj i skandale fi-
nansowe. To tez najwiecej uwagi poswieca sie walce z naduzyciami
przy emisjach walordw.

W r. 1877 lzba Deputowanych uchwala prawie jednomysinie
utworzenie komisji ankietowej dla zbadania sprawy emisji walorow
przez banki; w pare lat p6zniej, w r. 1882, deputowani Waldeck-Rou-
sseau i Felix Faure wnoszg projekt ustawy, regulujgcej sprawe
emisji waloréw przez banki, zakazujagcej m. in. bankom nabywania
wiasnych akcyj; w latach 1897 i 1901 wplywajg do parlamentu dwa
nowe projekty ustaw podobnej tresci; podobna sprawa rozwazana
jest przez Izbe w r. 1907, w roku za$ 1912 minister skarbu wnosi
projekt ustawy dotyczacej emisji, regulujgcej m. in. sprawe poda-
wania do wiadomosci publicznej szeregu szczegOtow zamierzanej
emisji — wszystkie te projekty pozostaty jednak w sferze dyskusji.

Drugim problemem, nie mniej szeroko rozwazanym, jest sprawa
zabezpieczenia interesow wkiadcy. Juz w r. 1875 Ministerstwo Spra-
wiedliwosci powotuje do zycia komisje, majaca opracowac¢ nowele do
ustawy o spotkach z r. 1867, regulujgca specjalnie sprawe bankow;
sprawe bezpieczenstwa wkiadow, zwang nastepnie sprawg ochrony
oszczednos$ci porusza sie nastepnie co pare lat, przy czym wyptywa-
jg niekiedy ciekawe koncepcje. Tak w r. 1896 proponuje juz jeden
z deputowanych ustanowienie pewnego stosunku wktadéw do kapi-
tatu zakladowego banku lub opodatkowanie wkiadow w wysokosci
%'% w instytucjach, ktérych suma bilansowa przekroczy 25 miln.
fr., w roku za$ 1909 sktada Henri Michel wniosek, zmierzajacy do

0 David Paul. Essai sur I'lntervention de I'Etat dans le Commeree de Banque,
Paris, 1937.
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poddania bankéw ustawie o kasach oszczednosci i oddzielenie catko-
wicie interesu depozytowego od operacyj spekulacyjnych. I

Na pare lat przed wojna wreszcie bo w r. 1911, Caillaux, 6w-
czesny Minister Skarbu, powotuje do zycia specjalng komisje dla
opracowania projektu reformy bankowej, majgcej m. in. przestu-
diowa¢ S$rodki dla zabezpieczenia potrzebnego kredytu drobnemu
i Sredniemu przemystowi i handlowi; jest rzeczg ciekawg, ze wias-
nie to zadanie wymienit niedawno w parlamencie b. premier Leon
Blum, uzasadniajagc projekt ustawy o petnomocnictwach, ktére mia-
ty umozliwi¢ rzadowi przeprowadzenie pewnych reform; aparatu ban-
kowego.

Podobnie i w innych krajach, wysuwane projekty sg odbiciem ak-
tualnych ktopotow.

W Niemczech, system bankowy, rozwijajacy sie niezwykle szyb-
ko od lat siedemdziesigtych ub. stulecia i zaangazowany bardzo czyn-
nie w finansowaniu rozwoju przemystu krajowego, przechodzi na
przetomie wiekéw XIX i XX szereg trudnosci, dajgcych powdd do
obaw co do bezpieczenstwa powierzonych instytucjom funduszow.
To tez w r. 1908 powotang zostaje do zycia komisja dla zbadania za-
gadnienia bezpieczenstwa wkiadow i ochrony oszczednosci w r. za$
1909, Reichstag wzywa Kanclerza do wydania ustawy ,,majgcej
zwalczac niebezpieczenstwa wynikajace dla publicznosci z dziatalno-
§ci bankéw lub bankieréw, przyjmujagcych wkiady lub kapitaty
oszczednosciowe”. Projekty te jednak nie doprowadzity do wydania
ustawy, banki za$ w drodze dobrowolnego porozumienia z Reichs-
bankiem zobowigzaly sie tylko do skiadania mu co dwa miesigce
bilanséw wedtug uzgodnionego typu (Zweimonatsbilanzen).

W Szwajcarii opinia publiczna zaczyna rowniez domagac sie na
poczatku XX wieku ujecia dziatalnosci bankdéw w pewne Kkarby;
w r. 1912, Rada Federalna poleca jednemu z profesoréw opracowa-
nie projektu ustawy bankowej. Projekt ten zostat ogtoszony dopiero
podczas wojny.

W Anglii rozw0j bankowosci postepuje w sposob najzdrowszy
chyba ze wszystkich krajéw europejskich. Jest przytym rzeczg cie-
kawa, ze banki starajg sie zawsze zatatwi¢ wynikajace watpliwosci
w drodze porozumienia dobrowolnego, a nie wydania przepisu praw-
nego. Tak wiec od r. 1890 obiecujg londynskie joint stock banks
Lordowi Goshenowi, ze bedg odtad ogtaszaty bilanse miesieczne, tak
samo w r. 1918, gdy opinia publiczna zaniepokojona ruchem kon-

2. Bank nr. 8.
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centracyjnym w bankowosci angielskiej, spowodowata mianowanie
komisji dla zbadania tego zagadnienia, banki obiecujg. Kanclerzowi
Skarbu, ze nie nastgpi odtgd zadna fuzja bez zgody czynnikéw mia-
rodajnych.

Te kilka przyktadéw pozwalajg przekona¢ sie, ze zdawano sobie
powszechnie sprawe juz przed wojng z koniecznosci poddania ban-
koéw kontroli oraz, w pewnym stopniu, reglamentacji ich operacyj;
wydanie odpowiednich ustaw uniemozliwiat jednak panujgcy wow-
czas duch liberalizmu gospodarczego.

Wielka wojna wywotata w tej dziedzinie, jak i tylu innych, gteboki
wstrzgs. Powszechna mobilizacja gospodarcza, podporzgdkowanie ca-
fego prywatnego zycia gospodarczego wymogom obrony narodowej,
przeciwstawiajg pojeciom liberalizmu gospodarczego pojecie intere-
su powszechnego, pojecie potrzeby narodowej. Koniecznos¢ ingeren-
cji panstwa w sprawy finansowe wzmacnia zresztg powojenny chaos
monetarny i nastepny wysitek stabilizacyjny, wyznaczajacy dominu-
jace stanowisko bankom centralnym i-wymagajacy podporzadkowa-
nia dziatalnosci instytucji prywatnych dyrektywom wiadz central-
nych c).

W okresie powojennym ustawodawstwo w sprawach bankowych
rozwija sie bardzo szybko, przyczem nalezy rozrozni¢ dwie fale:
pierwszg, w latach najblizszych po wojnie, spowodowang kryzysem
powojennym i druga, znacznie wazniejszg i trwajgca wiasciwie do
dni dzisiejszych, bedgcg wynikiem ostatniego przesilenia gospodar-
czego.

Fala pierwsza objeta w pierwszym rzedzie kraje neutralne, dla
ktérych zaprzestanie operacji wojennych byto katastrofg gospodar-
czg, tak wiec Dania wydaje ustawe bankowag w r. 1919, Hiszpania
w r. 1921 i Norwegia w r. 1923 réwnolegle z szeregiem zarzadzen
sanacyjnych. Nastepnie ustawy bankowe wydajg w r. 1924 Polska
i Czechostowacja, réwnoczesnie za$ rozwija sie akcja ustawodawcza
w krajach Ameryki Potudniowej, gdzie posiada jednak charakter
nie zarzadzenn wywotanych kryzysem, lecz raczej wynika z potrze-
by uporzadkowania ustawodawstwa. Cykl ustaw bankowych z tego
okresu uzupetniajg ustawy wioskie z r. 1926 i japonska z r. 1927.

Po wybuchu ostatniego kryzysu, najwieksze nasilenie akcji ra-
towniczej i zarazem ustawodawczej przypada na lata 1931. Z jed-
nej strony bowiem zaczyna sie ostre przesilenie bankowe w Stanach

“) Dauphin - Meunier A. La Banque 1919 — 1935. Paris, 1936. Les Bangues
Commerciales, wyd. Ligi Naroddw.
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Zjednoczonych, ktére doprowadzg do powstania w latach 1931
i 1932 National Credit Corporation i Reconstruction Finance Corp.
i do wydania nastepnie Glass Bill'u i Banking Act'u z r. 1935, z dru-
giej za$ gwaltowny wstrzas przechodzi w r. 1931 bankowos$¢ $rod-
kowo-europejska. Akcja ta przecigga sie do lat 1934—35. Ostatnie
lata kryzysu zaznacza wreszcie wydanie kilku nowych ustaw o cha-
rakterze zasadniczym i syntetycznym, bedgcych jakby wynikiem
zebranego w latach ostrego przesilenia do$wiadczenia; do tych za-
liczy¢ mozna ustawe bankowa niemieckg z r. 1934, ustawe Szwaj-
carska (1934), belgijska (1935) i wioska (1936).

Powojenne przeobrazenia w dziedzinie pieniezno-kredytowej przy-
czynity sie do postawienia na porzadku dziennym szeregu nowych
problematow,! ktére miaty tym razem rozwigzywac interwencje usta-
wodawcy. Bankowos$¢ rozwija sie w tym okresie niezwykle szybko,
demokratyzujgc sie w duzym stopniu: powojenne inflacje rozszerza-
ja w sposéb zawrotny ilo$¢ drobnych kont —i wzrasta wiec odpowie-
dzialnos¢ spoteczna bankdw. Jednocze$nie wzrasta wptyw bankow na
zycie gospodarcze, ich zaangazowanie w innych interesach jak réw-
niez rola i potrzeba kredytu bankowego — precyzuje sie w ten spo-
sob rola gospodarcza bankéw. Zarazem jednak zycie narzuca ban-
kom rozszerzanie interesdw sprzeczne z wymaganiami bezpieczen-
stwa: zacierajg sie granice kredytu krotko i dlugoterminowego,
wkiady a vista stuzg do finansowania inwestycji przemystowych;
trudnosci gospodarcze powodujg zamrozenia, wystepujg masowe in-
terwencje ratownicze panstwa, zjawisko t. zw. socjalizacji strat.

Jest rzeczg oczywistg, ze w tych warunkach zakres spraw, obej-
mowanych przez ustawy bankowe znacznie sie rozszerza. Podczas
gdy pierwsze ustawy powojenne ograniczajg sie jeszcze przewaznie
do reglamentacji niektérych czynnosci i do wzmocnienia kontroli,
w latach pdzniejszych rozbudowuje sie szeroki aparat, majacy za-
pewni¢ bankom niezachwiane stanowisko: reglamentacja staje sie
coraz Scislejsza, kontrola coraz doktadniejsza przyczym wzmacnia
sie rownoczes$nie odpowiedzialno$¢ wiadz banku jak i kontrola pub-
liczna. Wreszcie, w miare rozwoju tendencji do ,,gospodarki plano-
wej” pojawiajg sie zarzadzenia, majace zapewni¢ czynnikom miaro-
dajnym wplyw na aparat bankowy w Kierunku uzgodnienia jego
dziatalnosci z og6lnym kierunkiem polityki gospodarczej.

Te wszystkie postanowienia stanowi¢ beda temat nastepnych roz-
dziatow. (ciag dalszy nastgpi).



Witold Pfaszynski

UWAGI O BIERNEJ ZDOLNOSCI KREDYTOWEJ
ROLNICTWA

Bankowiec-praktyk, dysponujgc kredytem, stawia sobie za punkt
wyjscia ocene zdolnosci biernej kredytobiorcy. A jednak ocena ta
tylko w pewnej ograniczonej mierze moze by¢ oparta na tzw. prak-
tyce i na pogtebionej doswiadczeniem technice bankowej.

Czynigc takie zastrzezenia, nie mamy nawet na mysli wielkiego
problemu, jakim jest zagadnienie ekspansji kredytowej ogdtu przed-
siebiorstw i jednoczes$nie przedsiebiorstw indywidualnych. Chcemy
tylko stwierdzi¢, ze zdolnos¢ kredytowa, bedac uzalezniong od obec-
nej lub przysztej rentownosci Wykaz,ywanejb przez kredytowang ko-
morke gospodarcza, jest réwnoczesnie problemem oceny obecnego
i przysztego potozenia gospodarczego, rozumianego W najszerszym
sensie. Praktyka i technika bankowa majg istotne znaczenie dla
zastosowania dokonanej uprzednio oceny do konkretnych dyspozycyj
kredytem.

W pierwszej czesci ,,Uwag” sprébujemy okresli¢ charakter i do-
niostos¢ roznych postaci ryzyka, jakie wptyngé moga na rentow-
no$¢ gospodarstw wiejskich w sensie ujemnym lub dodatnim.
W czesci drugiej zamierzamy przystapi¢ do szczeg6towej oceny moz-
liwosci zasilania kredytem rolnictwa, jego poszczeg6lnych dziatow
i obrotu wytworami rolniczymi. Zagadnienia konkurencyjnosci rol-
nictwa w rozdziale kredytu — w poréwnaniu z innymi dziedzina-
mi gospodarki narodowej, porusza¢ nie bedziemy.

*

Omowimy kolejno: ryzyko zwigzane z politykg gospodarczg, z ko-
niunktura, z technikg produkcji rolniczej i ryzyko zalezne bezpo-
$rednio od rolnikow-kredytobiorcow.

Ze wzgledu na przeobrazenia polityki gospodarczej panstw, obej-
mujacej coraz szerzej swym wplywem szanse gospodarcze poszcze-
go6lnego kredytobiorcy, — ze wzgledu takze na mozliwo$¢ nadal
Istniejgcg gwattownych wahan koniunktury rolniczej — ocena zdol-
nosci kredytowej przechodzi w znacznym stopniu ze sfery niemal
indywidualnego ryzyka, jakim byla przed paru wiekami w okre-
sie powstawania obecnego aparatu techniczno-kredytowego, dc sfe-
ry ryzyka, ktére moznaby nazwa¢ publiczno-gospodarczym. W za-
sadzie przejsciu temu powinno towarzyszy¢ réwnoczesnie zmniej-
szenie sie¢ ryzyka sumarycznego (tj. sumy, wszelkich postaci ryzy-
ka), bo taki niewatpliwie cel posiada planowos$¢ gospodarcza. Nie-
stety, w chwili obecnej rzady stojg wobec dwu sprzecznych tenden-
cyj . dazenia do planowosci | przywigzania do metod w Istocie swej
tradycyjnych, co w sumie nie pozwala na szybkie przebycie okresu
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»hiemowlectwa” planowosci gospodarczej i wypracowania odpowia-
dajacych jej nowych i skutecznych metod polityki gospodarczej.
W konsekwencji zatem wzrost czynnik ryzyka zwigzany z polityka
gospodarcza, za$ czynnik ryzyka przedsiebiorcy indywidualnego nie
ulegt istotnemu zmniejszeniu, cho¢ jednak wskaza¢ tu nalezy na
rozshzerzenie zakresu odpowiedzialnosci przedsiebiorstw prywat-
nych.

Wydaje sie nam, ze jaskrawo$¢ przytoczonego procesu przemian
ryzyka jest nader wyrazna w Polsce 1 w rolnictwie polskim, gdyz
dysproporcje naszych zasobow kapitatu i pracy sg wyjatkowo wiel-
kie, a ponadto szczegblnie wielkie w rolnictwie. Panstwo zatem, nie-
zaleznie od doktryny gospodarczej oficjalnie gloszonej — zmuszo-
ne jest ze wzgledow na presje polityczng i socjalng interwenio-
wac czynnie w stosunkach gospodarczych, a nawet z reguty doko-
nywa¢ przemian strukturalnych — fgtownie w postaci reformy rol-
nej.

W rezultacie odcinek rolniczy dziatalnosci kredytowej znajduje
sie u nas w bezposrednim zwigzku z polityka gospodarcza, bedac
niejednokrotnie biernym, technicznym wykonawcg jej zlecen. Nie
zamierzamy jednak w naszych uwagach dyskutowa¢ nad sprawami
polityki gospodarczej, a przyjmiemy ja jako element dany, wpty-
wajacy na zdolno$¢ kredytowg rolnictwa.

Nie moze by¢ mowy w polskich warunkach o $wiadomym stwa-
rzaniu nierentownosci rolnictwa przez poczynanie polityczno-gospo-
darcze, a jednak nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig:

.a) ostabienia rentownosci niektorych kultur ze wzgledu na ko-
niecznosci polityczne lub socjalne, a nawet gospodarcze (polityka
aprowizacyjna, polityka podtrzymywania hodowli przez obnizke cen
zb6z i pasz etc.). Przy ocenie rentownosSci okres$lonego dziatu gospo-
darstwa nie wolno zatem ogranicza¢ sie do stwierdzenia jego wia-
snej zdolnosci przynoszenia zyskow — nalezy natomiast zapytac sie,
jaki .bedzie stosunek polityki gospodarczej do przedsiebranych czyn-
nosci produkcyjnych. Brak dostatecznie jasnej doktryny polityczno-
gospodarczej utrudnia orientacje, cho¢ jest ona moze latwiejsza w
rolnictwie, niz w innych dziatach produkcji. Liczyé sie nalezy réw-
niez z mozliwoscig

b) likwidacji zupetnej pewnych form gospodarowania, a zatem
w naszym wypadku — likwidacji wielkich gospodarstw rolnych.

Niezaleznie od stanowiska, jakie zajmiemy w sprawie reformy
rolnej — uzna¢ musimy, ze stwarza ona przy tradycyjnych metodach
finansowania ogromne obcigzenie aparatu kredytowego i wielkie
trudnosci sptaty dla nowonabywcéw dziatek. Ci ostatni sg bowiem
obcigzeni nie tylko dtugiem z tytutu nabycia ziemi, ale muszg row-
niez pobudowac sie, zgromadzi¢ chocby niewielki inwentarz‘ zywy
i martwy, oraz zdoby¢ kapitat obrotowy, zadtuzenie ich zatem réwna
sie czesto prawie catosci kapitatu statego i obrotowego, jakim dyspo-
nujg. W takich warunkach wystarcza niewielka zmiana niekorzy-
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stnej koniunktury rolniczej, aby nowopowstale gospodarstwa uczy-
ni¢ niewyplacalnymi... w pewnej czesci, Co oOznacza ze moga one
sptaca¢ zadtuzenie, ale powinny ptacic mniej niz byto to przewidzia-
ne. Z ewentualnoscig taka na blizszg lub dalsza mete liczyé sie na-
lezy powaznie. Zadtuzenie osadnikéw na 1 ha gruntow w ostatnich
latach byto od 3 do 2 razy wyzsze od przecietnego zadtuzenia rolni-
kéw zdawna zagospodarowanych. W konsekwencji ulgi przyznane
osadnikom w zarzadzeniach oddtuzeniowych okazaty sie réwniez naj-
wieksze (50% i wyzej skreslen kapitatu), a mimo to osadnicy do-
magajg sie ulg jeszcze dalej idacych.

W przewidywaniu przysztosci nalezy przyja¢ zasade, ze nie wska-
zane Jest czekaC, az grozba masowych egzekucyj spowoduje inter-
wencje oddtuzeniowa, ale tak ksztattowacC ptynnos¢, by moéc z wia-
snej inicjatywy poczyni¢ okresowe ulgi w sptacalnosci. Winny by¢
one dostatecznie wielkie, dzieki czemu ich przymusowa $ciggalnos¢
w stosunku do dtuznikéw ztej wiary lub matoczynnych gospodarczo
okaze sie catkowicie mozliwa i uzasadniona.

Wielkie zadtuzenie, wigzace sie z reformg rolng stwarza zatem
powazne ryzyko, ktére mozna usung¢ badz nowymi nietradycyjny-
mi formami finansowania, badz w ich braku — spojrzeniem w twarz
rzeczywistosci, wobec ktérej stoimy, kredyt bowiem wymaga
w pierwszym rzedzie poznania niebezpieczenstw, jakie mu groza.
Gdy sie je pozna, mozna juz nawet dzieki odpowiedniej polityce nie
traktowac przysztosci jako niebezpiecznej, w mysl zasady, ze ryzy-
ko wystepuje tylko wowczas, gdy przysztos¢ jest nieznana.

Reforma rolna wysuwa roéwniez niebezpieczenstwo w dziale kre-
dytow dla wielkiej wihasnosci. Cudze dtugi ptaci sie mniej chetnie,
niz wihasne, stad tez w wypadkach przejscia obcigzenia hipoteczne-
go wielkiej wiasnosci na dziatki parcelacyjne, nalezy sie liczy¢ z mo-
zliwoscig niecheci do sptacenia takiego obcigzenia, pomijajgc koszty
i klopoty, zwiagzane z segregacja, itp. Powyzsze trudnosci beda tat-
wiejsze do przezwyciezenia, o ile pozyczka zaciggnieta przez wielka
whasno$¢ przyczyni sie do konkretnego, widocznego podwyzszenia
wartosci parcelowanych po6zniej gruntéw, a wiec gdy bedzie to po-
zyczka melioracyjna w szerokim znaczeniu wyrazu. Natomiast na-
kfady czynione w osrodku, ktéry parcelacji podlega¢ nie bedzie (do
180 ha), z funduszéw obcigzajagcych catg wihasnos¢ bedg podlegaty
wysunietym zastrzezeniom przy czym niezaleznie od tego, zachodzi
obawa, aby inwestycje poczynione w o$rodku (np. budowlanej nie
okazaly sie bezuzytecznymi (jako np. zbyt obszerne), czyli nieren-
townymi z chwilg przeprowadzenia parcelacji.

Przy obecnym Kierunku naszej polityki gospodarczej wiasno$¢
wielka nalezy na ogot traktowa¢ pod wzgledem kredytowym nieo-
mal jako ,,przedsiebiorstwo w likwidacji”. Tym samym jej zdolno$¢
kredytowa ogranicza sie w zasadzie do kredytéw obrotowych, tj.
krotkoterminowych, koniecznych do chwili przeprowadzenia parce-
lacji. Zdolno$¢ kredytowa gospodarstw nie podlegajacych parcelacji
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jest znacznie wieksza, jednak wykorzystanie jej wymaga szczegoélnie
dobrej orientacji co do przysztej celowosci gospodarczej przedsie-
branych planéw angazowania kapitatu.

Poza ryzykiem polityki, ktére wyzej omoéwilismy, istnieje ryzyko
koniunktury, tak jednak Scisle z pierwszym zwigzane, ze niejedno-
krotnie mozna sie zapytac, czy polityka gospodarcza nie stwarza sa-
ma koniunktury gospodarczej, na krotka mete coprawda i niezawsze
zgodnie z (zamierzeniami.

W przeciwienstwie do polityki istrukturalno-gospodarczej, ktorej
linia zasadnicza w postaci reformy rolnej zarysowuje sie wzglednie
wyraznie, pozwalajac na pewne dopasowanie dyspozycyj kredyto-
wych — koniunktura w ogdle, ,,polityka koniunkturalna” i koniun-
ktura rolnicza w Iszczegélnosci mogg by¢ jedynie terenem ocen na
niedaleka przysztosé.

W chwili obecnej znajdujemy sie na linii rosngcego trendu ko-
niunktury rolniczej. Wedtug badan Instytutu Putawskiego nad opta-
calnoscig drobnych gospodarstw linia ta ,,odbita sie” od najnizsze-
go poziomu w roku gospodarczym 1934/35 i sadzi¢ nalezy, ze przy
utrzymaniu sie ozywienia w o$rodkach miejskich (przemyst, rzemio-
sto, handel), nie grozi jej nowe zatamanie. Nie zamierzamy tu pow-
tarzaC czestych obserwacyj na temat obecnego potozenia rolnictwa
I stwierdzonej jego poprawy. Wszystkie elementy gospodarczo-ko-
niunkturalne zdajg sie wskazywac¢ na mozliwos¢ wzglednie bezpiecz-
nego udzielania kredytow obrotowych, tj. krotkoterminowych, nato-
miast nie moznaby podzieli¢, w pelni tego optymizmu przy ocenie
trwatych wiasciwosci naszego rynku rolniczego, wptywajacych na
Przebleg koniunktury. Nie piamy np. jednego rynku ptodow rolnych,
ecz setki ,,jakby rynkow”, zyjacych wiasng zasciankowg koniunktu-
rg. W drugiej potowie czerwca dowiedzieliSmy sie np. o kryzysie cen
(25% — 35% spadku!) artykutdéw hodowlanych na rynku w.... £u-
kowie. Oczywiscie — te wahania zasciankowej koniunktury nie
wplywajg w spos6b zdecydowany na podaz istniejgca i popyt catego
kraju (w sensie masowym), ale przez dezorientacje poszczeg6lnych
rolmkow oddziatywuja niekorzystnie na ich moralnos¢ ptatnicza w
zakresie kredytu i na celowo$¢ zuzycia zacigganych pozyczek.

Dla ilustracji powyzszych uwag warto zauwazyé¢, ze na 1300 tar-
gowiskach (liczac w tym gietdy), zaledwie 5% (sic!) posiada ko-
misje notowan cen.

Nie posiadamy dostatecznych urzadzen przechowawczych, ko-
niecznych szczegdlnie w handlu ptodami rolniczymi, jako artykuta-
mi fatwo psujacymi sie o duzych wahaniach sezonowych podazy.
W rezultacie sezonowos$¢ i przypadkowos¢ w podazy i popycie wpty-
wajg na ksztattowanie sie cen znacznie silniej, niz w krajach za-
chodnich. Drobni posrednicy, stanowiacy ogromna wiekszo$¢ apara-
tu handlowego, nie dysponujac kapitatami koniecznymi do wyrow-
nywania wahan, bezwolnie poddajg sie wszelkim fluktuacjom. Bliz-
sze obserwacje na temat brakéw naszego rynku wewnetrznego w za-
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kresie rolnictwa znale$¢ mozna w doskonatym referacie p. E. Iwa-
szkiewicza, wygtoszonym podczas tzw. Wielkiej Narady Gospodar-
czej \_/\1/) lutym 1936 r. Referat ten dotychczas nie stracit na aktual-
noscitl).

Dopodki rynek rolniczy nie zostanie wystarczajgco usprawniony,
ryzyko zeh wynikajace musi by¢ uwzgledniane przy udzielaniu kre-
dytow, przy czym jednak ryzyko to dotyczy w mniejszym stopniu
pewnosci spiaty, ile raczej punktualnosci w splacie, tj. ptynnosci.
Z drugiej wszakze strony aparat kredytowy powinien zainteresowac
sie tymi formami dziatalnosci rolniczo-handlowej, ktére zmierza-
jac do usprawnienia rynku moga jednoczesnie zapewnic¢ sobie po-
wazng rentownos$¢. Do sprawy tej powrdcimy jeszcze nizej.

Mimo pomysinych perspektyw koniunkturalnych w chwili bieza-
cej nie wolno kredytodawcy zapomnie¢, ze wahania koniunktury w
rolnictwie bywajg bardzo glebokie, a sptacalno$¢ pozyczek zanikac
moze w niezwykle silnym stopniu. Nie oznacza to zresztg zachety
do ograniczenia dziatalnosci kredytowej, ale jest stwierdzeniem ko-
nieczno$ci wyboru i nawet tworzenia takich form kredytu, ktore-
by dopasowaty sie do owych mozliwych i znacznych fluktuacyj oraz
koniecznosci odpowiedniego dostosowania catej dyspozycji czynnosci
biernych i czynnych aparatu kredytowego, wspoétpracujacego z rol-
nictwem. Dla ilustracji mozliwego rozmiaru wahan kryzysowych
przytoczymy ponizszg tabelke stanu i sptat kredytow krotko i $red-
nioﬁt;rminowych Panstwowego Banku Rolnego (w milionach zio-
tych) :

Rok Stan kredytdw na 1 stycznia Splaty?)

1929 191 182
1930 245 214
1931 282 150
1932 228 63
1933 196 30
1934 189 29.

Charakterystyczng cechg koniunktury w rolnictwie jest jej szcze-
golnie bliski zwigzek z wydarzeniami przypadkowymi, niedajgcymi
sig przewidzieC (gtownie atmosferycznymi). Zagadnienia tego, ja-
ko tatwo zrozumiatego nie poruszaliSmy blizszej przy omawianiu ko-
niunktury, natomiast pragniemy zwroci¢ uwage na zagadnienie po-
krewne, tzn. ryzyka techniczno-rolniczego.

Ten rodzaj ryzyka przybiera charakter ryzyka przemian koniun-
kturalnych wowczas, gdy ryzyko realizuje sie jednocze$nie w bar-
dzo wielkiej ilosci gospodarstw (np. susza), moze jednak by¢ trak-

') Referaty Wy?’rosz_one przez przedstawicieli rolnictwa na Naradzie Gospo-
darcz% Zwigzek™ Tzb i Organizacyj Rolniczych, W-wa 1936. . ]

3) la interpretacji sptacalnosci cyfry powyzsze nie sa miarodajne, gdyz na-
lezatoby uwzglednié¢, fakt konwertowania i prolongowania kredytéw, ktéry wpty-
na! na” wyjatkowe obnizenie sie wysokosci sptat.
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towany wyltgcznie w Iramach poszczeg6lnego gospodarstwa, gdy od-
powiemy na pytanie, jakie jest ryzyko okreslonego naktadu rolni-
czego (np. zasiania koniczyny), czyli jaka jest skala odchylen w plo-
nach lub wynikach hodowli pod wzgledem ilosci i jakosci (a nie
pod wzgledem ceny). Odchylenia te moga by¢ obliczane przy po-
mocy wspodtczynnika zmienno$ci_plonowania badz zmiennosci wyni-
kéw hodowli. Im wspdtczynnik jest wiekszy, tym wieksze wahania
wynikow sg wiasciwe danemu rodzajowi produkcji. Wspotczynnik
omawiany (odchylenie Srednie w procentach Sredniej arytmetycznej)
jest b. wysoki dla nasion (40%), mniejszy dla zbéz (30%), naj-
mniejszy za$ dla okopowych (20%, zwilaszcza dla kartofli 10%).
W zakresie produkcji hodowlanej najwyzszy wspotczynnik zmien-
nosci wykazuje mleczno$¢ krow (okoto 20%), podczas gdy wspot-
czynnik dla no$nosci kur jest znacznie nizszy (6%). Potozenie ge-
ograficzne gospodarstwa (np. burze na Podolu zagrazajgce zbozom)
oraz poziom kultury rolnej (np. w poznanskim zasilenie ziemi duzg
iloscig nawozow sztucznych) wplywajg bardzo znacznie na wysokos¢
wspotczynnikéw zmiennosci plonowania i hodowli3).

Ryzyko techniczno-rolnicze jest niewatpliwie znacznie wieksze od
ryzyka technicznego innych dziatow produkcji lub ryzyka handlo-
wego. Jedynie postep kultury rolnej uniezaleznia produkcje od ry-
zyka technicznego, pozwalajac na przewidywanie przysztej produk-
cji, a tym samym na jej coraz bezpieczniejsze kredytowanie. Jezeli
jednak doniostos¢ ryzyka techniczno-rolniczego posiada istotne
znaczenie w ocenie indywidualnej zdolnosci kredytowej, (por. nizej
uwagi o ryzyku zwigzanym z osobg rolnika-kredytobiorcy), to jed-
noczesnie nalezy stwierdzi¢, ze w sensie o0golno-gospodarczym gra
ono; role obecnie niewielka, a to dlatego, ze postep kultury rolnej
rozszerza¢ si¢ moze tylko b. powoli na caly kraj i, ze zatem waha-
nia ogolnego potozenia rolnictwa na skutek niskiego poziomu kul-
tury nie dadza sie w ciggu najblizszych lat wyeliminowaé., Z dru-
giej ponadto strony wahania te przedstawiaja niewielka wage w po-
réwnaniu ze zmianami polityczno-gospodarczymi, badz w porowna-
niu z catoscig_krajowych i miedzynarodowych zmian koniunktural-
nych, nie dajacych si¢ wyeliminowaC postepem technicznym  (tj.
rozwojem kultury rolnej w obecnym stanie wiedzy agronomicznej).

Rentownos¢ rolnictwa uzalezniona jest rowniez od ryzyka, zwigza-
nego z osobg kredytobiorcy, przy czym wydaje sie prawdopodobne,
ze przy zatozeniu réwnych wartosci moralnych, ten rolnik da sobie
lepiej rade w gospodarowaniu, ktéry utrzymuje szerszy kontakt
z instytucjami o$wiaty rolniczej, posiada wyksztatcenie fachowe,
prenumeruje pisma rolnicze lub w jakikolwiek sposob okazuje go-
towos$¢ ,,oderwania” sie w razie potrzeby od tradycyjnych metod
gospodarkil). Przy wyborze kredytobiorcy-rolnika nie bedzie zatem

J) Por. M. Sowinski Problem ryzyka rodukcii rolniczej. Rocznik Nauk
Rolnicz. i Le$nych. Tom XXXIII, Poznanwlg Odlfl_ Qi rofnicze). Roczni au

) Por. Sowinski. Art. fcytow. str. 328.
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zbedng czynnoscig — zwrdcenie uwagi na drobne nieraz wskazni-
ki jego inicjatywy i samodzielnosci gospodarczej, co jednak wobec
ogromnego znaczenia praktyki w gospodarstwie rolnym, nie powin-
no w zadnym razie prowadzi¢ do forytowania kredytowego rolni-
kow o przewadze przygotowania teoretycznego nad praktycznym.

Ogolnie mozna przyjac za zatozenie, ze rolnik (a szczegolnie drob-
ny rolnik) ptaci swe zobowigzania, gdy na to pozwala chocby nie-
znaczna rentownos$¢ warsztatu. Rzeczywistos¢ daje wszakze korek-
tywe: liczy¢ sie musimy bowiem nie tylko ze spuscizng psychologicz-
na, jaka pozostawia polityka oddtuzeniowa lat 1932 — 1936, ale
réwniez ze ,$wiatopogladem subwencjonalnym” (na wzor Swiatopo-
gladu emerytalnego), ktéry w Polsce i innych krajachb) zacigzyt
nad stosunkami w rolnictwie. U nas zaczyna on pod wptywem poli-
tyki agrarnej przenika¢ réwniez do drobnego rolnictwa, ktore na
szczeScie, jak dotad, reprezentuje, zdaniem praktykow bankowych,
najwyzszy poziom dobrej wiary dtuzniczej. Dlatego nalezatoby
w sposob jaknajbardziej jaskrawy podkreslic réznice udzielenia sub-
wencji od udzielania rzeczywistych kredytéw, choc¢by na ulgowych
warunkach przyznanych. Kredytu rolniczego udziela sie bowiem na
cel gospodarczy o okreSlonej rentownosci w zwiazku z okreSlonym
planem dziatania kredytobiorcy, natomiast wadliwe technicznie oka-
zaC sig¢ musi na ogot kredytowanie tych klientow, ktorzy zgtosili sie
doi banku na wiadomosc, ze ,,dajg kredyt” innym. W Kraju ciasno-
ty kredytowej (cho¢ niestety, kompensuje ja po czesci ciasnota
inicjatywy i energii) | trudno bywa wyeliminowa¢ takich wiasnie
klientow o ,,Swiatopogladzie subwencjonalnym”, przekonanych, ze
powinni i ,,majg prawo bra¢” kredyt, poniewaz udzielono kredytu
»dla sasiedniego powiatu”. Mdwigc schematycznie — przyszty diuz-
nik powinien przedstawi¢ najprzod plan tego, co chce zrobi€ i ile
moze zarobi¢, a dopiero pdzniej, gdy plan i wykonawca wydadza sie
kredytodawcy elementem czynnym — moze petent domagac sie kre-
dytu i powinien go otrzymac. Uwagi te mogtyby sie wyda¢ banalny-
mi dla niejednego urzednika bankowego w Anglii, ale u nas, zwiasz-
cza przy omawianiu kredytu rolniczego, mogg by¢ z korzyscig przy-
pomniane (nie tylkol urzednikom bankowym).

Nie wystarczy jednak umie¢ przyzna¢ kredyt. W obecnym stanie
umystowym i moralnym wsi — kredyt fatwo moze by¢ uzyty na cel
inny od zadeklarowanego; nalezy zatem w miare moznosci, stwier-
dzi¢,! czy pienigdze obrdécone zostalty zgodnie z osSwiadczeniem, a w
razie niezgodnosci i niesygnalizowania zmian przez diuznika — za-
stosowa¢ sankcje umowione przy udzielaniu pozyczki. Uzasadnie-
niem tych uwag sg doswiadczenia z okresu przedkryzysowej ekspan-
sji kredytowej na rynku pienieznym, t. zw. niezorganizowanym na
wsi. W r. 1927/28 — 60% pozyczek krotkoterminowych bardzo wy-
soko oprocentowanych zuzytkowali drobni rolnicy na ,,dtugotermi-
nowe” cele inwestycyjne, a nawet na dokupno ziemi. Nie mogac spla-

6) Por Stuart Chase. ,,Poor land — rich land” N-Jork 1936,
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ca¢ tak zuzytkowanych pozyczek na drodze normalnej, rolnicy zmu-
szeni byli jeszcze w roku 1927/28 poswieci¢ 20% nowych pozyczek
krotkoterminowych na uregulowanie pozyczek réwniez krotkotermi-
nowych nieco wczesniej zaciggnietych. Okoto 150 miliondw zt kon-
wersji i prolongat w kredycie krotko i srednioterminowym, prze-
prowadzonych z wiasnej inicjatywy przez Panstwowy Bank Rolny
w latach 1930, 1931 i 1932 ma moze réwniez swe gtebsze uzasad-
nienie w scharakteryzowanym stosunku rolnika do otrzymanej po-
zyczki. .

Technika bankowa operuje pojeciem zabezpieczenia, a specjalnie
w dziedzinie kredytu rolnego pojecie to skupito w sobie catkowitg
prawie uwage tranzakcji pozyczkowej. Po przebytych inflacjach
technicy widzieli w ziemi surogat wartosci niezniszczalnej ekono-
micznie. Prowadzito to do zapominania o fluktuacjach cen 1 koniun-
ktury oraz niedoceniania walorow osobistych dtuznika6), a w kon-
sekwencji okazato fiikcyjnos¢ tak pojetego zabezpieczenia diugow
rolniczych. Biad rolnika w ciggu ostatniego kryzysu polegat na tym,
ze brat on kredyt za nadmierng cene (np. kredyt emisyjny na 11%
do 13%, liczac oprocentowanie i amortyzacje), biagd za$s kredyto-
dawcy — ze kredytu takiego udzielat, zwiaszcza na diugi termin
liczac na zabezpieczenie. Tymczasem potrzeba egzekucji masowej,
jaka wystgpita w konsekwencji powyzszych btedoéw, nie mogta by¢
zrealizowana: aparat egzekucyjny panstwa stangt wobec solidarne-
go oporu diuznikow. Wejscie w posiadanie ewentualnego nowona-
bywcy gruntu okazato sie niemozliwe na skutek wrzenia socjalnego
WSI. Zabezpleczenle fikcyjne ekonomicznie byto zatem flkcyjne W2Y-
ciowo’

Rola zabezpieczenia polega przede wszystkim na ustaleniu pier-
wszenstwfa wierzycieli do majatku dtuznika, nie za$
na wyznaczeniu wielkosci kredytu, ktéry moze by¢
udzielony, gdyz te ostatnig wyznacza jedynie przewidywana rentow-
no$¢ zaangazowanych kapitatow.

Dlatego” wihasnie od zagadnienia ryzyka w rentownosci rolnictwa
rozpoczeliSmy nasze obserwacje na temat wielkosci kredytow, jakie
rolnictwu moznaby bezpiecznie udzieli¢. Dlatego réwniez przed
technikg bankowa stoi wielki problem takiej zmiany zabezpieczen
i form kredytu, ktoreby stwarzaty nie S$cisle nominalne, sztywne
i prowadzgce do perturbacyj w razie zmian koniunktury — postaci
zabezpieczenia i kredytu, ale postaci elastyczne, jednoczesnie za$ nie
ostabiajace sptacalnosci, a jednak uzgadniajgce roczne obcigzenie
kredytowe z tym, co dtuznik nioze ptaci¢ bez szkody dla siebie i dla.,
kredytodawcy. Problem powyzszy ma szczegdlne znaczenie dla Pol-
ski, gdyz — spogladajac na sprawe przez pryzmat ekonomiki i poli-
tyki gospodarczej — stwarzanie intensywne nowych wartosci kapi-

1) Uwagi na temat mozna znalezé m.in. w ciekawych artykutach Dr. Ern-

sta — Komisarza Rzesz do spraw kredyto ch — zamleszczonych w ,,Der
Deutsche Yolkswirt” z dn. 21 maja tr.
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tatowych w rolnictwie nie moze sig¢ dokona¢ bez jednoczesnej
ekspansji kredytowej (Przypomnijmy, abstrahujac od btedow, lata
1928 — 1929). | Do ekspansji przystapiC nalezy przy starannym
przygotowaniu strony kredytowo-technicznej, jak dotad, nie licza-
cej sie z koniecznosciami takiej struktury gospodarczej, jakg Polska
posiada na skutek dysproporcyj zasobow kapitatu i pracy, dyspro-
porcyj najtatwiej dostrzegalnych wiasnie w rolnictwie. Nie podej-
mujemy sie¢ w tych uwagach przedstawic czytelnikowi nowych form
kredytu i jego zabezpieczenia, ale chcielismy je zasygnalizowa¢, ja-
ko wniosek z doswiadczen, z naszego zrozumienia ekonomicznej dhu-
gofalowej funkcji kredytu i z jego potrzeb istotnych, z ktérych naj-
powazniejszg jest potrzeba pewnosci ‘przewidywanych wplywow.
Dodajmy jeszcze, ze préby nowych form kredytowych byly juz na-
wet w Polsce praktykowane w kredycie rolniczym (oprocentowanie
uzaleznione od stopy Banku Polskiego), jednak bez pomysinego roz-
wigzania. W okresie kryzysu wysunieto koncepcje obligacyj o zmien-
nym oprocentowaniu. Mysl, ktdéra znajduje sie u podstaw obu po-
wyzszych koncepcyj, a mianowicie zmienno$¢ oprocentowania, znaj-
duje coraz nowe podstawy teoretyczne. Byto réwniez w Polsce oma-
wiane zastosowanie metod ubezpieczeniowych do finansowania nie-
podzielnosci gospodarstw wiejskich?).,

Jaka jest zdolno$¢ kredytowa poszczegélnych odcinkéw produkcji
i obrotu rolniczego?

Pierwej jednak nim odpowiemy na to pytanie, sprobujmy scha-
rakteryzowac nieco zdolnos¢ kredytowa ogétu rolnictwa. Zaznacza-
my na wstepie, ze trudno jest podejmowac, bez bardzo iszczegGto-
wych obliczen, oceny obecnej i przysziej zdolnosci, zwiaszcza przed
wojng tj. przed oddtuzeniem spowodowanym inflacjg. Pomijajgc brak
dostatecznie szczeg6towych informacyj, stwierdzi¢ nalezy zupeing
zmiane struktury gospodarczej, w jakiej znajdowato sie polskie rol-
nictwo w okresie przynaleznosci do trzech odmiennych organizméw
gospodarczych. Rentownos$C produkcji, cena kredytowego Kkapitatu
i polityka kredytowa ksztattowaty sie odmiennie niz dzisiaj, inne
wiec byly podstawy i mozliwosci zadtuzenia.

Waznym natomiast jest stwierdzenie, z jakim ciezarem zadtuze-
nia wchodzi rolnictwo w przysztos¢ najbliiszych lat. Wszystkie bez
wyjatku obliczenia, jakie znamy, uzasadniajg wniosek, ze ciezar ten
(rozumiemy przezen roczng rate procentéw I amortyzacji) jest mniej
wiecej rowny ciezarowi z r. 1928/29. Tak np. drobne gospodarstwa
wykazujg spadek rocznych wydatkéw na amortyzacje ze 100 w la-
tach przedkryzysowych 1926 — 1930 — na 25, wydatkdéw na opro-
centowanie — ze 100 na 34, podczas gdy rozchody gotéwkowe tych-
ze gospodarstw zmalaty réwnocze$nie ze 100 na 30, a przychody go-

»Zastosowanie ubezpieczen na zycie do zagadnienia nadmiernego podzia-
’rllé %r V\}%v anl’OjektIA Weryhy. 10pinie o projekcie. Warszawa, 1928, wzgl.
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towkowe ze 100 na 35, za$ przychody brutto we wszelkiej postaci ze
100 na 42.,

Polityka oddtuzeniowa Erowadzona od 1932 do ostatnich miesie-
cy miata zatem jako skutek jedynie zrownowazenie ob-
cigzenia rolnictwa z jego zmniejszonym potencjatem gospo-
darczym, nie Jlgrzynoszqc zadnego istotnego oddtuzenia w sensie eko-
nomicznym. Taki rezultat jest najzupetniej uzasadniony, gdyz,
w obecnym systemie polityki gospodarczej nie istniejg powody do
przeprowadzenia faktycznego, a nie tylko nominalnego oddtuzenia
jednej dziedziny gospodarczej kosztem pozostatych.

W latach 1929/30 — 400 do 500 milionéw zt przechodzito rocznie
ze wsi do instytucyj, finansowych i prywatnych kredytodawcow ty-
tutem amortyzacji I oprocentowania, podczas gdy warto$¢ produkcji
rolniczej (traktowana jako réwnowarto$¢ konsumcji) szacowana
byta na ca 11 mil. z}, czyli ze oceni¢ mozna og6lne obcigzenie) pro-
dukcji (obrotu nie wliczyliSmy) rolniczej w Polsce na conajwyzej
4,5% w stosunku rocznym. Cyfra ta pozostawataby, w mys$l zaob-
serwowanych rezultatow polityki oddtuzeniowej aktualng i w chwi-
li obecnej.

Poniewaz ciezar amortyzacji i oprocentowania obliczony w sto-
sunku do wysokosci nominalnej dilugébw rolniczych  wynosit
w 1929/30 r. przecietnie przynajmniej 10% (tyle obliczono dla r.
1932/3), a w nastepstwie kryzysu obnizony by¢ rnusiat do okoto 6%
(1935/36 r.), przeto sadzi¢ mozna, ze obcigzenie gospodarstwa rol-
nego kredytem kosztujagcym tgcznie z amortyzacjg ponad 6% rocz-
nie jest na dtuzszag mete niebezpieczne.

Zestawienie tak ocenionego obcigzenia maksymalnego — 6% —
z globalnym rzeczywistym obcigzeniem produkcji rolniczej, obliczo-
nej na 4,5% wskazuje, ze rolnictwo jako catosc nie jest
w Polsce przecigzone zobowigzaniami finansowymi. Przeciwnie, do-
strzegamy nawet mozno$¢ rentownego, tj. tym samym bezpieczne-
go w zasadzie, lokowania kapitatbw w gospodarstwach wiejskich.
Nie oznacza to bynajmniej, aby wszystkie gospodarstwa posiadaty
zdolnos¢ kredytowat bierna, gdyz niewatpliwie wiekszo$¢ ich nie jest
w stanie podwyzszy¢ swego obcigzenia bez niebezpieczerstwa nowej
akcji oddtuzeniowej. Jesli jednak polityka gospodarcza sta¢ bedzie
na stanowisku dalszego- kredytowania tych wiasnie najbardziej ob-
cigzonych warsztatow rolnych, to racjonalne zasady finansowe wy-
magaty wyraznego deklarowania tych kredytow jako bezprocento-
wych 1 dhugoterminowych.

Staranno$¢ wyboru dtuznikéw nabiera w takich warunkach spec-
jalnej wagi. Dlatego musimy zblizy¢ sie do zasad obowigzujacych
na Zachodzie w kredycie kupieckim i przemystowym. Banki zachod-
nio-europejskie  znaja doskonale stan finansowy swych dtuznikow
(ustawa niemiecka o kredycie z 1934 — nakfada na banki specjal-
ne obowigzki w tym zakresie). W Polsce banki wspétpracujace z roi-
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nictwem mogtyby z korzyscig uczyni¢ prébe wprowadzenia powaz-
nych sankcyj umownych w razie ukrywania przez rolnika — kredy-
tobiorce rzeczywistego stanu obcigzenia dtugami — i to mniej na-
wet stanu zadtuzenia nominalnego, ile raczej stanu obcigzenia rocz-
nego, jakie zadtuzenie nominalne naktada.W okresie wysokiej kon-
iunktury kredyty bylty w mysl dyrektyw polityki gospodarczej
»,wpompowywane” do rolnictwa, bez przywigzania wagi do obcigze-
nia dtuznika z tytutu zadtuzenia w poszczegélnych instytucjach fi-
nansowych. To ostatnie byto m. in. wynikiem znacznego zréznicz-
kowania badz rozdrobnienia lokalnego aparatu rozdzielczego.

Bardzo liberalnie pojete zabezpieczenie wystarczato dla przyzna-
nia kredytu. W owym okresie rolnictwo, bedac oddtuzone (w sensie
ekonomicznym) przez inflacje, dysponowato wielkg marzg zdolnosci
kredytowej biernej. Dzi$, gdy zdolno$¢ ta, jakkolwiek istniejaca, jest
wszakze znacznie ograniczona powtdrzenie btedéw przesztosci nawet
przy najbardziej ponetnym rozwoju koniunktury skorczycby sie mu-
siato tragiczniej, niz w latach 1932 — 1936. Celem racjonalnego wy-
korzystania obecnych mozliwosci lokaty kapitatow w rolnictwie, Ko-
nieczny jest zatem wyjatkowo staranny dobor diuznikow, m. in.
przez surowe wymaganie co do prawidtowosci sktadanych przez nich
zeznan o stanie rocznego obcigzenia.

W pierwszej czesci artykutu mowiliSmy juz o zdolnosci kredytowej
gospodarstw wielkich oraz gospodarstw znajdujacych sie w granicach
norm, przewidzianych reformg rolng i o wysokim poziomie moral-
nosci dtuzniczej drobnego kredytobiorcy wiejskiego. Zdolnosé kredy-
towa tej ostatniej grupy ostabia jednak w wielu wypadkach brak
wydzielonych ksigg gruntowych, co, utrudniajgc bgdZ uniemozliwia-
jac odpowiednie zabezpieczenie, prowadzi¢ moze zwiaszcza przy nie-
zwykle wielkim przeludnieniu wsi — do ostabienia podkreslanej wy-
zej moralno$ci dtuzniczej. Te same wzgledy przemawiajg za surowy-
mi wymogami co do prawdziwosci zeznan o obcigzeniu rocznym, kto-
re winny by¢ skiadane przez kredytobiorcow-rotnikow przy zacig-
ganiu pozyczki. Dlatego tez niektore formy kredytu, majace wywie-
ra¢ ujemny wptyw na poziom moralno$ci powinny by¢ eliminowane.
I tak brak sprecyzowanej odpowiedzialnosci indywidualnej przy kre-
dytach zbiorowych (na skrypcie dtuznym figuruje wowczas Kkilku-
nastu solidarnie odpowiedzialnych dtuznikéw za np. dostarczony wa-
gon nawozu sztucznego) sprawia, ze w razie niewielkich nawet trud-
nosci gospodarczych, poszczegolnl zobowigzani traktujg takie kre-
dyty jako najmniej ,,grozne” i zatem najodpowiedniejsze do wia-
snowolnej prolongaty. Pierwsze objawy kryzysowej niesptacalnosci
\(/jvystqpliy gtownie w kredytach krotkoterminowych powyzszego ro-

Zaju.

Sprawa zasilania kredytem tych lub innych kultur, hodowli i dzia-
tow gospodarowania nie przedstawia sie dostatecznie jasno, wobec
wptywow, jakie polityka gospodarcza posiada na ,wyréwnywanie”
dostrzezonych dysproporcyj rentownosci badz na ich stosowanie
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w interesie ogdlnonarodowym. Z dotychczasowych do$wiadczen sa-
dzi¢ nalezy, ze produkcja hodowlana, jako wigzgca trwale wigkszg
ilo$¢ pracy ludzkiej, otrzyma swa pozycje dominujgcg w polityce go-
spodarczej. Poniewaz jednak tendencja do nizszych cen produkcji
roslinnej, zwiaszcza tej, ktora moze by¢ w wigkszym lub mniejszym
stopniu ,,spasana” dla celéw hodowlanych musi iS¢ w parze ze wzro-,
stem wydajnosci z hektara8), zatem i dziedzina produkcji roslinnej
moze w warunkach akcji planowej przedstawiaC zdrowe podstawy
kredytowania. W gre wchodzityby tu wszelkie naktady, zwiekszajace
wydajno$¢ przez podniesienie kultury gospodarstwa i gospodarza
(drenowanie, narzedzia rolnicze, nawozy sztuczne i zielone, gnojowki
wzorowe, akcja instrukcyjna etc.). Musimy przy tej okazii jednak
mocno podkresli¢, ze wszedzie tam, gdzie kredyt rolniczy nie jest
Scisle wytgcznie obrotowym — winien on by¢ skoordynowany z dzia-
falnoscig na polu techniki i o$wiaty rolniczej. Niedopuszczalnym jest
bowiem powtarzanie sie faktow, stwierdzonych w niedawnej prze-
sztosci, a ktore polegaty np. na zupetnym niekiedy marnowaniu na-
kfadow na melioracje tgk (nie mamy na mysli kredytow udzielonych
naten cel przez Panstwowy Bank Rolny). ‘W braku, jak mniemamy,
— technicznego opracowania podejmowanej akcji kredytowej i w bra-
ku dodatkowego -wyszkolenia zawodowego rezultat przedkryzysowej
ekspansji kredytowej byt w nastepujacych stowach oceniany przez
dobrego znawce zagadnien p. Z. Rusinka na tamach organu Zwiazku
Izb i Organizacyj Rolniczych R. P. (Rolnik-Ekonomista, str. 213, rok
1934,artykut ,,Geneza zadtuzenia rolniczego™) . ,,wzajemne stosun-
ki miedzy rolnikami i ich wierzycielami wptynety na w z r o st
zadtuzenia rolniczego bez osiggniecia zadnych r fe-
zultatow produkcyjnych” (podkreslenia nasze).

Zgodnie z poczynionymi juz uwagami, zarbwno w produkcji ro-
shnnej, jak hodowlanej na specjalng uwage kredytodawcy zastugu-
ja te dziaty, ktorych intensywnos¢ i wydajno$¢ moze tatwo wzrosngé
w poréwnaniu z przecietnyrmn poziomem wydajnosci
w Polsce (np. sadownictwo w b. szerokim sensie), nastepnie dzia-
ty wymagajace duzych naktadow pracy, jako ze ten element pro-
dukcji jest wyjagtkowo tani w Polsce (kultury i hodowle przemystowe
oraz prostsze formy przemystowe), wreszcie, w zwigzku specjalnie
z .polityka gospodarczg, te dziaty produkcji, ktére mogg badz zasta-
pi¢ import (owoce, nasiona oleiste, len, wetna, etc.), badz uzyskac
zwiekszong zdolno$¢ eksportowa. Inne zagadnienie stanowi sprawa
metody kredytowania poszczeg6lnych ekonomicznie uzasadnionych
dziatéw produkcji rolniczej. Poniewaz metoda t.zw. kredytéw celo-
wych okazuje sie, niestety, niecelowa, o ile nie towarzyszy jej od-
powiednie przygotowanie techniczno-rolnicze naktadéw i o$wiatowe
— kredytobiorcow — przeto polega¢ nalezy raczej na indywidualnej

5) Obecnie V\Qldajnoé_c' ta_ w Polsce dla czterech zboz gtéwnych wynosi 11,3
kw, podczas gdy w Finladii 14,0 kw., we Francji 14,4, w Czechostowacji 180
kw, Szwajcarii 20,0 kw, Belgii 24,5 kw, i w Danil 25,6 kw.
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orientacji rolnika, oceniajac zresztg te orientacje wyzej w okolicach
kraju o wigkszej kulturze i staranniej prowadzonej akcji o$wiatowo-
rolniczej. Natomiast, jak to juz akcentowalismy, przywigzywaé na-
lezatoby wage, aby rolnik przedstawiat rozsadny plan tego, co zamie-
rza z otrzymang pozyczka uczyni¢, oraz, aby istotnie----bez zawiada-
miania kredytodawcy i uzasadnienia — nie zmieniat powzigtego pla-
nu. tgczy sie ten problem z potrzebg pewnej systematycznej akcji
oSwiatowo-rolniczej wsrdd urzednikéw aparatu kredytowego, wspot-
pracujacego z rolnictwem.

Kredyty typu Scisle obrotowego, tj. nie wptywajgce w zasadzie na
techniczny charakter i poziom produkcji, moga w rolnictwie znalez¢
powaznego klienta w okresie niestabngcej koniunktury rolni-
czej, natomiast wobec gwattownosci wahan tej koniunktury na-
lezy liczy¢ sie z tatwoscig zamrozenia (malejacg coprawda wraz
z obnizeniem sie ceny kredytu!), z ktérej w r. 1931 nie zdawali so-
bie dostatecznie sprawy zar6éwno rolnicy, jak i aparat kredytowy
wzglednie czynniki rzadowe, Kierujgce tym aparatem. By¢ moze,
ze wobec niejako' strukturalnej, tj. trwatej koniecznosci zasilania
rolnictwa w Polsce $rodkami kredytowymi, nasza polityka gospodar-
cza zdecyduje sie na powazne préby metod eliminacji wahan koniun-
ktury, co teoretycznie w rolnictwie wydaje sie stosunkowo- tatwiej-
sze niz w catosci zycia gospodarczego. W kazdym razie, obserwujac
niezwykle wysokie odsetki (18% i wyzej), pobierane od krétkoter-
minowego kredytu na wiejskim rynku pienieznym, t.zw. niezorgani-
zowanym, nalezy sadzi¢, ze odpowiednio zblizony do drobnego rolni-
ka i sprezysty aparat kredytowy mégtby rozwing¢ powazne i korzy-
stne operacje krotkoterminowe, mniej lub wiecej zblizone do typu
kredytow obrotowych9).

Rozwigzujac sprawe kredytdw obrotowych, dochodzimy do spra-
wy zdolnosci kredytowej obrotu rolniczego w sensie handlu artyku-
tami produkcji roslinnej i hodowlanej. Jak to jednak juz wyzej pod-
kresliliSmy, usprawnienie obrotu tymi artykutami wymaga takze
w znacznej mierze kredytow inwestycyjnych, przy czym bedg to m.
in. kredyty dla instytucyj komunalnych, ktérych obowiazkiem jest do-
starczanie odpowiednich urzadzen handlowi prywatnemu. Niektore
sposrod projektowanych urzadzeh moga niewatpliwie zapewnié so-
bie trwatg rentownos¢, podnoszac jednoczes$nie dochody rolnika. Za-
liczy¢ tu np. nalezy wagi targowiskowe, ktore posiada zaledwie 30%
targowisk, i co w konsekwencji powoduje, ze przynajmniej 70% tran-
zakcyj targowiskowych w calej Polsce odbywa sie poprostu ,,na oko”.
Dochody za$, jakie miasta czerpig z targowisk, sa tak znaczne (7 ra-
zy wyzsze od wydatkow!), ze przy zuzywaniu ich (zgodnie z obowig-
zujacymi, a nie respektowanymi przepisami) — na usprawnienie
utrzqdzeﬁ — kredyt na te urzadzenia ma w zasadzie b. solidne pod-
stawy.

') Do sprawl)(/ tej zamierzamy powrdci¢ w jednym z najblizszych numeréw
»Banku” publikujac specjalny artykut o lichwie pienieznej na wsi.
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Inwestycje w zakresie chtodnictwa i wszelkich urzadzen do prze-
chowywania produkcji rolnej przyni6stby znaczng korzy$¢ rolnictwu
przez wyrownanie podazy, jednak bezposrednia ich rentowno$c nie
jest juz, jak wynika z opinii znawcow, rownie pewna, jak podsta-
wowych urzadzen targowiskowych. Zachodzi w szczegdlnosci oba-
wa konkurencji ,,dzikiego” niezorganizowanego handlu, nieobcigzo-
nego kosztami, a skadinad korzystajacego z wyréwnania sytuacji ryn-
kowej. Wydaje sie jednak, ze tam, gdzie urzgdzenia chtodnicze i prze-
chowawcze moga by¢ wykorzystane dla produkcji na eksport, za-
rowno jak dla obrotu krajowego — istniejg, chocby ze wzgledu na
zainteresowanie finansowe panstwa na odcinku eksportowym, dosta-
teczne podstawy dla udzielania kredytow. Podobnie mozna sadzi¢
0 urzadzeniach, ktérych brak w Polsce w pewnych okolicach kraju
jest szczegolnie razacy. | tak np. przetworstwo i handel mleczarski
rozporzadza ogdtem 76 chtodniami, spos$rod ktorych zaledwie 11 znaj-
duje sie w b. zaborze rosyjskim i austriackim fgcznie, ‘za$ produkcja
i handel owocarski oraz warzywniczy nie rozporzadzajg w ogole za-
dng chtodnig uzytkowa.

Chociaz kredyty udzielane na usprawnienie handlu rolniczego nie
sq wiasciwie kredytami dla rolnictwa, jednak korzys¢ z odpowiednich
urzadzen wptywa do ,kieszeni” producenta, wzmacniajac jego zdol-
no$c kredytowa bierng. Podobnie jest z kredytem $cisle obrotowym
w handlu artykutami rolniczymi. Jedno tylko zastrzec nalezy, ze wy-
mienione korzysci o tyle sie pojawig, o ile urzadzenia i kredyty obro-
towo-handlowe bedg dostatecznie wielkie, aby wywrze¢ wplyw na
rynek. Ale jest to zagadnienie polityki gospodarczej, przy czym za-
gadnienie powazne, skoro wiemy, ze np. w takich artykutach, jak ry-
by, warzywa, owoce, gros (do 80%) podazy przypada na okres 2 —
3 miesiecy, za$ w zbozu 70% gospodarstw drobnych sprzedaje tylko

w niektérych miesiacach, to znaczy nie rozklada podazy na pein
okres rocz¥1y. ? y P y pemny

Mimo wahan spowodowanych strukturg rynku istniejg jednak
zdrowe podstawy do kredytowania pewnych positaci
przedsiebiorstw handlu rolniczego. ldzie mianowicie o takie przed-
siebiorstwa (spétdzielcze lub prywatne); ktére redukujg rozpietosé
cen, otrzymywanych przez rolnika-producenta i ptaconych przez kon-
sumenta,zapewniajac sobie w ten sposob uzasadniong rentownosc¢.
Rozpieto$¢ ta jest wyjgtkowo wielka w Polsce, na co skiada sie za-
rowno ogromna liczba bardzo matych prymitywnych gospodarstw
dostarczajacych drobne iloSci niewysortowanego towaru, jak i wzgle-
dy demograficzne, pchajace cate grupy ludnosci do posrednictwa han-
dlowego, oraz fakt, ze tak producenci, jak i posrednicy rozporzadzaja
tylko minimalnymi kapitatami obrotowymi. Udziat aparatu przetwor-
czego i posredniczacego w cenie 13 artykutéw rolniczych waha sie
od 40 do 50% w Warszawie i w powiatach pod warszawskich a za-
tem wynosi napewno znacznie wiecej na ogromnej przestrzeni kraju
oddalonej od centrow zbytu. Przy poréwnaniu z zagranicg, dowia-

3- Bank nr. 8.
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dujemy siell), Ze stosunek cen chleba do cen hurtowych maki wy-
nosi (koniec 1935 r.) w Polsce 230%, w Anglii 140;%, a we Francji
— 12Q%. Cyfry te aczkolwiek same w sobie 0 waskim znaczeniu,
mozna przy ogolnej orientacji w naszych stosunkach traktowac jako
symbole rozmiardw, jakie rozpieto$¢ cen osiggneta w Polsce. Ponie-
waz zagadnienie najtanszych kosztow posrednictwa, jakie powinnaby
stwarza¢ konkurencja, nie istnieje prawie w naszych warunkach de-
mograficznych i komunikacyjnych, przeto sadzi¢ nalezy, ze przedsie-
biorstwa, ktére z dobra orientacja praktyczng i rozporzgdzajac od-
powiednimi kapitatami, przystapig do eksploatacji renty posrednic-
twa — bedg mogly (i to w duzej niezaleznosci od koniunktury) po-
nosi¢ obcigzenie pozyczonych kapitatdw. Tym pewniejszym wnio-
sek taki wydaje sie, gdy zauwazymy, ze kredyt t. zw. prywatny prak-
tykowany w handlu artykutami rolniczymi kosztuje 40 — 60%
i wiecej 1J).

Wsrod kredytéw obrotowych, wzmacniajgcych posrednio ogdling
zdolInos$¢ kredytowa rolnictwa, zasygnalizujemy takie — jako specjal-
ng grupe — kredyty eksportowe dla artykutdw produkcji roslinnej
i hodowlanej. Ze wzgledu na gwarancje bankéw zagranicznych oraz
bliski zwiazek z jakby gwarancjami panstwowymi, kredyty te przy
odpowiedniej eliminacji ryzyka dewiz i zablokowania moga stanowi¢
b. dogodng lokate. ‘

W powyzszych uwagach pomijamy z braku miejsca kolejne i sy-
stematyczne rozpatrywanie znaczenia kredytu krotko, Srednio i du-
go-terminowego na tle zdolnosci kredytowej rolnictwa, sadzac, ze
zagadnienia te bgdZ wkraczajg juz bardzo blisko w sfere techniki
bankowej i dajg si¢ zastosowaC praktycznie na tle bardziej ogolnej
oceny teJ zdolnosci, badZ, ze sg to sprawy znane, co do ktorych po-
dzielamy panujace opinie (np. o celowosci taniego dtugoterminowe-
go kredytu) i co do ktérych uwagi nasze réwniez znajdujg zastoso-
wanie ogolne.

Nie pragnelibySmy ocenia¢ zdolnosci biernej rolnictwa w Swietle
potrzeb, jakim posrednio lub bezposrednio rolnik daje wyraz (np.
wzmozone inwestycje budowlane i narzedziowe w r. 1936/37). Taka
bowiem ocena wchodzi raczej w zakres polityki gospodarczej, badz
polityki kredytowej panstwowej. Instytucje kredytowe winny patrze¢
na potrzeby rolnika przez pryzmat jego zdolnosci w zakresie zaspo-
kojenia kredytem tych potrzeb, tj. przez pryzmat zdolnosci kredy-
towej rolnictwa, nie za$ odwrotnie — przez pryzmat potrzeb oceniac
zdolno$¢ kredytowa.

Nie moze by¢ zresztg mowy 0 niedocenianiu potrzeb kredytowych
rolnictwa, bedacych nieraz konieczno$cia publiczng — idzie wylacz-

>3)6 ,Nozyce numer dwa” artykut R. Lepy w ,,Rolniku-Ekonomiscie” str. 569,
r.

1) Por. cyitow. referat E. lwaszkiewicza.
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nie o odroznienie kompetencji i decyzji, oraz wigzacych sie z nimi
punktow wyjscia, miedzy aparatem kredytowym a aparatem rzga-
dowym.

Nie rozgraniczaliSmy w naszych uwagach znaczenia poszczeg6lnych
instytucyj kredytowych w zaspokojeniu potrzeb rolnictwa, stojgc na
stanowisku jednos$ci finansowej catego aparatu kredytowego i nie-
widzac zatem mozliwosci istnienia takich korzysci dla jednych insty-
tucyj, ktoreby byty stratami dla innych. ObserwowalisSmy saldo dla
zbiorowosci. Okazuje sie, ze saldo to moze by¢ korzystne dla aparatu
kredytowego wspoOtpracujacego z rolnictwem, o ile ocenimy realnie
wplywy z rocznego obcigzenia, jakie rolnictwo jest w st a-
nie wplaci¢ tytutem kosztéw otrzymanego kredytu. Gdy zasada ta
zostaje powaznie naruszona, wowczas najpewniejsze zabezpieczenia
nie sg w stanie uptynni¢ dtugu rolniczego. Takie wnioski nie tylko
nie obnizajg doniostosci techniki kredytowej (z zabezpieczeniem kre-
dytéw wigcznie), ale wrecz przeciwnie— stawiajg przed nig postulat
statego doskonalenia sie przez zblizenie do ekonomiczno-rolniczej rze-
czywistosci. Na tle powyzszych obserwacyj zdolno$¢ kredytowa rol-
nictwa polskiego zdaje sie przedstawia¢ znaczne, jeszcze niewyko-
rzystane, dziedziny.



A. Bctgnowski

FINANSOWANIE EKSPORTU

»,Navigare necesse est—vivere non est necesse”—powiada facirskie
przystowie, co w wolnej interpretacji autora mozna zmieni¢ w tym
wypadku na zdanie; ,eksportowac jest rzeczg konieczng — konsu-
mowac nie jest rzeczg konieczng”. Tak bowiem w ztosliwym ujeciu
mozna okresli¢ sytuacje, w ktorej szereg krajow, szczegOlniej diuz-
niczych, musi dazy¢ za wszelkg cene do utrzymania swego eksportu.

JesteSmy jeszcze pod wrazeniem Wielkiej Narady Eksportowej,
jaka miata miejsce w dniu 23 i 24 czerwca, w czasie ktorej wielo-
rakie zagadnienia_eksportowe zostaty omowione przez szereg wybit-
nych przedstawicieli handlu, przemystu i odnosnych resortow mi-
nisterialnych. Miedzy innymi wielokrotnie poruszono kwestie finan-
sowania eksportu przez banki, aczkolwiek sprawa ta nie znalazia
jeszcze petnego swego wiyrazu w o$wietleniu samych bankieréw. No-
tatka niniejsza zapoczatkowuje serie artykutdw, majacych na celu
sprecyzowanie stosunku bankow do kwestii finansowania eksportu
z punktu widzenia techniki i polityki bankowej, jak rowniez podkre-
$lenie istniejgcych anomalii w tym wzgledzie oraz mozliwosci na
przysztosc.

Jest rzecza wiadoma, iz finansowanie eksportu wymaga ze strony
banku specjalnego nastawienia i przygotowania wobec szeregu ele-
mentéw specjalnych, jakie tu wchodzg w rachube, w poréwnaniu
z kredytami wewnetrzno - krajowymi. Tymi specyficznymi elementa-
mi przy finansowaniu handlu zagranicznego sg przede wszystkim
ryzyka natury walutowej, kursowej i transferowej, nastepnie za$
ryzyko kredytowe w odniesieniu do importera znajdujgcego sie cze-
stokro¢ w odlegtym kraju. Do tego dochodzg wszystkie mozliwe ry-
zyka i kombinacje ryzyk, wystepujace przy kazdym interesie kredy-
towym, jak odpowiedzialnos¢ finansowa i moralna eksportera, wa-
runki sprzedazy (gotéwka za dokumenty czy kredyt dla importera),
okres finansowania, rodzaj towaru i wreszcie zabezpieczenie dodat-
kowe i jego warto$¢ w czasie.

Co wiecej, technika bankowa w dziedzinie finansowania eksportu
(czy importu) musi by¢ z natury rzeczy bardziej elastyczna. Ela-
styczno$¢ ta jest konieczna, zwazywszy, ze wchodzi tu w rachube
tranzyt przez szereg krajow, podlegtych réznym systemom
prawnym i walutowym, ze mamy tu do czynienia z wielo-
ma fazami transportu, przetadunku, magazynowania itd., ze wy-
stepuje tu szereg posrednikéw, jak linie okretowe, ajenci, spedyto-
rzy, towarzystwa ubezpieczeniowe, ze wreszcie bank finansujacy
w zasadzie dazy do posiadania mozliwie pewnego tytutu do finan-
sowanych towaréw, a z drugiej strony musi bra¢ pod uwage zaréwno
interesy stron handlujacych i kontrakty ich wigzace, jak i mozliwo-
§ci praktyczne uzycia pewnych instrumentéw finansowania, ktore
normami prawnymi, zwyczajami bankowymi czy innego tytutu prze-
widujg specjalne schematy, wytyczajgce ramy finansowania.
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Pogodzenie tych sprzecznych czestokro¢ interesOw nie jest rzecza
fatwa, szczegodlniej w dzisiejszych wrecz anormalnych warunkach
ograniczen dewizowych w kraju i zagranica, reglamentacji przywo-
zu i wywozu w kraju i wielu krajach zagranicznych, kontyngentéw
premij, zakazow, nakazéw, fluktuacyj kursowych, dewaluacyj, gro-
iqcich rewaloryzacyj i dziesigtek innych podobnie przyjemnych zja-
wisk.

Bank przy finansowaniu handlu zagranicznego ma zatem do roz-
porzadzenia, poza normalnymi instrumentami finansowania, jakim
jest dyskonto, rachunek biezacy, pozyczka terminowa i zaliczkowa-
nie dokumentdw i warranty, instrumenty specjalne, a przede
wszystkim akredytywy a vista terminowe zas$ kredyty akceptacyjne
i rembursowe, ktore sg instrumentami par excellence finansowania
handlu zagranicznego.

Dzisiejsze nienormalne warunki sprawity, ze w dziedzinie finan-
sowania handlu zagranicznego bank musi sie wrecz uciekac¢ do pew-
nego rodzaju ekwilibrystyki, celem uchronienia sie przed wieloma
czyhajgcymi ryzykami, ktore w normalnych warunkach nie bierze sie
nawet pod uwage. Stanowi to czestokro¢ nie tylko kolosalne obcia-
zenie dtuznika, lecz co wiecej sprawia, ze szereg przyznanych kredy-
tow pozostaje niewykorzystanymi.

Ponadto trzeba z gory zaznaczyé, ze przy finansowaniu handlu
zagranicznego w obecnej dobie istnieje szereg ,,tabu”, przekroczenie
ktorych grozi przykrymi konsekwencjami. Takim ,,tabu” sg przede
wszystkim z punktu widzenia bankowego kraje z ograniczeniami de-
wizowymi i towarowymi, ktore nie posiadajg z Polskg specjalnych
umoéw clearingowych. Drugim tabu, w ktorym dozwolone sg jednak
pewne wytomy, sg kraje z ograniczeniamidewizowymi i towarowy-
mi, ktore posiadajg z Polska umowy clearingowe czy pokrewne. Jest
rzeczg zrozumiaty, ze w okresie powszechnej prawie reglamentacji
dewizowej, eksporter zostat w ten spos6b automatycznie ograniczo-
ny co do mozliwosci finansowania tranzakcyj z wielkg liczbg kra-
jow, lub tez: jezeli finansowanie dochodzi do skutku — to gtownie
na skutek dostatecznej rekojmi finansowej ze strony eksportera, na
skutek czego catkowite ryzyko spada wihasnie na samego eksportera.
Zwazywszy, ze W nasze] rzeczywistosci takich eksporteréw (moc-
nych finansowo) jest bardzo niewielu, sytuacja nie przedstawia sie
zbyt rézowo.

Banki od szeregu lat z przykroscig $ledzig ten bieg wypadkoéw, na
skutek ktérych wyeliminowano ich w znacznym stopniu z partycy-
pacji w handlu $wiatowym. Ten sam objaw daje sie zauwazy¢ w wie-
lu innych dziatach czynnosci bankowych, jak np. w dziedzinie prze-
kazowej, inkasowej itd., gdzie na skutek potworzenia instytucyj roz-
rachunkowych czy quasi-rozrachunkowych, instytucje te przejety sze-
reg funkcyj bankowych, zmniejszajac proporcjonalnie aktywno$¢
1 zyski bankéw w tej dziedzinie.

. Finansowanie eksportu jest tematem raczej obszernym, obejmu-
je on bowiem szereg zagadnien, powiazanych z poszczeg6lnymi fa-
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zami eksportu. Zasadniczymi fazami w tym kierunku sg: produkcja
na eksport, skup na eksport, magazynowanie w oczekiwaniu ekspor-
tu w kraju, lub magazynowanie zagranicg w oczekiwaniu sprzedazy,
wreszcie tranzyt, przy czym nalezy tu rozrozni¢ tranzyt tamany (ko-
lej i okret) badz tez tranzyt tylko kolejowy lub morski, co ma cze-
sto zasadnicze znaczenie dla konstrukcji kredytu z punktu widzenia
techniki bankowej i ryzyka kredytowego.

Dla kazdej fazy eksportu bank postuguje sie specjalnymi na ten
cel instrumentami, bardziej odpowiadajgcymi w danym wypadku
(fazie) niz w innym.

Z punktu widzenia polskiego, wyliczenie tych zasadniczych faz
przy eksporcie ma specjalne znaczenie dla zanalizowania obecnej sy-
tuacji i nasuwajgcych sie trudnosci przy finansowaniu eksportu.
O ile bowiem pewne fazy koncowe, jakim jest towar w drodze sg
chetnie przez banki finansowane i to na dogodnych dla eksportera
warunkach, o tyle szereg innych faz, szczegolniej poczatkowych na-
potyka na nieprzezwyciezone czestokro¢ trudnosci, co znajduje
swoOj wyraz na tamach prasy handlowej i przemystowej. Na pierw-
szy plan wysuwa sie tu kwestia finansowania produkcji eksporto-
wej, ktorej to sprawie poswiecimy specjalng uwage. Na wstepie
pragniemy jedynie zaznaczy¢, ze ten ostatni problem siega dos$¢ gle-
boko, jego przyczyn dopatrywac sie nalezy bowiem przede wszystkim
w niedokrwistosci, czyli braku kapitatéw i Srodkéw obrotowych na-
szych licznych placéwek handlowych i przemystowych, nie moéwiac
juz o brakach w organizowaniu dystrybucji.

Wreszcie w odniesieniu do finansowania handlu zagranicznego
w ogoblnosci poruszymy nastepnie kilka probleméw, ktére moznaby
uja¢ stowami grzesznika - bankiera; ,,mea culpa, mea culpa”. Cho-
dzi tu w ogolnosci o fakt, jesli mozna sie zdoby¢ na odwage cywilng,
ze banki, jakie w Polsce wchodzg w rachube przy finansowaniu
eksportu, rozporzadzajg na ogdt, jak na stosunki miedzynarodowe,
niewielkimi kapitatami, ze nie majg zatem tak wysokiego stan-
ding'u i reputacji miedzynarodowej, jak by sobie tego mozna zy-
czyc, na skutek czego w pierwszym rzedzie ich zasieg dla pozyskania
tanich kredytow w bankach zagranicznych, jakimi sg akredytywy
i kredyty akceptacyjne, jest ograniczony, szczegdlniej obecnie na
skutek sytuacji miedzynarodowej i reglamentacji; za to rzecz pro-
sta nie ponoszg winy. Powtdre banki nasze nie posiadajg zadnych od-
dzialdw zagranicag ani ajencyj (wyjatek Bank P. K. O.). Wreszcie
wielu instytucjom bankowym mozna by uczynié¢ zarzut braku dosta-
tecznej elastycznosci i inicjatywy, za co w pewnej mierze ponosi
wine organizacja naszego rynku pienieznego. Mamy tu na mysli
w szczegolnosci kwestie kredytéw akceptacyjnych zlotowych i moz-
liwosci zorganizowania rynku dyskontowego w Polsce w tej dziedzi-
nie, ktory to temat kilkakrotnie juz poruszaliSmy na tamach Mie-
siecznika, ,,Bank” i gdzieindziej x;.

') Codzienna Gazeta Handlowa — Lipiec 14 i 16, 1937 — Finansowanie
eksportu przez banki. — O Formy Finansowania Produkcji Eksportowe;j.
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1. Zagadnienia kredytowe
przy finansowaniu eksportu.

Jest rzeczg oczywisty, ze zasadniczym kryterium przy finansowa-
niu eksportu przez banki musi by¢ kryterium kredytowe. Przy
eksporcie wchodzi tu w rachube odpowiedzialno$¢ finansowa
i moralna przede wszystkim eksportera, rowniez jednak zagranicz-
nego importera. Kryterium to sprowadza sie do zwiezlego pytania,
a mianowicie: czy eksporter bedzie mdgt sptaci¢ zaciggniety kredyt,
o ile towar z jakiegokolwiek powodu nie dojdzie, czy nie zostanie
wykupiony przez zagranicznego importera. tagodzacym elementem
dla drakonskiej oceny odpowiedzialnosci eksportera przez bankiera,
moze tu by¢ petna odpowiedzialno$¢ finansowa i moralna zagranicz-
nego odbiorcy. Wtedy z punktu widzenia kredytowego, zagadnienie
sprowadza sie raczej do strony moralnej eksportera. To znaczy, o ile
bank ma wszelkie dane aby wierzy¢, ze towar bedzie dostarczony
w terminie i wedtug specyfikacji, istniejg wszelkie szanse, szczego6l-
nie przy przesytkach, ptatnych za gotdéwke, ze towar zostanie wyku-
piony i bankier sptacony.

Przyjrzyjmy sie na chwile, jak te rzeczy wygladajg w rzeczywi-
stosci. Wrecz na oko stwierdzi¢ mozna, ze przewazajacy procent
firm, zwracajacych sie do bankéw o kredyty eksportowe, to firmy,
operujace wrecz nienormalnie niskimi kapitatami wasnymi. Nie-
rzadkie sg wypadki, gdy sp. z 0. 0., ktére szczegdlniej w Polsce zda-
ja sie by¢ en vogue, operujace z kapitatem zt 10,000 wykazujg faktu-
re bilansowag w ogodlnej sumie setek tysiecy, a firmy z kapitatem po-
wiedzmy zt 100,000 wykazujg obroty idace w miliony ztotych rocz-
nie. W tej sytuacji rola bankiera jest nad wyraz trudna. Przyjmu-
jac nawet, ze udziela on kredytu za zabezpieczeniem towarowym, po-
wiedzmy z 20% czy 30% marza, nie moze on liczy¢ na zadng dalszg
marze, tJ;aka jest odpowiedzialno$¢ finansowa wiasna dituznika. Co
wiecej bankier w takim wypadku ma w rzeczywisto$ci dostarczac
przedsiebiorstwu kapitatu, stawac sie prawie wspolnikiem, przy tym
o tyle hojnym, ze przy najlepszych okolicznosciach otrzyma bardzo
niklg renumeracje 1% czy 2% (réznica miedzy stopg kredytowg
i kosztem wkiadow i kredytow zagranicznych), z tem, ze catkowity
zysk przypadnie przedsiebiorcy; w mniej sprzyjajacych okoliczno-
Sciach, bankier straci na jednej tranzakcji wiecej niz zarobit na kil-
kuset innych, podczas gdy diuznik, jako operujgcy nie swoim kapi-
tatem, nie bedzie miat w rzeczywistosci wiele do stracenia.

Rzecz prosta brak kapitatow zaktadowych implikuje niedostatecz-
no$¢ kapitatdw obrotowych. Jezeli bowiem przedsiebiorstwo nawet
Posiada pewng pozycje ptynnosci, optycznie zréwnowazong, to po-
zycja taka, oparta na kredytach krotkoterminowych wytacznie, nie
jest zbyt pewna na wypadek odwotania tych kredytéw.

(ciag dalszy nastagpi).
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TOWARZYSTWO KREDYTOWE ZIEMSKIE
W WARSZAWIE W OKRESIE PRZESILENIA
GOSPODARCZEGO

Najstarszg instytucjg ziemskiego kredytu dtugoterminowego
w Polsce jest Towarzystwo Kredytowe Ziemskie w Warszawie, za-
tozone w 1825 roku z Inicjatywy ministra skarbu, a wasciwie praw-
dziwego ministra gospodarki narodowej Kroélestwa Kongresowego,
ks. Ksawerego Lubeckiego. T. K. Z. jest tez dzi$ najwiekszag pry-
watng instytucjg ziemskiego kredytu diugoterminowego. Portfel
emisyjny Towarzystwa wynosi dzi$ prawie ¢wier¢ miliarda ziotych,
to jest mniej wiecej potowe emisji wszystkich polskich prywatnych
instytucji dtugoterminowego kredytu ziemskiego.

Towarzystwo Kredytowe Ziemskie w Warszawie zostato powotane
do zycia dla dokonania konwersji na amortyzacyjny kredyt diugo-
terminowy, zadtuzenia hipotecznego wiasnosci nieruchomej ziem-
skiej, powstalego w okresie zaboru pruskiego, a zredukowanego na
mocy uktadu w Bayonnie. Zadtuzenie to po okresie 12-letniego mo-
ratorium, skonwertowano na kredyt diugoterminowy z 25-letnim
okresem umorzenia. Portfel listobw, pochodzacych z tej konwersji,
a stanowigcy wiasnos¢ Skarbu Panstwa i pochodzacych z zaciggnie-
cia pozyczek na hipoteke débr narodowych, zostat wiaczony do ka-
pitatu zaktadowego powstajgcego Banku Polskiego. W ciggu 89-ciu
lat swej dziatalnoSci do wojny Swiatowej Towarzystwo Kredytowe
Ziemskie speiniato sprawnie zadanie dostarczania rolnictwu kredytu
na finansowanie dziatow rodzinnych, na inwestycje, na przetrzyma-
nie okreséw depresji gospodarczej i na zazegnanie skutkow klesk zy-
wiotowych w indywidualnych wypadkach. List zastawny ziemski stat
sie standardtowym walorem gieldowym, popularnym w sferze
oszczedzajacych, w sferze stabej, lecz istniejagcej w Polsce, warstwy
rentierow.

W okresie wojennym Towarzystwo Kredytowe Ziemskie powotato
do zycia Bank Ziemianski, ktéry miat za zadanie przy pomocy kre-
dytéw krétko- i Srednioterminowych utatwia¢ stowarzyszonym jak-
najszybsze usuwanie skutkéw zniszczeri wojennych przez dokupno
inwentarza, odbudowe budowli, réwnie zrytych okopami pdl i obsie-
wanie ich. W tej dziedzinie Bank spemnit role bardzo pozyteczna.
Pdzniej w miare ciezszych warunkéw prowadzenia gospodarstw rol-
nych, Bank rozszerzyt swa dziatalno$¢ na akcje parcelacyjng, zakup
obiektow rolnych i lesnych oraz akcje kredytowg, prowadzong na
wielkg skale. Dziato sie to w okresie ogdlnej inflacji kredytowej
I zwyzkujacych cen. Z chwilg zatamania sie koniunktury i spadku
cen operacje te przyniosty Bankowi powazne straty, za ktére odpo-
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wiedzialne byto Towarzystwo Kredytowe Ziemskie i solidarnie wszy-
scy stowarzyszeni. Na pokrycie strat Banku Towarzystwo Kredyto-
we Ziemskie pobierato przy ratach specjalne optaty administracyjne
przez okres 10-ciu lat.

W roku 1936 daleko posunigte prace likwidacyjne Banku Ziemian-
skiego zostaty ostatecznie przejete do wykonczenia na rachunek fun-
duszu pomocy dla istytucji kredytowych, stworzonego przez Skarb
Panstwa. Optaty pobierane przez Towarzystwo na pokrycie strat
Banku zostaty jednorazowo skapitalizowane w formie dodatkowych
pozyczek hipotecznych, wynoszacych 3% od sumy zadtuzenia daobr.

Uzyskany z tego Zrodfa portfel listow zastawnych zostat oddany
Skarbowi Panstwa. Towarzystwo zrzekto sie wszelkich swoich pre-
tensji do wkiadéw i zaliczen udzielonych Bankowi Ziemianskiemu,
przekazato wszystkie aktywa Banku, a wsrdd nich okoto 40 tys. ha
ziemi i laséw, a zostato zwolnione od odpowiedzialnosci za niepokry-
te dotychczas straty Banku i od odpowiedzialnosci za wyniki konco-
wej fazy likwidacji Banku. Przeprowadzenie tego $Smiatego, a realne-
go planu sanacyjnego pozwolito wroci¢ Towarzystwu do czystej dzia-
falnosci ziemskiego kredytu dtugoterminowego. Nalezy podkresli¢, ze
Towarzystwo w okresie przesilenia gospodarczego, ktore specjalnie
silnie zacigzyto na rolnictwie uczynito znaczny wysitek dla osiagnie-
cia generalnej obnizki obstugi pozyczek Towarzystwa, ale jednocze-
$nie przy pomocy duzego nacisku egzekucyjnego stale znaczne su-
my od dtuznikéw egzekwowato i stale obstugiwato kupony od emito-
wanych listéw, znajdujacych sie na wolnym rynku finansowym.

Ponizsza tabelka obrazuje wysoko$¢ obcigzenia dtuznikdéw ratami,
odsetkami zwioki, i optatami administracyjnymi i wysoko$¢ wpty-
wow gotéwkowych na poczet tych obciazen, wyrazone w ziotych
i przeliczone na tonny zyta wedtug przecietnych rocznych cen na giet-
dzie Warszawskiej.

Tablica |

Rok 1930/31  1931/32  1932/33  1933/34  1934/35  1935/36

Obcigze- w milj zt. 322 34,1 24,6 22,0 16,8 17,6

nie dobr

stowarzy- w przeli-

szonych czeniu na 146,300 136,400 136,600 151,700 114,000 133,800
ton.zyta

Wopaty w milj z. 214 20,3 13,9 17,2 14,8 15,4

na rachu-

e Woprzeli-
nekdobr 7 R a 97200 81200 7700 118000 100,000  117.100

ton.zyta

% stosunek wptat 66% 60$

do obcigzenia 56% 8% 88% 87$

R6znica miedzy corocznymi obcigzeniami dtuznikéw z tytutu obstu-
gi dtugéw, a dokonanymi przez nich wptatami efektywnymi zostata



146 BANK

pokryta przez dodatkowe pozyczki, pochodzace z konwersji zalegto-
sci. Wskutek dewaluacji dolara, obnizki stopy procentowej i prze-
niesienia niektérych emisji do nowego, dtuzszego okresu umorzenia,
wysokos¢ obstugl pozyczek Towarzystwa zostata wybitnie obnizona.
Wohpiaty efektywne stanowig coraz to wiekszy odsetek przypisu. Jed-
norazowe skapitalizowanie cigzacej na diuznikach — stowarzyszo-
nych solidarnej odpowiedzialnosci za operacje bankowe pozwolito na
uintensywnienie akcji uptynniania czesci substancji majgtkowej
diuznika drogag parcelacji i uzywania pochodzacych stad sum na
sphate czesci zadtuzenia — na oddtuzenie. Nieokre$lona i nieogra-
niczona odpowiedzialnos¢ hipoteczna za operacje bankowe odstra-
szata reflektantébw na ziemie — utrudniata parcelacje i przeznacza-
nie wptywdéw z niej na spate czesci zadtuzenia rolniczego.

Przeprowadzenie planu sanacyjnego umozliwito te operacje. To
tez obserwujemy zjawisko zwiekszania sie ruchu parcelacyjnego
gruntéw obcigzonych pozyczkami Towarzystwa.

Obrazuje nam to zjawisko tablica, podajaca przestrzen gruntow
zwolnionych z pod pozyczki Towarzystwa na cele parcelacyjne i ilos¢
nowych jednostek gospodarczo-rolnych, obszaru do 50 ha, ktére sg
obcigzone pozyczka Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego w War-
szawie, pochodzaca z rozdziatu pozyczki pomiedzy dobra stowarzy-
szone w skiadzie zmniejszonym i nowopowstate gospodarstwa.

Tablica Il
1936/37
Rok 1930/31 1931/32 1932/33 1933/34 1934/35 1935/36 7 mijed.

Przestrzen gruntéw zwol-
nionych na parcelacje w
ha 12219 6337 14776 15244 7469 13521 9099

llo$¢ nowych gospodarstw
obcigzonych pozyczka z se-
gregacji — 35 80 253 381 582 461

Jednocze$nie obserwujemy zjawisko zwiekszania sie sumy przed-
terminowych spat pozyczek. Wyniosty one kolejno:

Tablica Il
Rok 193031 193132 103233 1933/34 1034135 1935/36 + ool
Suma sp{a_con‘}/ch pozy-
czek w milj. zfotych 1,1 1,0 1,0 25 1.4 2,0 38

Zapotrzebowanie listow zastawnych na przedterminowe sptaty po-
zyczek, dokonywane przy parcelacji obcigzonych pozyczkami grun-
tow jest tak znaczne, ze listy zastawne T. K. Z. w Warszawie maja
stalg tendencje zwyzkowa na gietdzie i ze w tabelce rentownosci pa-
pierow o statym oprocentowaniu — rentowno$¢ ich jest najnizsza.
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Catos¢ przedstawionych powyzej w skrdcie zagadnien dotyczacych
Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego w Warszawie pozwala oce-
ni¢ objektywnie rozwdj jego intereséw w ciggu przesilenia gospodar-
czego I dzisiejszy stan finansowy tej instytucji jako pomysiny. Po-
twierdzajg te oceng dane, przedstawiajgce wysoko$¢ optat admini-
stracyjnych pobieranych przy ratach i wysoko$¢ odsetek zwioki od
naleznosci biezacych, obowiazujagcych w okresie lat 1930 — 1937.

Tablica IV.
Rok 1930/31  1931/32 1932/33 1933/34 1934/35 1935/36 1936/37

Optata admini-

stracyjna, pobie-

ranaprzyratach 0,79—2,5 0,79—2,5 1,2 1,2 1,2 0,6 0,5
w % od sumy zaleznie ¢d roznych

nom. poz. rodzajow emisji

Odsetki  zwioki
od nalez, biez. 12 12 9 9 9 8 7.2

Pomimo ostroznej polityki finansowej i administracyjnej Towa-
rzystwa — istnieje pewna ilo$¢ débr stowarzyszonych, ktore sg prze-
kredytowane w skutkach dtugotrwalego ponoszenia kosztéw prze-
silenia gospodarczego przede wszystkim przez rolnictwo, a niedo-
statecznego dostosowania wysokosci obstugi dtugéw do zmniejszonej
mozliwosci platniczej rolnictwa.

Uptynnienie czesci zadtuzenia tych gospodarstw i schwycenie row-
nowagi miedzy kosztami obstugi listdbw, a rentownoScig ziemi mozna
osiggnac¢ tylko droga sprzedazy czesci powierzchni nadmiernie zadtu-
zonej, drogg parcelacji. Naturalnie pomysine rezultaty dla akcji
oddtuzeniowej, dla uptynniania cho¢ czeSci zamrozonych wierzytel-
nosci rolniczych moze da¢ parcelacja dokonywana na warunkach ryn-
kowych, bez prowadzenia polityki sztucznego obnizania cen ziemi.
Utatwienie obrotow ziemig chiopska; — oderwanie chiopa od dzi-
siejszej jego kartowatej gospodarki w okregach przeludnionych rol-
niczo, by zrobi¢ z niego dobry materiat osadniczy; utatwienia dla
osadnikow — to sg elementy racjonalnej polityki agrarnej, ktéra
uzgadnia interesy nabywcy ziemi, interesy sprzedawcy ziemi i inte-
teresy wierzycieli: instytycji kredytu diugoterminowego, kredytu
zorganizowanego, kredytu prywatnego i Skarbu Panstwa jako wie-
rzyciela. Uptynnienie czesci zamrozonego zadtuzenia rolniczego przez
utatwienia parcelacyjne — to zysk dla catosci zycia gospodarczego,
to wprowadzenie ruchu i zwigkszenie obrotbw w wielu dziedzinach
gospodarki narodowej. Naturalnie wszelkie zagadnienia, dotyczace
struktury agrarnej, kredytu rolnego, postepu kultury rolnictwa i rol-
nikbw — moga by¢ pomysinie rozwigzywane tylko przy prowadzeniu
dtugofalowej, zdecydowanej a skutecznie dbajacej o rentownos¢ rol-
nictwa polityki gospodarczej.
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POWSZECHNY BANK ZWIAZKOWY W POLSCE S. A.

Bilans tego Bankul) na ultimo 1936 r. zamyka sie zyskiem Zi. 187.816
wobec Zk 185.555.— w roku 1935 przy kapitale zakladowym 8 milio-
now ztotych. Zysk wiec jakim sie zamykajg bilanse ostatnich dwoch lat,
nie wykazujgc prawie zadnych odchylen, — obraca sie w granicach,
przekraczajagcych nieznacznie 2% kapitatu zakladowego.

Kapitaly wlasne tej instytucji, przekraczajgce 10 milionéw ziotych,
wzrosty w poréwnaniu z rokiem poprzednim o przeszto 70 tysiecy zio-
tych, — przyczem cze$¢ tego matego wzrostu przypada na kapitat zapaso-
wy, cze$¢ za$ na fundusz amortyzacyjny.

Whkiady wszelkiego rodzaju, tacznie z saldami kredytowymi na rachun-
kach biezacych, wykazujg lekki wzrost z 41,4 do 42,2 miliondéw ztotych, —
przyczem, w; zwigzku z og6lnemi przemianami w strukturze wkiadow w in-
stytucjach pieniezno-kredytowych na tle ozywienia zycia gospodarczego,
stwierdzi¢ nalezy spadek wkiadéw terminowych, a wzrost wkladéw a vista
i sald kredytowych na rachunkach biezacych.

Zobowigzania wobec bankdw krajowych spadly o jakies 1,5 miliona zio-
tych do 3,1 miliondw ztotych. Zobowigzania wobec bankéw zagranicznych
spadty znacznie silniej, gdyz z 15,7 do 2,1 miliondw ztotych. To bardzo
silne obnizenie sie obligacyj bankéw zagranicznych nie jest jednak tylko
wynikiem sptacenia zobowigzah wobec instytucyj zagranicznych, ale po-
zostaje w do$¢ duzym .stopniu w zwigzku z pewnymi przemianami natury
buchalteryjnej, o ktérych Powszechny Bank Zwigzkowy w Polsce w swo-
jem sprawozdaniu pisze, co nastepuje: ,,...uwidoczniony zostat w naszym
bilansie szeregi ksiegowan, ktore' po stronie pasywow zmniejszyly nasze za-
dtuzenia w bankach zagranicznych, redukujac jednoczesnie po stronie ak-
tywow pozycje papieréw wartosciowych i akcyj, dtuznikéw oraz nieru-
chomosci. W ten sposob wspomniane aktywa sprowadzone zostaty do po-
ziomu ich realnej wartosci, a zadtuzenie wobec naszych wierzycieli — ak-
cjonariuszow — do stanu naszych zobowigzan biezacych. Ksiegowania
te nie sa wynikiem nowej analizy poszczegélnych aktywow, gdyz wewne-
trzna ich ocena nie ulegta zmianie, lecz zostaty przeprowadzone w uwzgled-
nieniu tej okolicznosci, ze dalsze trzymanie ich w zawieszeniu nie jest
juz wskazane wobec niewatpliwej poprawy gospodarczej, ktdra, wespot
z postepem stabilizacji stosunkéw finansowych, w petni usprawiedliwia
definitywne ujawnienie tych zmian w bilansie”.

Innemi stowy, pewne rezerwy o charakterze raczej jawnym, gdyz figu-
rujgce w pozycjach po stronie biernej, zostaty przemienione na rezerwy
ciche przez odpowiednie obnizenie niektorych pozycyj po stronie czynnej.

W dziedzinie dziatalnosci kredytowej portfel wekslowy obnizyt sie z
31,4 do 25,3 miliondw ztotych. Obnizyly sie réwniez salda debetowe z okra-
gto 32 milionéw do 23,2 milionéw ziotych, — przyczem niewatpliwie na
obnizenie sie tej ostatniej pozycji nie wplynely restrykcje w dziedzinie
kredytowej, a skreSlenie pewnych pozycyj w zwigzku z wyzej wspomnia-
nemi ksiegowaniami. Obnizyly sie réwniez pozyczki terminowe z 4,7 do 3,6

') Bilans Banku miesci sie¢ na str. 196,
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milionéw ztotych, — przyczem i tu niewatpliwie dokonane zostaty pewne
skreslenia.

Obnizenie sie portfelu papierow wartosciowych z 2,4 do 1,8 milionow
ztotych i pozycji ,,nieruchomosci” z 5,2 do 4,6 miliondw pozostaje, jak juz
wyzej wspomniano, réwniez w zwigzku z posunieciami natury ksiegowej.

Pogotowie kasowe tej instytucji obnizyto sie nieco, a to z okragto 8,4
do 7,9 milionéw ztotych, — nie mniej jednak jest bardzo wysokie, gdyz
obraca sie w granicach calego kapitatu zaktadowego.

Redyskont obnizyt sie w cyfrach absolutnych o przeszto 2 miliony zio-
tych do 16,4 milionéw zlotych, — jednakze stopien jego wykorzystania
w zwigzku z silniejszym spadkiem portfelu wekslowego wykazuje niezna-
czny wzrost.

Obligo z tytulu gwarancyj wzrosto o niespetna 1 milion ztotych do 8,9
milionéw ziotych; wzrosto roéwniez, i to dos¢ powaznie, inkaso z 8,1 do
9,8 milionéw ztotych, przyczem wzrost tego ostatniego Swiadczy niewatpli-
wie 0 duzej aktywnosci tej instytucji.

Z analizy Rachunku strat i zyskéw wynika, ze wzrosty dochody netto
z, procentow i prowizyj, a to z 3,258 tysiecy do 3.461 tysiecy ztotych; zma-
lat natomiast zysk po operacjach dewizami, walutami i papierami warto-
Sciowemi w zwigzku z wprowadzeniem ograniczeri dewizowych, a to z 658
do 456 tysiecy ziotych. Podkresli¢ nalezy spadek kosztow handlowych z 3,7
do 3,6 milionéw ztotych przy réwnoczesnem zwigkszaniu sie wydatkéw na
podatki ze 196 do 239 tysiecy ziotych.

Jezeli chodzi o rentownos¢, to, uwzgledniajac okolicznosé, iz juz ostat-
nie dwa lata daty czysty zysk, przekraczajacy 2% kapitatu zaktadowego,
przyja¢ nalezy, iz przyj dalszej poprawie sytuacji gospodarczej, a w zwiaz-
ku z tern zwiekszeniu sie dochodowej pracy tej instytucji, mozliwos¢ wej-
$cia na droge polityki dywidendowej w tej instytucji nie wydaje sie zbyt
daleka. (Dr. A))

KONWERSJA POZYCZEK DOLAROWYCH

i wprowadzenie $wiadectw tymczasowych na Wewnetrzng Pozyczke
Panstwowg 1937 r., do obrotow i notowan gietdowych.

Rozpoczeta w dniu 1 czerwca b. r. konwersja pozyczek wypuszczonych
za granicg w walutach obcych na 4%% Wewnetrzng Pozyczke Panstwo-
wg 1937 r. data w ciggu pierwszych trzech tygodni bardzo duze wyniki,
gdyz w tym czasie skonwertowano przeszto 25% znajdujgcych sie w obie-
gu na rynku polskim obligacyj pozyczek dolarowych, przy czym tempo dal-
szej konwersji stale wzrasta.

Nowa 4%% Wewnetrzna Pozyczka Panstwowa 1937 r. przeznaczona
jest wylgcznie na wymiane papieréw emitowanych za granicg w walutach
obcych. Kupony od tej pozyczki ptatne sg trzy razy do roku, w dniu 1 lutego,
1 czerwca i 1 pazdziernika. Pierwszy kupon ptatny bedzie w dniu 1 paz-
dziernika 1937 r.

Obligacje 4%% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r. sg papie-
rem pupilarnym a ich kurs kaucyjny i wadialny wynosi 70 za 100. Obli-
gacje bedg przyjmowane w ich nominalnej wartosci przez wszystkie urze-
ty skarbowe na terenie Rzeczypospolitej na poczet sptaty zalegtych po-
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datkéw w ramach rozporzadzenia Ministra Skarbu z dnia 18 marca 1937 r.

Do wymiany na 4%% Wewnetrzng Pozyczke Panstwowa 1937 r. przyj-
mowane sg obligaeje nastepujgcych pozyczek dolarowych:

1) 6% pozyczki dolarowej z 1920r.,

2) 8% pozyczki dolarowej z 1925 r., t. zw. Dillonowskiej,

3) 7% pozyczki stabilizacyjnej z 1927 r.,

4) 7% pozyczki dolarowej Wojewddztwa Slaskiego z 1928 r.,

5) 7% pozyczki dolarowej m. st. Warszawy z 1928 r.

Do czasu wydania wihasciwych obligacyj nowej pozyczki z tytutu kon-
wersji wydawane sg Swiadectwa tymczasowe, ktére przed dniem 1 paz-
dziernika 1937 r. tj. przed datg ptatnosci pierwszego kuponu nowej po-
zyczki beda wymienione na obligacje state.

Konwersje pozyczek, wymienionych' w pkt. 1—3 przeprowadza Bank Pol-
ski i jego oddziaty. Konwersje 7% pozyczki dolarowej Wojewddztwa Slas-
kiego z 1928 r. — Bank Rolny i jego oddzialy, za$ konwersje 7% pozycz-
ki dolarowej m. st. Warszawy — Bank Handlowy w Warszawie i jego
oddziaty.

Przy przerachowaniu kapitatu obligacyj dolarowych na obligacje 4%%
Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r. uwzgledniana jest t. zw. pre-
mia wykupu, ktora wynosi dla 8% pozyczki Dillonowski.ej — 5% nomi-
natu, dla 7% pozyczki stabilizacyjnej — 3% nominatu i 7% pozyczki do-
larowej S$laskiej i Warszawy — 2% nominatu. 6% pozyczka dolarowa
1920 r. nie posiada premii wykupu. Kurs przerachowania ustalony zastat
jak nastepuje

za .1.8 6% poz. dolarowej z 1920 roku — 6 zt
8% poz. Dillon., 7% $lgska i 7% Warszawa — 5,30 zt
7% pozyczka staDilizacyjna — 7,20 z

Za obligacje pozyczek dolarowych, skladane do konwersji w okresie od
dnia 1 czerwca 1937 r. do dnia 30 wrzesnia 1937 r. wigcznie i posiadaja-
ce wszystkie kupony facznie z kuponem biezgcym w dniu 1 czerwca 1937 r.,
wydawane sg obligacje 4%%; Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r. z
wszystkimi kuponami, poczynajgc od kuponu pierwszego ptatnego w dniu
1 pazdziernika 1937 r.

Rozrachunek z tytulu ostatniego kuponu biezagcego od obligacyj pozy-
czek dolarowych sktadanych do konwersji nastepuje w dniu ich zlozenia
w ten spos6b, ze wartos$¢ tego kuponu jest wyplacana w gotéwce w wy-
sokosci 35% jego wartosci nominalnej, kazdy wiec konwertujacy otrzy-
muje przez pewien okres czasu (od — 6 miesiecy w zaleznosci od po-
zyczki) dwukrotne oprocentowanie. Wyptaca sie bowiem konwertujgcemu
gotéwkag 35 % nom. wart, kuponu od pozyczki dolarowej za pewien czas,
w ktorym biegng juz odsetki 4%% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej-

Szczegdtowe informacje w sprawie rozrachunku z tytutu kupondw od
obligacyj pozyczek dolarowych sktadanych w terminach pdzniejszych
lub sktadanych bez kuponu biezacego w dniu 1 czerwca 1937 r. moga by¢
uzyskane we wszystkich placowkach wymiany, przy czym placowki te wy-
daja na zyczenie klientdbw obszerne druki zawierajace wszystkie szczegoty
dotyczace konwersji.
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W zwigzku z dotychczasowymi wynikami konwersji i pojawieniem sie
w obrotach prywatnych swiadectw tymczasowych na nowg pozyczke — Mi-
nisterstwo Skarbu zarzadzito wprowadzenie Swiadectw tymczasowych no-
wej pozyczki do obrotdw i notowan gietdowych, zarzadzajagc réwnoczesnie
skreslenie z notowan urzedowych objetych konwersjg pozyczek dolarowych,
dopuszczonych do obrotéw oficjalnych, a mianowicie: 7% pozyczki stabi-
lizacyjnej i 6% pozyczki dolarowe;.

DZIAL. PRAWNY
S. B.

NOWA NIEMIECKA USTAWA DEPOZYTOWA

Dnia 4 lutego 1937 r. zostata ogtoszona w Niemczech ustawa
»,0 przechowywaniu i utrzymywaniu papieréw wartosciowych”
(R. G. Bl I, str. 171); weszia ona w zycie z dniem 1 maja b. r.
w miejsce catkowicie derogowanej ustawy z 5 lipca 1896 r. ,,0 obo-
wigzkach kupcow przy przechowywaniu obcych papieréw wartos-
ciowych”. Nowa ustawa stanowi jedng z najwazniejszych kodyfika-
cyj, normujacych dziatalno$¢ bankéw niemieckich. Oparta na do-
Swiadczeniach wielu lat, a zwlaszcza na doswiadczeniach ostatniego
kryzysu, z drugiej za$ strony przepojona nowymi pradami panuja-
cymi w niemieckiej doktrynie prawa stanowi ona bardzo ciekawy
dokument, a zarazem wzor sumiennej i porzadnej pracy kodyfika-
cyjnej. Jest to whasciwie pierwsza na Swiecie préba szczegotowej
kodyfikacji przepiséw odnoszacych sie do czynnosci depozytowych;
wiele instytucyj prawnych, wprowadzonych przez te ustawe stano-
wi zupelng nowos¢ prawodawcza.

Nowa ustawa obowiazuje wszystkie banki prywatne i publiczne
oraz kasy oszczednosSci, a moze byC rozciggnieta rowniez na inne
przedsiebiorstwa, jezeli te posiadajg lub nabywaja papiery war-
toSciowe w charakterze powiernikbw na rzecz oséb "trzecich.

Zasadniczym celem ustawy depozytowej jest ochrona posiadaczy
papierow wartosciowych. W tym samym Kierunku zmierza ogtoszo-
na w roku 1935 ustawa o kontroli bankéw, wprowadzajgca obo-
wigzkowa rewizje depozytow. Obie wiec ustawy uzupetniajg sie pod
tym katem widzenia.

ldac za wzorem ustawodawstwa anglosaskiego ustawodawca nie-
miecki rozpoczyna od wyjasnienia termindw, uzywanych w ustawie.
| tak przez papiery warto$ciowe ustawa rozumie nietylko wszelkie
papiery procentowe i dywidendowe, lecz takze Swiadectwa udziato-
we roznego rodzaju, dajace prawo do procentu lub dywidendy. Prze-
chowawcag (Verwahrer) jest kupiec (nawet drobny kupiec), ktory
w wykonywaniu swego zajecia zarobkowego przyjmuje w przecho-
wanie bez zamkniecia papiery wartosciowe. Nastepnie ustawa okre-
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sla pojecie bankow zbiorowych dla papieréw wartosciowych
(Wertpapiersammelbanken), ktorg to nazwa zastgpiono dawng na-
zwe ,,Effektengirobanken”. Nadzorczg wtadzg depozytowa jest Mi-
nister Sprawiedliwos$ci, ktéry w porozumieniu z ministrem gospo-
darki ustala, ktore banki maja charakter bankéw zbiorczych dla pa-
pierow wartosciowych. Banki te korzystajg ze szczeg6lnych utatwien
Jesli chodzi o przyymowanie depozytéw zbiorowych.

Ustawa normuje przede wszystkim normalny depozyt, nazywajac
go depozytem oddzielnym (Sonderverwahrung); jego istotng cechg
jest ze papiery wartosciowe pozostajg wihasnoscig deponenta. Prze-
pisy normujace ten rodzaj depozytu nie r6znig sie od dotychczaso-
wych. Nowoscig jednak jest przepis wg ktérego przechowawca moze
powierzone mu papiery odda¢ do depozytu innemu przechowawcy
(Dntterverwahrung). Dotychczas obowigzywat § 691 B. G. B. wg
ktérego w razie watpliwosci nalezy stang¢ na stanowisku, ze prze-
chowawcy nie wolno oddaé zdeponowanej rzeczy osobie trzeciej do
przechowania. Praktyka jednak wykazata konieczno$¢ przyznania
tego prawa przechowawcy. Chodzi tu gtéwnie o interes matych pro-
wincjonalnych bankéw, ktére nie posiadajg nalezycie urzadzonych
skarbcéw. Przechowawca pierwszy odpowiada za wybor przecho-
wawcy drugiego a za jego wine odpowiada jak za przewinienie wia-
sne.

Dalszg nowoscig jest unormowanie instytucji depozytu zbiorowe-
go, instytucji opartej dotychczas tylko na praktyce. Wg ustawy de-
pozytem zbiorowym jest przechowywanie zamiennych papierow
wartosciowych jednego i tego samego rodzaju w jednym zbiorze
a wiec tacznie z papierami wiasnymi przechowawcy | papierami 0sob
trzecich. Przechowawca musi mie¢ na to wyrazne upowaznienie de-
ponenta, udzielone pisemnie. Deponent skiadajac papiery do depo-
zytu zbiorowego, traci wiasno$¢ tych papieréw a nabywa wspot-
wiasno$¢ na calym zapasie papierow, znajdujgcym sie w depozycie;
wspotwiasno$¢ wyraza sie utamkiem, wyrazajagcym stosunek war-
tosci papierow oddanych przez danego deponenta na przechowanie
do ogolnej wartosci papierdw.

Ustawa definiuje nastepnie pojecie depozytu zamien-
nego (Tauschverwahrung); polega on na tym, ze deponent upo-
waznia przechowawce do zwrdcenia mu zamiast papierow ztozo-
nych, papieréw tego samego rodzaju, albo do zamienienia lezgcych
w depozycie papierow paplerami tego samego rodzaju. Ustawa za-
da, by takie upowaznienie byto ztozone pisemnie i wyraznie w kaz-
dym konkretnym przypadku.

Do najwazniejszych postanowienn nowej ustawy nalezg przepisy,
normujace szczegOtowo warunki, pod ktérymi wolno przechowawcy
ztozone u niego do depozytu papiery zastawia¢ u osob trzecich na
zabezpieczenie swoich wiasnych zobowigzan. Sprawa ta ma donio-
ste znaczenie w interesach bankowych. Ustawa zada przede wszyst-
kim, aby przechowawca otrzymat od deponenta wyrazne i pisemne
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upowaznienie do zastawienia jego papierow. Poza tym prawo do za-
stawienia powstaje dopiero wtedy, gdy przechowawca udzielit albo
deponentowi albo osobie trzeciej na rachunek deponenta — kredytu.
Papiery mogg by¢ zastawione tylko u kupca, ktory w wykonywa-
niu swego przedsiebiorstwa trudni sie réwniez przyjmowaniem pa-
pieréw do depozytu albo w zastaw. Ustawa jednak ogranicza sume
kredytow (t. zw. Ruckkredit), ktérg wolno przechowawcy zaciagg-
na¢ na zastaw zdeponowanych u niego papier6w; mianowicie moze
on zaciggng¢ kredyt na zastaw papierow ztozonych przez poszcze-
g6lnego deponenta tylko do sumy, na jakg udzielit sam kredytow
swoim deponentom #gcznie. W poréwnaniu z dotychczasowymi prze-
pisami jest to ograniczenie praw przechowawcy, zwlaszcza, ze usta-
wa przepisuje, iz warto$¢ zastawionych papierow wzglednie udzia-
tow w depozycie zbiorowym powinna eonajmniej dosiega¢ wysokos-
ci udzielonego deponentowi kredytu, ale nie moze jej nadmiernie
przewyzsza¢. Deponent moze jednak odstgpi¢ od tych wszystkich
warunkow, dajac przechowawcy prawo do t. zw. nieograniczonego
zastawiania; deponent musi jednak ziozy¢ w tym celu specjalne
o$wiadczenie.

Oddzielnie ustawa traktuje upowaznienie do rozporzgdzania zde-
ponowanymi papierami. Deponent moze upowazni¢ przechowawce
do waziecia zdeponowanych papieréw na swojg wiasno$¢ albo do
przeniesienia wiasnosci tych papierow na osobe trzecig. W tym wy-
padku musi jednak deponent wyraznie i pisemnie upowaznienie to
ztozy¢ i oSwiadczyC, ze zgadza sie z tym, ze w wykonaniu tego upo-
waznienia wlasnos$¢ papierow przejdzie na przechowawce lub na oso-
be trzecig, a deponent zatrzymuje tylko roszczenie o dostarczenie
okreslonego rodzaju i liczby papierow. Oczywiscie z chwilg przewta-
szczenia papierow wartosciowych ustaje stosunek depozytowy i de-
ponent traci uprzywilejowane stanowisko w postepowaniu upadio-
sciowym. W konsekwencji tego ustawa wytacza z podanych wyzej
przepisow depozyt nieprawidtowy, ktory okresla jako umowe, na
mocy ktdrej wiasnos¢ papieréw zdeponowanych przechodzi odrazu
na przechowawce lub osobe trzecig, a przechowawca jest zobowig-
zany tylko zwroci¢ papiery tego samego rodzaju. Umowa o tego ro-
dzaju depozyt musi byé zawarta na piSmie w kazdym konkretnym
przypadku ztozenia papieréw; nie moze wiec by¢ umowg ramowa.

Ztozenie papierow na zastaw u kupca podpada pod przepisy o de-
pozycie jezeli chodzi o prawa i obowigzki przechowawcy.

Druga cze$¢ ustawy normuje szczegotowo obowigzki kupca, kté-
ry trudni sie komisowym zakupem papieréw wartosciowych na zle-
cenie 0sOb trzecich. Przepisy te majg na celu ochrone intereséw
klienteli bankowej, udzielajacej zlecen na zakup papieréw, a posred-
nio ochrone rynku papieréw wartosciowych. | tak ustawa postana-
wia, ze gdy komisant wykona zlecenie na zakup papierow, to winien
niezwlocznie, a najdalej w ciggu tygodnia przestaC komitetowi spis
zakupionych sztuk; od chwili wystania takiego spisu wiasno$¢ za-

4. Bank nr. 8,
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kupionych papierow przechodzi na komitenta. Ustawa dopuszcza
szereg wyjatkow od tej zasady. Zamiast dostarczenia okreslonych
sztuk, komisant moze komitentowi — za jego zgodg — odstapic:
udziat w depozycie zbiorowym, zawierajagcym takie same papiery
i znajdujacych sie w banku depozytéw zbiorowych.

Powaznej modyfikacji ulegty przepisy o przywilejach deponentow
w postepowaniu upadtosciowym. W postepowaniu konkursowym,
wdrozonym do majatku przechowawcy, wierzyciela zastawowego lub
komitenta maja pierwszenstwo: 1) komitenci, ktoérzy w chwili
otwarcia postepowania nie uzyskali jeszcze wiasnosci wzglednie
wspotwiasnosci papierdw, ale wypetnili juz catkowicie swoje zobo-
wigzania wobec komisanta z tytutu tranzakcji tymi papierami, 2) De-
ponenci, zastawcy i komitenci, ktorych wiasnos¢ wzglednie wspot-
wiasnos$¢ na papierach zostata naruszona przez bezprawne rozporza-
dzenie przechowawcy wierzyciela zastawowego albo komisanta,
jezeli zobowigzanie swoje z tyt. tranzakcji tymi papierami w chwili
otworzenia upadtosci catkowicie wypetnili; 3) wierzyciele okresleni
wp. 1) i 2) jezeli niewypetniona cze$¢ ich zobowigzaih w momencie
otwarcia upadtosci nie przekracza 10% wierzytelno$ci z tyt. dostar-
czenia im papierow i jezeli te zalegto$¢ w ciagu tygodnia od wezwa-
nia zarzadcy masy upadfosciowej uregulowali. Te uprzywilejowane
wierzytelnosci pokrywa sie w postepowaniu upadtosciowem z oddziel-
nej masy, ztozonej ze znajdujgcych sie w masie papieréw warto-
Sciowych tego samego rodzaju 1 z roszczen o dostarczenie takich
papieréw. Wierzytelnosci nie pokryte z oddzielnej masy, podlegaja
normom ogo6lnym prawa konkursowego. Nastepne przepisy szczego-
fowo normujg stosunek miedzy deponentami a wierzycielem, u kté-
rego przechowawca zastawit zdeponowane u niego papiery.

Ustawa konczy sie przepisami karnymi, znacznie zaostrzajacymi
odpowiedzialnos¢ o0séb przyjmujacych papiery warto$ciowe do depo-
zytu, w zastaw lub wykonujacych tranzakcje komisowe papierami
wartosciowymi.

Czytelnikom, ktorzy chcieliby sie blizej zapozna¢ z przepisami no-
wej niemieckiej ustawy depozytowej, polecamy komentarz pt. Bank-
depotgesetz, dr. K. Heinz Riecke, wydany przez Wydawnictwo Georg
Stilke Berlin.

Przeglgd ustawodawstwa krajowego
(maj — czerwiec — 'Upiec — 1937 r.).

Wypuszczenie 1l serii 4%-owej panstwowej renty ziotej.
Warunki zamiany kuponoéw od papieréw wartosciowych, emi-
towanych w walutach obcych.

Umorzenie drobnych zalegtosci w samoistnych daninach komu-
nalnych.

Jj Ustawy o dodatkowych kredytach na lata 1935/36, 1936/37.
i 1937/38.

w e
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Ograniczenie wysokosci odsetek od wkiadéw i innych lokat
w komunalnych kasach oszczedno$ci i w spotdzielniach.
Wartos¢ jednego grama czystego ztota na m. lipiec 1937 r.
Dadsza lista agentéw dewizowych.

Umorzenie 3-ej raty 5% pozyczki konwersyjnej z 1924 r.
Umorzenie 21-ej raty 5% konwersyjnej pozyczki kolejowej
z 1926 r.

10. Umorzone obligacje 4% pozyczki konwersyjnej kolejowej.

11. Wylosowane bony funduszu inwestycyjnego.

12. Wylosowane premie do ,,Dolaréwek™.

©o~No®

1. W N-rze 43 ,Dziennika Ustaw”, pod poz. 342, zostato ogtoszone rozpo-
rzadzenie Ministra Skarbu z dnia 1 czerwca 1937 r. o wypuszczeniu. Il serii 4%-
owej panstwowej renty zlotej. Na mocy powyzszego rozporzadzenia z dniem
1 czerwca 1937 r. zostaje wypuszczona Il seria 4%-owej panstwowej renty
ztotej na sume 50 miln. zt 'w zk. w obligacjach na okaziciela po 10.000 zt. kaz-
da. Renta zostaje sptacona do dnia 1 czerwca 1982 r. w drodze losowania
wedtug zatgczonego do rozporzadzenia planu amortyzacyjnego. Kurs emisyjny
zostat oznaczony na 100%, z tym jednak, ze dla instytucji i os6b prawnych
prawa publicznego, ktére nabedg obligacje w ramach rozporzadzenia Prezy-
denta R. P. z 24 wrze$nia 1934 r., — cena sprzedazna zostaje ustalona specjal-
nie przez Ministra Skarbu. Obligacje, renty posiadajg charakter pupilarny.

2. W N-rze 45 ,Dziennika Ustaw”, pod poz. 347, zostato zamieszczone roz-
porzadzenie Ministra Skarbu z dnia 5 czerwca 1937 r. o wypuszczeniu 3% owych
bonéw Skarbu Panstwa i o warunkach zamiany kupondéw od wypuszczonych
w walutach obcych papieréw emisyjnych panstwowych i samorzadowych. Roz-
porzadzenie powyzsze zostato wydane w zwigzku z ustawg z dnia 7 kwietnia
1937 r. o konwersji i zamianie papieréw emisyjnych w walutach obcych. Bony
zostaty wypuszczone z dniem 1 lipca 1937 r. w odcinkach petnych po 100,
500 i 1000 zt. oraz w odcinkach utamkowych na kwoty ponizej 100 zt
Ze wzgledu na charakter konwersyjny tej emisji, wysoko$¢ jej zostanie usta-
lona po zakonczeniu zamiany. Kurs przeliczenia na ztote odcinkdéw dolarowych
zostat ustalony w sposéb nastepujacy: 530 — za 1 dolara dla 6% pozyczki
dolarowej z 1920 r., 8%-owej pozyczki dolarowej z 1925 r., 7'%-owej pozycz-
ki dolarowej wojewddztwa $laskiego z 1928 r. i 7%-owej pozyczki dolarowej m.
st. Warszawy z 1928 r.; dla 7%-owej pozyczki stabilizacyjnej z 1927 r. kurs
przeliczenia wynosi zt 7.20 za 1 dolara.

3. W N-rze 46 ,Dziennika Ustaw”, pod poz. 352, znajduje sie rozporzadze-
nie Ministra Spraw Wewnetrznych z dnia 14 czerwca 1937 r., wydane w po-
rozumieniu z Ministerstwem Skarbu, o umorzeniu drobnych zalegtosci w samo-
istnych daninach komunalnych.

4, W N-rze 48 ,Dziennika Ustaw”, pod poz. 367, 368, 369 i 370, zostaly
ogtoszone ustawy, wszystkie z datg 22 czerwca 1937 r., 0 dodatkowych kredy-
tach na lata 1935/36, 1936/37 i 1937 38.

5. W N-rze 50 ,,Dziennika Ustaw”, pod poz. 387, opublikowano rozporzadze-
nie Ministra Skarbu z dnia 25 czerwca 1937 r. o najwyzszych granicach odse-
tek od wkiadéw i innych lokat pienieznych w komunalnych kasach oszczednosci
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i w spotdzielniach. Rozporzadzenie powyzsze omawiamy oddzielnie w zagadnie-
niach biezacych.

6. W N-rze 146 ,,Monitora Polskiego” pod poz, 243 zamieszczone zostato ob-
wieszczenie Ministra Skarbu z/ dnia 30 czerwca® 1937 r., ustalajgce warto$¢ jed-
nego grama czystego ztota na m. lipiec 1937 r. na zt 5.9244.

7. W N-rze 148 ,Monitora Polskiego” pod poz. 248 znajduje sie obwieszcze-
nie Ministra Skarbu z d. 26 czerwca 1937 r., ustalajgce dalszg liste agentéw
dewizowych, uprawnionych do handlu zagranicznymi $rodkami ptatniczymi.

8. W N-rze 152 ,,Monitora Polskiego”, pod poz. 256 ogtoszone zostato ob-
wieszczenie Urzedu Diugéw Panstwa z dnia 1 lipca 1937 r. w sprawie umo-
rzenia trzeciej raty 5% pozyczki konwersyjnej z. roku 1924. Umorzone zosta-
ty obligacje na tgczng sume nominalng 1.380.000 zi.

9. W N-rze 154 ,Monitora Polskiego” pod poz. 258 zostalo zamieszczone
obwieszczenie Urzedu Dlugdéw Panstwa z dnia 1 lipca 1937 r. w sprawie
umorzenia 21 raty 5% konwersyjnej pozyczki kolejowej z r.1926. Obwiesz-
czenie zawiera numery 769 obligacji, umorzonych na #gczng sume nominalng
330.000 zt.

10. W N-rze 155 ,Monitora Polskiego” pod poz. 259, opublikowano ob-
wieszczenie Urzedu .Dlugéw Panstwa z dnia 1 lipca 1937 r. w sprawie umo-
rzenia obligacji 4% pozyczki konwersyjnej kolejowej. Obwieszczenie zawiera
numery 132 odcinkéw umorzonych w drodze skupu na og6lng sume 146.000 RM.

11. W N-rze 157 ,Monitora Polskiego”, pod poz. 262 znajduje sie obwiesz-
czenie Urzedu Dlugéw Panstwa z dnia 1 lipca 1937 r. w sprawie wylosowa-
nych bonéw funduszu inwestycyjnego.

12. W N-rze 158 ,,Monitora Polskiego” pod poz. 263 zostato zamieszczone
obwieszczenie Urzedu Diugéw Panstwa z dnia 2 lipca 1937 r. w sprawie wy-
losowanych premii do obligacji 4% premiowej pozyczki dolarowej serii IlI.
Obwieszczenie wymienia wysoko$¢ premii i numery 95 obligacji, wylosowa-
nych w d. 1 lipca rb. na og6lng sume 37.500 dolaréw.

Orzecznictwo Sqdu Najwyzszego

Zakres uprawnien dtuznika w stosunku do przedmiotu zdeponowanego

Nie wszystkie spory sadowe z tytutlu depozytu znajdujg swoéj epilog przed
najwyzszymi instytucjami magistratury. Jedna z takich spraw rozpoznawana
przez Sad Najwyzszy zakonczyfa sie, ustaleniem tezy nastepujacej:

,»Prawo: dtuznika z art. 234 § 1 Kod. Zob. do odebrania Z ‘powrotem przedmiotu
zdeponowanego gasnie takze wdwczas, gdy choé jeden z wierzycieli, na ktorych
rzecz przedmiot ztozono, zgtosi w sadzie iz sprzeciwia sie odebraniu tego przed-
miotu, przez dtuznika, wniesie pozew o. wydaniel depozytu. (Orzeczenie Nr. C. II.
2097/35.).

Teza powyzsza zostata uzasadniona w sposdb nastepujacy:
Sad Naj-wyzszy w sprawie depozytowej Towarzystwa naftowego L., spoiki
z ogr .odp. w Warszawie o wydanie ksigzki wkiadkowej Banku Gospodarstwa
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Krajowego, Oddziat w Krakowie Nr. 43151 na kwote 60 000 zt. nie uwzgled-
nit zazalenia rzeczonego Towarzystwa od uchwaly Sadu Okregowego w Krako-
wie z 3 kwietnia 1935 | — Cz. 510/35, ktérg ten sad wskutek rekursu tegoz
towarzystwa zatwierdzit uchwate Sadu Grodzkiego w Krakowie z 24 stycznia
1935, Il. Nc. 2990/34, wychodzac w tym wzgledzie z zalozerh nastepujacych.

Sprzecznosci pomiedzy zaskarzong uchwatg a aktami zazalenia dopatruje sie
rekursujagcy w tym, ze Sad Okregowy przyjat identycznos¢ pomiedzy firmami:
1) Pierwsza Stanistawowska Spoétka Nafty, Oleju Maszynowego i Benzyny
Eisiga Chaima Griffla w Stanistawowie i 2) Rafinerii, Skawinskie Zakiady
dla Przemystu Oleju Skalnego, Griffel i S-ka w Skawinie a firmg Griffel i S-ka,
wymieniong w uchwale Sadu Grodzkiego w Krakowie z 5 lipca 1934, Il. Nc.
2990/34, na rzecz ktorej depozyt zostat uskuteczniony. Przyjecie brzmienia
firmy w sposéb wymieniony rzeczonej uchwale Sadu Grodzkiego z 5 lipca
1934 jest atoli wedtlug stanu akt tylko skrétem pomienionych firm, a chociaz
skrot ten nie jest istotnie poprawny, to jednak byt on usprawiedliwionym spo-
sobem wymienienia brzmienia tych firm, uzytym w podaniu wniesionym przez
zalaca sie firme w dniu 4 lipca 1934 w Sadzie Grodzkim w Krakowie, ktore
rowniez petnego brzmienia firm nie zawierato. Skrét ten nie wylgcza zatem
identycznosci firm o ktére w danym przypadku chodzi.

Réwniez zgodne z aktami jest ustalenie Sadu Okregowego, ze nie ziscity
sie warunki wydania depozytu, albowiem ani firmy Griffel w ich wasciwym
brzmieniu ani firma Pionier nie przedstawity sadowi depozytowemu orzeczenia
sadu wiasciwego o0 przyznaniu jednej z nich sumy zdeponowane;.

Ztozenie do depozytu sadowego w sprawie niniejszej, dokonane po dniu
1 lipca 1934, usprawiedliwione byto w przepisach art. 237 § 1 kod. zob. z 27
pazdziernika 1933 Dz. U. R. P. poz. 598 tg okolicznoscia, ze do kwoty 60.000
zt., o ktéra chodzi, zgtosito sie kilku wierzycieli. Wedlug tego artykutu majg
wiec w, sprawie takze zastosowanie przepisy art. 234 § 1' kod. zob., podiug ktd-
rego dtuznik nie moze odebra¢ z powrotem przedmiotu zdeponowanego, gdy
wierzyciel zglosit zadanie o wydanie depozytu. W sadowym o$wiadczeniu firm
Griffel (w ich wiasciwym brzmieniu) z 13 listopada 1934 miesci sie takze
o$wiadczenie, ze firmy te sprzeciwiajg sie cofnieciu depozytu, wykazujac jed-
noczesnie sadowi depozytowemu, iz wniosty pozew o wydanie im' depozytu. Przy
wyktadni os$wiadczenia woli nie jest w mys$l art. 107 kod. zob. rozstrzygajgca
dostowna zgodno$¢ zadania z przepisami art. 234-8 1 kod. zob., lecz istotna
tre$¢ odwiadczenia. Ocena zasadnosci wytoczonego sporu lezy poza ramami ni-
niejszego niespornego postepowania depozytowego. Wedtug tresci uchwaly Sa-
du Grodzkiego w Krakowie z 5 lipca 1934 byta nie tylko firma Pionier, lecz
byly i firmy Griffel (w ich wiasciwym brzmieniu) uprawnione do zadania wy-
dania im depozytu pod warunkami w tej uchwale podanymi.

Sad Okregowy, odmawiajac  wydania depozytu nie naruszyt wiec zadnego
przepisu ustawowego! przez przyjecie, ze firmy! Griffel w ich wiasciwym brzmie-
niu sa uprawnione do sprzeciwu co do wydania depozytu.

Skfad sumy dluznej do depozytu sadowego unormowany szczeg6élnymi prze-
pisami w kodeksie zobowigzan (art. 231—238), nie podpada pod ogdlne prze-
pisy art. 498—516 kod. zob. o zleceniu. Zadanie zwrotu depozytu nie znajduje
wiec uzasadnienia w przepisach kod. zob. o zleceniu.
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Czy i kiedy Panstwowy Bank Rolny korzysta z przywileju hipotecznego

Ciekawe to zagadnienie byto przedmiotem sporu przed Sadem Najwyzszym,
ktéry ustalit teze nastepujaca:

Panstwowy Bank Rolny, chcac korzysta¢ z prawa pierwszenstwa, nadanego
naleznosciom Funduszu Obrotowego Reformy Rolnej art. 15 (5) ustawy o tym-
ze funduszu w brzmieniu art. 13 rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej
z 21, paZdziernika 1935 Dz, U. R. P. Nr. 95 poz. 852, a nie ujawnionego w- ksie-
dze hipotecznej, powinien pierwszenstwo to zgtosi¢ i wykaza¢ na rozprawie
dziatowej, wyznaczonej celem rozdziatu licytacyjnej ceny kupna, uzyskanej za
sprzedang egzekucyjnie nieruchomos$¢, gdy postepowanie egzekucyjne toczy sie
wedtug przepisOw austriackiej ordynacji egzekucyjnej. (Orzeczenie Nr. C. II.
2458/35).

Stanowisko swoje uzasadnia Sad Najwyzszy w sposob nastepujacy:

Sad Najwyzszy w sprawie egzekucyjnej Kasy OszczednosSciowej we Lwowie
przeciwko Wiadystawowi i Katarzynie U. o 1500 dolaréw nie uwzglednit re-
kursu rewizyjnego Panstwowego Banku Rolnego od uchwaly Sadu Okregowe-
go we Lwowie z 7 wrzesnia 1935 IV- Cz. 691/35, ktorg ten Sad zatwierdzit
uchwale dzialowg Sadu Grodzkiego w Rawie Ruskiej z 17 czerwca 1935, E.
5736/31.

Panstwowy Bank Rolny chcac zaspokojenia swej pretensji z tytutu pozyczki
udzielonej dtuznikowi Wiadystawowi U. z ustawowym pierwszenstwem, przy-
stugujacym tej wierzytelnosci wedtug art. 15-a ustawy o Funduszu Obroto-
wym Reformy Rolnej z 9 marca Nr. 40 poz. 364 Dz. Ust. z 1934 (w brzmie-
niu zmienionym art. 13 rozp. Prez. Rzp. z 24 pazdziernika 1934 Nr. 94 poz.
842 Dz. Ust.), powinien byt w my$l § 210 ord., egz. najpézniej na rozprawie
nad rozdzialem ceny kupna te pretensje zgtosi¢ i przedtozy¢ dokumenty, wy-
kazujace naleznos¢ i wysokos¢ tej pretens;ji.

Zaniedbanie tego ogltoszenia najp6zniej na rozprawie nad rozdziatem ceny
kupna pociaggneto za sobg wedtug § 210 ord. egz. ten skutek, ze zaspokojenie
tej pretensji mogto nastgpi¢ tylko o tyle, o ile ona wynika z ksiegi gruntowej
i wedlug pierwszenstwa, przystugujacego jej na zasadzie intabulacji prawa
zastawu.

Z odnos$nego wpisu hipotecznego nie wynikato wcale, by wierzytelnosci tej
przystugiwato uprzywilejowane pierwszenstwo, za$ wedtug porzadku wpiséw
hipotecznych nie mogta ona znalez¢ zaspokojenia, a uzupetnienie zgtoszen po
zamknieciu rozprawy nad rozdziatem ceny kupna jest wl mysl koficowego ustepu
§ 211 ord. egz. niedopuszczalne. Jakkolwiek wiec Sad Okregowy w zaskarzonej
uchwale nie wziat pod uwage tych jedynie miarodajnych momentdw, to jednak,
zatwierdzajgc uchwate dziatowag Sadu pierwszej instancji, rozstrzygnat sprawe
trafnie i dlatego rekurs rewizyjny Panstwowego Banku Rolnego nie mogt od-
nies$¢ skutku.
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SWIATOWA SYTUACJA FINANSOWA

Sytuacja na zagranicznych rynkach) pienieznych ksztattowata sie w czer-
wcu przede wszystkim pod wptywem dwdch czynnikow: kwestii ztota i kwe-
stii franka francuskiego.

Pomimo wielokrotnych uspakajajacych wyjasnien, skladanych w ciagu
kwietnia i maja zarowno w Washingtonie, jak i w Londynie, rynek zio-
ta na poczatku czerwca odznaczat sie w dalszym ciaggu wybitng nerwowos-
cig. Pomiedzy 27.V. b. r. a LVIIL. b. r. import ziota do Anglii wyniost
.38.247 tys. £, a eksport ziota 36,078 tys) £.

W zwigzku z silng podazg ztota, ktdérej absorbowanie sprawito zaréwno
amerykanskim jak i angielskim wiadzom monetarnym powazne trudnosci,
rynek ziota byt ciggle niepokojony coraz to nowymi pogtoskami o majacej
nastapi¢ dewaluacji ztota. Juz 1 czerwca p. Morgenthau zaprzeczyt jakoby
Stany Zjednoczone miaty zamiar obnizy¢ ,w najblizszym czasie” cene zio-
ta. Oswiadczenie to powiekszyto nieufnos¢. Efekt tej enuncjacji zostat
wzmocniony przez ogtoszenie tegoz dnia rocznego sprawozdania Banku
Holenderskiego, w ktorym prezes tego Banku Dr. Trip wypowiada sie za
ograniczeniem produkcji ztota. To tez juz 1.VI. angielski fundusz waluto-
wy rnusiat zakupi¢ 1.82 min. £ a cena ziota na rynku londyAskim spadia
do 140.9 sh. Disagio przy amerykanskiej shipping parity wzrosto do 3 d.
¥ roznica ta wzrosta juz do 4% d. na uncji, 3.VI. do 5 d. a 4.VI. do
7% d. Tak znaczny wzrost disagia ztota, przy jednoczesnym mocnym kur-
sie funta w stosunku do dolara, ttumaczono niechecig angielskiego fundu-
szu walutowego do powiekszenia swych zapasdw ziota, wzglednie wyczer-
paniem jego $rodkow sterlingowych.

Dopiero 6.VI. nastgpito na rynku ziota pewne uspokojenie pod wpltywem
kategorycznego oswiadczenia prez. Roosevelta, ze nie zamierza zreduko-
wac ceny ztota na rynku amerykanskim.

Chociaz w ten sposéb nastgpito uspokojenie na rynku ziota od strony
Standw Zjednoczonych, rynek byt niespokojny innemi momentami. Utrzy-
mywanie réznicy pomiedzy ceng ztota w Londynie i w Stanach Zjedno-
czonych wydawato sie by¢ trwalg cechg' polityki angielskiego funduszu wa-
lutowego. Z Rosji dochodzity ciggle fantastycznie brzmigce wiadomosci
0 zamierzonemi powiekszeniu produkcji ztota o 100% w ciagu najblizszych
paru lat. Detezauryzacja ztota w Londynie przybierata na sile, a wotania
Potudniowej Afryki o trwale ustabilizowanie ceny ziota nie znajdowaty
u wiladz angielskich rezonansu. Juz za$ 9 czerwca zaczat sie ponowny od-
ptyw ztota z Francji, co znacznie zaostrzyto sytuacje. Uspakajajgco brzmia-
ty natomiast wiadomosci, ze produkcja Swiatowa ztota (bez Rosji, co do
ktorej brak scistych danych) w ciggu 4 pierwszych miesiecy b. r. wzrosta
tylko o 763 tys. uncji, t. j. 0 8% w stosunku do' tegoz okresu 1936 r. pod-
czas gdy w r. 1936 (w| ciagu | trymestru) wzrost w poréwnaniu z produk-
cjg 1935 r. wynosit 1.035 tys. uncji, t. j. 13,5%.

Niepokojowi na rynku ziota potozyt kres zakup ziota z funduszu walu-
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towego przez Bank Angielski w dn. 23.V1.1937 r. na sume 5.145 tys. £,
a zwlaszcza podwyzszenie angielskiego funduszu walutowego o 200 min. £
(0o czym obszernie nizej). Zarzadzenia te przekonaty rynek, ze Anglia jest
w stanie zaabsorbowac jeszcze bardzo powazne ilosci ziota, odcigzajac
w ten sposéb amerykanski rachunek nieczynnego ztota. W zwigzku z po-
wyzszem juz w dn. 27.VI. b.r. dyskonto przy amerykanskiej shipping pa-
rity zmalato do 2y2 d., a cena; ztota wt Londynie wzrosta do 140 sh. 7y2 d.
za uncje, (w dn. 3.VII. do 1 d. za uncje).

Wahania $wiatowych cen surowvcowv ksztattowaty sie w Scis-
tej zaleznosci od sytuacji na rynku ziota. W potowie czerwca ruch zniz-
kowy cen surowclw, trwajagcy od maja, zostat zahamowany a w ostat-
nich tygodniach okazat sie znowuz ruch zwyzkowy: wzrosty zwiaszcza no-
towania pszenicy, zarbwno w Chicago i Winnipegu, jak i w Liverpoolu.

Na aingielskim rynku pienieznym w ub. miesigcu panowat na-
str6j spokojny. Stopa? procentowa utrzymywaly sie nadal na niezwykle nis-
kim poziomie. Stopa od pozyczek pod zastaw papieréw utrzymywata sie
przez caty miesigc na niezmienionym poziomie % — 1%. Stopa dyskon-
towa od Treasury bills, ktéra w poczatku miesigca wynosita *7m, pod ko-
niec czerwca spadta do U — %%. Ultimo miesigca przeszio tatwo.
Gietda byta w dalszym ciggu bardzo staba. W ciggu czerwca akcje o sta-
tej dywidendzie spadty o 0,9%, a akcje o dywidendzie zmiennej — o 2,3%..
»War Loan” 3%%-wy po raz pierwszy od 1933 r. spadta ponownie do 100.
Obroty byly nieznaczne.

Nowe emisje kapitatowe w Zjedn. Krolestwie wynosity w czerwcu b. r.
24514 tys. £ — najwyzsza kwote od stycznia b. r. W ciggu | pdtrocza
b. r. nowe emisje (bez emisji rzadowych) wyniosty 97.415 tys. £ wobec
108.983 tys. £ w | potroczu 1936 r. Diug ptynny skarbu (prawie wylgcz-
nie Treasury bills) wynosit 26.V1.37. 702 min. £ wobec 823 min. £ rok
temu.

Dochody skarbu w ciagu | kwartatu b. r. budzetowego wynosity 138
min. £ t. j. 0 13 min. £ wiecej nizj rok temu, wydatki — 209 min. £ (—11
min. £). Deficyt za 3 miesigce jest wiec mniejszy o 2 min. £ Wplywy
z podatku dochodowego wzrosty. 0 2 min. £, z podatku spadkowego —i z go-
rg 0 3 min. £, wplywy z cet i akcyz — o 6,5 min. £, wydatki wojskowe
wzrosty o 8.850 min. £.

National Defence Contribution zostata wycofana ku wielkiemu zadowole-
niu sfer gospodarczych i zastgpiona przez podatek, ktdry w praktyce jest
podwyzszeniem podatku dochodowego. Gidwng zaleta nowego podatku w po-
réwnaniu z N. D. C. ma, by¢ jego wieksza prostota.

Najwiekszym wydarzeniem na angielskim rynku pienieznym w ciagu
ub. miesigca bylo oczywiscie powiekszenie angielskiego funduszu waluto-
wego 0 200 min. £; fundusz ten, majacy dotychczas nominalnie 375 min. £,
wzrasta obecnie do 575 min. £. Podwyzszenie funduszu ttomaczy kanclerz
skarbu potrzebg sprostania wymogom, ktore stawia przez funduszem staty
naptyw zagranicznych s$rodkéw do Londynu — naptyw, ktory, wedtug
Treasury, zapewne potrwa jeszcze czas diuzszy. Podwyzszenie funduszu
spotkato sie z jednomysing aprobatg opinii finansowej.
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Na amerykanskim rynku pienieznym nie zaszty w ciggu mie-
sigca sprawozdawczego wieksze zmiany. Kurs dolara ksztattowat sie sta-
biej wobec funta, spadajagc na koniec miesigca z 4.93 do 4.94 '» —
Przyptyw ztota do Stanéw Zjedn. trwal w czerwcu nieprzerwanie. Rachu-
nek nieczynnego ztota doszedt do 1.085 min. $ w dn. 29.6. b.r. Zapas zlo-
ta Bankdw Federalnych doszedt do 12.318 min. $. w dn. 30.6.37 r., wzrost
wiec w ciggu czerwca wynosit 300 min. $. W dn. 28.V1.37. r., sekretarz
skarbu os$wiadczyt, ze Ameryka jest w stanie zaabsorbowac kazdg ilos¢
ztota i ze nie zachodzi potrzeba powiekszenia amer. funduszu walutowe-
go, ktory w tej chwili wynosi 2 min. ?.

Diug publiczny Stanéw Zjedn. przekroczyt 36 min. $ w koncu czerwca,,
przekraczajac o 10 min. $ dilug wojenny w 1919 r. Prezydent Roosevelt
o$wiadczyl, ze ma nadzieje, iz wzrost dlugu publicznego odtad ustanie.
W ciagu czerwca skarb Stanow Zjedn. wyemitowat 800 min. $ bondw
czesciowo na dalsze pokrycia kosztow sterylizacji ziota. Oprocentowanie
nowych bonéw wynosito 17» — 17»%, zaleznie od terminu ich platnosci.

Stopa procentowa w ciggu czerwca b. r. nie wykazata Zzadnych zmian,,
wynoszac nadal 1% dla pienigdza dziennego, 1%% dla pozyczek pod za-
staw papierdw, %% dla akceptéw bankowych i 1% dla akceptéw handlo-
wych.

Problem ziota, t. zw. hot money, oraz zakupdw papierow amerykanskich
przez zagranicznych kapitalistow absorbowat w dalszym ciggu amerykan-
skg opinie publiczna.

Gietda nowoyorska byla w czerwcu stabsza jak w maju. Sprzedano 16
min. akcyj wobec 18 min. w maju b., r. Pozyczki dla brokeréw lekko spad-
ty. Spadly tez do$¢ powaznie notowania. Wskaznik dla kurséw 20 akcyj
kolejowych spadt w ciggu czerwca z 57 na 51, a dla 30 akcyj przemysto-
wych ze 175 na 170.

Ceny spadaty prawie przez caly czerwiec, dopiero w ostatnich dniach
czerwca wykazujg pewng zwyzke — gtownie surowce. Na ogdlng sytuacje
gospodarcza wptywaly deprymujgco zwiaszcza strajki, ktére gdzieniegdzie
przybieraty forme dos¢ gwattowna.

Nowe emisje akcyj wynosity w czerwcu b. r. 83, min. $ wobec 18 min. $
w maju b. r. Emisje obligacji wynosity w czerwcu 365 min. $, w tym
przemystowych 18 min. $, uzytecznosci publicznej 151 min., kolejowych
10 min., stanowych i komunalnych 150 min. $. O emisji bonoéw skarbo-
wych byta mowa wyzej.

Sytuacja na Francuskirmnm rynku pienieznym ksztattowata sie
w ciggu czerwca dramatycznie. Piewsze dnie ub. miesigca uptynely wpra-
wdzie spokojniej, albowiem — staba tendencja ziota podtrzymywata kurs
franka, atoli zmniejszenie sie paniki ztota wptyneto na zaostrzenie kryzy-
su franka. Poczatek kryzysu, ktéry zakonczyt sie, deprecjacja franka, moz-
na ustali¢ na dzien 7.VI. b. r., kiedy to podat sie do dymisji wieloletni
gen. dyrektor Bangue de Paris et des Pays-Bas p. Horace Finaty, ucho-
dzacy za najbardziej wpltywowego bankiera paryskiego. Dymisja ta byla
wywotana konfliktem pomiedzy p. Finaly a prezesem Rady Bangue
de Paris (a b. gubernatorem Banku Francuskiego). pierwszy, prag-
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nac pojs¢ rzadowi na reke, zgadzat sie na prolongate b. powaznego
pakietu bonow obrony narodowej, znajdujagcego sie w portfelu Banku, a
zapadajgcego w pazdzierniku b. r., drugi stanowczo sie temu przeciwsta-
wit, motywujac swoje stanowisko wzgledami na ptynno$¢ Banku. Usta-
pienie p. Finalty i perspektywa, ze rzad, juz i tak borykajacy sie z defi-
cytem, ocenianym na przeszto 20 mird. fr. bedzie rnusiat ponadto znalez¢
Srodki na sptacenie w jesieni okoto 5 mlird. bonéw, wywotaly nacisk na
franka, ktoéry odtad sie codzien potegowat.

Nacisk na franka wyrazit sie przede wszystkim wzrostem stawek reporto-
wych w tranzakcjach terminowych w funtach i dolarach, kursu kasowego
franka bowiem bronit fundusz walutowy na poziomie okoto 111 fr. za 1
funta kosztem znacznych strat ziota. Report doszedt w ciggu paru dni do
poziomu, odpowiadajgcego oprocentowaniu rocznemu — Kkilkudziesieciu
procent, zawierane za$ tranzakcje terminowe juz od 10.VI. odbywaty sie
po kursach, odpowiadajacych nizszej zawartosci ztota we franku od mini-
malnej dolnej granicy 43 mgr. ziota za frank. Wskazywato to dowodnie,
ze gietda liczy: sie z dalszg dewaluacjg franka, ponizej granicy ustanowio-
nej w ustawie z 1.X.1936 r.

Przy tak kolosalnych reportach podniesienie stopy dyskontowej Banku
Francuskiego z 4 do 6% w dniu 14.VI1.37 r. okazalo sie catkowicie bezsku-
tecznem. Podobno gubernator Banku Francuskiego p. Labeyrie miat z3-
da¢ podniesienia stopy do 8%, watpliwem jest jednak, czy nawet przy tej
stopie udatoby sie zahamowac ucieczke kapitatéw z Francji, kt6ra codzien
przebierata na sile.

Efekt zwyzki stopy dyskontowej zostat zresztg juz nazajutrz, 15.VI,
zneutralizowany dymisjg pp. Rista i Baudouin z zarzadu franc. funduszu
walutowego (w pare dni poOzniej z zarzadu funduszu ustgpit réwniez trze-
ci ekspert p. Jacgues Rueff, majacy opinie polityka lewicowego, tak ze
w zarzadzie pozostat jedynie gubernator Labeyrie).

Panika, jakg dymisja ekspertow wywotata, skionita rzad do wniesienia
projektu ustawy o petnomocnictwach. Jak wiadomo, Izba petnomocnictwa
uchwalita, Senat je jednak odrzucit — w wyniku czego doszio do zmiany
gabinetu, przyczym w nowym rzadzie radykata p. Chautemps teke skarbu
objat réwniez deputowany radykalny, dotychczas ambasador w Waszyng-
tonie, p. Georges Bonnet.

Nowy, rzad, po kilkudniowej zwioce, wywotanej oczekiwaniem przyjazdu
nowego ministra skarbu, zazadat od Izb petnomocnictw i otrzymat je znacz-
ng wiekszoscig. Nowy gabinet, bardzo przejety mysla zachowania jak naj-
blizszej wspotpracy finansowej z Londynem i Waszyngtonem, odrzucit ka-
tegorycznie pomysty wprowadzenia ograniczefi dewizowych, ktGre w ciagu
czerwca w dos$¢ niewyraznej formie bigkaty sie w sferach rzadowych, na-
tomiast wybrat droge deprecjacji franka. Po uzyskaniu petnomocnictw,
rzad, natychmiast zamknat gietdy i w pierwszym swym dekrecie skasowat
dotychczasowe sztywne granice dla kursow franka, przewidziane w usta-
wie z 1.X.36 r. Poniewaz za$ rzad pozostawit wybor przysztego kursu fran-
ka nowemu dekretowi, jak réwniez sprawe rewaluacji zapasow ztota Ban-
ku Francuskiego, przeto zamiast dewaluacji wybrat droge deprecjacji
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(wzorem angielskim) i zrobit z franka walute ,,wolng”, zupeinie nie zwig-
zang ze ziotem — przynajmniej ustawowo. W praktyce bowiem — jak sie
zdaje — rzad francuski dat pewne zobowigzania Anglii i Stanom Zjedn.,
ze kursu franka nie obnizy bez porozumienia z tymi panstwami ponizej
kursu 130 fr. za 1 £, wzgl. 26 fr. za 1 $. Tak przynajmniej interpreto-
wano zgode sir John Simon’a i Morgenthau’a na odstgpienie Francji od
dotychczasowego parytetu i obietnice pomocy w ramach ukladu walutowe-
go 3 mocarstw.

Aczkolwiek  otwarcie gield i przywrdcenie oficjalnych  notowan
w N. Yorku i Londynie nastgpitoj dopiero w dn. 1 lipca, a wiec juz po ok-
resie sprawozdawczym, — w paru stowach trzeba wspomnie¢ o technice
dewaluacji. Punktem ciezkosci byto obnizenie — wskutek interwencji

francuskiego funduszu — notowania franka z poziomu 120 — 124 fr. za
1 £, na ktérym to poziomie frank byt nieoficjalnie w okresie zamkniecia
gieldy paryskiej notowany* odrazu do poziomu 129 fr. za 1 £, przy ktorej
to dopiero cenie fundusz zaczat interwieniowaé na korzys¢ franka. Obni-
zono wiec kurs franka w poréwnaniu z notowaniami czerwca o okoto 16%.
Od tej chwili fundusz starat sie codzien podwyzszy¢ kurs o utamek fran-
ka, tak ze w dniu 10 lipca kurs wynosit juz tylko 128 '/« fr. Byt to wy-
bér — na malg skale — metody Poincare’go, ktory franka sprowadzit
z 250 fr. za 1 £ do 125 fr. 1 £. Rzad obecny — podobnie jak i Poincar’e
— chce ze zwyzki franka zrobi¢ premie dla repatriowanych kapitatow.
W Londynie panuje mniemanie, ze rzad francuski bedzie dazyt do usta-
lenia franka na poziomie z przed dewaluacji funta i dolara, t. zn. okoto
125 fr. za 1 £ i 25 fr. za dolara, chociaz obliczono, ze — azeby rewalu-
acja obecnych zapaséw ziota Banku Francuskiego pokry¢é nowy 15-miliar-
dowy awans dla skarbu — trzeba bedzie obnizy¢ kurs franka do 128 fr.
zal £

Sytuacje Banku Francuskiego ilustruje bilans na 1 lipca b. r., ogloszo-
ny dopiero 8 b. m. Zapas ztota obnizyt sie w ciggu czerwca o 8.5 mlrd. fr.,
z tego w samym ostatnim tygodniu — o 6 mlrd. fr., t. j. do sumy 48.9
mird. fr. Z tych 6 mird. fr. 5 mird. fr. ma by¢ ztotem, odstgpionym fun-
duszowi walutowemu, ktory swojg uprzednig dotacje 10 mird. fr. catko-
wicie wyczerpat. Prasa angielska rowniez podaje zapas ztota funduszu na
5 mird. fr., sadzi jednak, ze ponadto fundusz zdotat w ciggu | tygodnia
lipca skupi¢ do$¢ powazny zapas dewiz i walut, o nieznanej jednak wyso-
kosci.

Portfel wekslowy wzrost o 758 min. fr, pozyczek zastawowych — o 452
min. fr, pozyczek 30-dniowych — o 601 min., za$ zaliczek dla skarbu _
0 1.760 min. fr, dochodzac prawid dd 24 mird. fr. Obieg banknotéw wzrost
do 88.7 mlrd. fr. Pokrycie spadto do 47.5%.

Rynek pieniezny francuski ksztattowat sie w ciggu czerwca pod wply-
wem kryzysu walutowego. Gietda, poczatkowo bardziej staba, wykazywata
zainteresowanie tylko dla waloréw miedzynarodowych.

Na amsterdamskim rynku pienieznym najwazniejszym wyda-
rzeniem byto uchylenie w dniu 17 ub. m. embargo na wywoéz ziota. Znie-
sienie embargo nastgpito tylko na mocy decyzji Banku Holenderskiego,
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a nie ustawy, to znaczy, ze moze by¢ kazdej chwili przywrdécone. Wobec
stale mocnej tendencji hfl. i przyptywu ziota do Holandii, krok ten nie
bedzie miat natychmiastowych skutkéw praktycznych précz tego, ze rozwi-
nely sie juz tranzakcje arbitrazowe ziotem w Holandii — co spowodowato
lekkg zwyzke ziota w sztabach w Amsterdamie.

Przez caly czerwiec utrzymywata sie na rynku holenderskim nadal
ogromna ptynno$¢. Stopa procentowa miata wciaz tendencje znizkujaca,
tak ze pojawity sie pogtoski o rychiej konwersji dtugu publicznego na 3%.
W kotach londynskich uwazano pogtoski te za przedwczesne i twierdzono,
7e stopa 3y2% bardziej odpowiada obecnej cenie kredytu ditugotermino-
wego w Holandii.

Doptyw ziota trwat przez caly czerwiec: rezerwa kruszcu Banku Holen-
derskiego wzrosta z 1.130 min. hfl. wi dn. 31.V. do 1.265 min. w dn. 28.VI.
(w tej ostatniej sumie zawarte sg réwniez rezerwy srebra, przedtem w
kwocie 19 min. bilansowane oddzielnie, a od tej daty facznie).

Bank Belgijski wykazuje w ciggu czerwca wzrost zapasu zio-
ta z 3.390 min. do 3.688 min. belgdw. Poniewaz jednak na rynku ztota lon-
dynskim stale notowano odptyw ztota do Belgii, przeto nalezy przypusz-
czaé, ze znaczne ilosci ziota nabyt belgijski' fundusz walutowy. W Belgii
odnowiono w ciggu czerwca emisje! akcji i obligacji prywatnych koncernéw
przemystowych, ktore spotkaly sie z duzym powodzeniem. W zwigzku
z konwersjg i wykupem bonéw skarbowych 1932—7, ptatnych 1.X. b.r.,
rzad belgijski emituje 5-letnie 2V2%-owe bony skarbowe po kursie 995
za 1000 na kwote 700 min. fr.

W Czechach wypadkiem najwazniejszym w ciggu czerwca b. r.
byla konwersja 7°2% pozyczki m. Pragi z 1922 r., emitowanej w funtach
i dolarach po kursie 92.5. Czechostowaccy jej posiadacze zmuszeni sg de-
kretem albo do przedlozenia swych obligacji do sptaty gotowka, albo do
jej wymiany na 4i/2%-owe papiery panstwowe. Wyplata gotéwka naste-.
puje po kursie 97.5 (kurs gieldy londynskiej), wzgl. 95.25 (kurs gietdy
nowojorskiej), przyczym funty i dolary przerachowuje sie wg. biezacych
notowan gietdy praskiej. Premia przy wymianie na papiery polega na tym,
ze warto$¢ nominalna obligacji funtowych i dolarowych powieksza sie
0 2%. Obieg krajowy tych obligacji szacuja na polowe transzy funtowej
i transzy dolarowej.

W AAustrii w ciggu czerwca b. r. definitywna sanacja Credit-
Anstaltu. Kapitat akcyjny zostat zmniejszony ze 167 min. sh do 101 min.,
akcje uprzywilejowane zostaty przestemplowane z 70 min. na 52.5 min.,,
akcje zwyczajne — z 97 na 48.5 min.

Ponadto w ciggu miesigca biezgcego zauwazono, ze Austria wzamian za
swoje zamrozone naleznosci clearingowe wykupuje swoje obligacje, emito-
wane lub posiadane zagranicg. W pierwszym rzedzie ma to miejsce w
stosunku do Wioch. Wykup’po kursach bardzo korzystnych, na kwoty obra-
cajagce sie w granicach kilkudziesieciu milionéw shillingow.

Letni ruch turystyczny pozatem utatwit w ciggu czerwca sytuacje dewi-
wizowg Banku Austriackiego.



PRZEGLAD KONIUNKTURY 165

We WWiHoszech nalezy zanotowaé nowe uktady co do splaty wie-
rzytelnosci szwajcarskich — co nalezy przypisa¢ polepszeniu sie sytuacji
finansowej Wioch i wzrostowi eksportu wioskiego do Szwajcarii. Tran-
sfer odsetek, kuponoéw i dywidend od kapitatow szwajcarskich, pracuja-
cych we Wioszech, ktéry w ciggu 1936 r. wynosit zaledwie 40%, zostat
w styczniu b. r. podniesiony do 60%, w lutym do 80%, a w dn. 10.VI.
b. r. do 100%. Poniewaz wilosi odciggajg od transferowych kwot 1%%
tytutem kosztdw clearingu, przeto faktyczny transfer naleznosci szwajcar-
skich wynosi 98.5%.

W Z. S. S. R. Sowiecki Bank Panstwowy oglosit w czerwcu swoj bi-
lans na 1.1.1937 r. Gtéwne pozycje wygladaly nastepujaco (w min. rb).

1.V11.1936 1.1.1937.
ztoto 1.563 1.906
waluty zagraniczne 116 155
obieg banknotow 6.535 8.020

Wozrost obiegu banknotow wynidst wiec w ciggu pétrocza 22%. Poza
banknotami znajdujg sie wi obiegu bony kasowe i bilon tgcznie zatem obieg
ma wynosi¢ 11.260 min. rubli.

Prasa angielska ocenia zapas ztota Sowbanku na 11—12 min. uncji, co
przy cenie £ 7 za uncje wyniostoby 77—84 min. £.

Wskaznik kurséw na gietldach swiatowych

1933 1934 1935 1936 1937
28.XI1I. 3L.XII. 27.XI11. 3i.xn LVII. 15.VIL

Paryz <Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogolny....................... 744 580 926 953 928

Renty panstwowe.................. 80,6 877 781 765 751 731
Londyn (Fipancial News)

30 akcyj przemystowych . . . 837 942 1056 1238 1101 1104

20 papierow procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1275 1272
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych . . 9929 100,26 14154 180,57 170,16 179,71

20 public util. akeyj ~ - - - - 2306 17,00 29,11 34,92 2651 28,23

40 pozyCzek ....oiveeeieiieinn, 8397 9512 99,19 10543 100,16 101,63
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 pozyCzek .ovviviiiiieiein 88,15 9542 98,00 99,13 101,84 101,84

L1 03 Y/ [ 94,57 100,72 110,73 136,17 143,99 148,64

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI
Produkcja, obroty, ceny.

Sytuacja w zakresie produkcji i obrotéw gospodarczych ksztattowata sie
w czerwcu gtownie pod wplywem czynnikdéw sezonowych. Wobec tego, ze
w niektdrych dziedzinach nastgpito pewne sezonowe ostabienie w innych
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natomiast wzrost obrotéw, w rezultacie ogolna sytuacja nie ulegta w po-
réwnaniu z majem wiekszej zmianie. Wskaznik produkcji obliczany przez
Instytut Badania Koniunktur wykazat lekki spadek o 1,8% o0siggajac 83,9
(1928 = 100) i byt 0 17% wyzszy niz w czerwcu ub. roku.

Rozpatrujgc sytuacje w poszczegdlnych gateziach przemystowych widzi-
my bardzo duzy wzrost wydobycia wegla o 452 tys. ton do 2.946 tys. ton,
co spowodowane zostato poprawg sprzedazy wegla na rynku wewnetrznym
a zwlaszcza wzrostem wywozu. W poréwnaniu z czerwcem roku ubiegtego
zarowno produkcja jak i zbyt wegla w kraju i zagranicg byly o przeszio
40% wyzsze. Pewne ostabienie obserwujemy natomiast w gornictwie na-
ftowym, co powoduje réwniez zmniejszenie wytworczosci w przemysle ra-
fineryjnym. Zbyt przetworéw naftowych na rynku wewnetrznym wykazat
w czerwcu zwyzke w porownaniu z majem b. r. oraz czerwcem ub. roku.
Znizkowo ksztattuje sie natomiast wywdz produktéw za granice. W hut-
nictwie zelaznym nastgpita niewielka zwyzka wytwoérczosci. W zakresie
zbytu wytworéw hutniczych na rynku wewnetrznym wystgpita w czerwcu
znaczna poprawa, po ostabieniu jakie mialo miejsce w miesigcu ubiegtym.
Silnie wzrosty wiec zamowienia metalowego przemystu przetworczego oraz
handlu zelazem. Wywdz wyrobow hutniczych doznatl natomiast wiekszej
znizki. Sytuacja hutnictwa zelaznego jest obecnie przedmiotem specjalnej
troski Rzadu. Jak zapowiada powzieta ostatnio uchwata Rady Ministrow,
organizacja hutnictwa zelaznego ulegnie w przysztosci duzym zmianom.
Niewatpliwie waznag role w tym zakresie odegraja wyniki prac specjalnej
Komisji Hutniczej, ktora pracuje obecnie pod przewodnictwem wicepre-
zesa B. G. K. p. J. Kozuchowskiego. W celu zapewnienia rentownosci hut-
nictwu zelaznemu rozporzadzeniem Ministra Przemystu i Handlu cofnieta
zostata wprowadzona wkonicu 1935 roku obnizka cen wyrobow hutniczych
0 10%. Nastgpity réwniez nowe decyzje Rzadu w sprawie suréwki odlew-
niczej, zapewniajace dostawe tej sur6éwki do odlewni w wigkszych ilos-
ciach. Niedostateczne bowiem jeszcze w czerwcu dostawy suréwki unie-
mozliwiaty odlewniom i innym fabrykom metalowego przemystu przetwor-
czego' terminowe wykonanie zamowie i spowodowaly, ze w niektorych
zaktadach wymowiono prace robotnikom. Z poszczegdlnych dziatow prze-
mystu metalowego wzrost zamoéwiern obserwowano w fabrykach maszyn
i narzedzi rolniczych, taboru kolejowego oraz réznych wyrobdw zelaznych
uzywanych w budownictwie. W innych gateziach przemystu przetworczego
zwigzanych z ruchem budowlano-inwestycyjnym sytuacja nie wykazata po-
prawy. Zbyt cegly byt dos¢ staby w rezultacie czego sprzedawano cegte
w szeregu osrodkach po cenach nizszych od wyznaczonych przez wiadze
administracyjne. W innych dziatach przemystu mineralnego nastgpit wzrost
zatrudnienia. W przemysle drzewnym réwniez w czerwcu ceny mialy ten-
dencje znizkowg wskutek mniejszego zapotrzebowania drzewa na cele bu-
dowlane oraz pogorszenia sytuacji na rynkach eksportowych, a zwilaszcza
w Anglii. W przemysle chemicznym, produkcja i zbyt nawozéw sztucznych,
jak zwykle o tej porze roku, byly stabe. Wzrosta natomiast produkcja
i zbyt jedwabiu sztucznego i barwnikéw. Uruchomienie przemystu bawel-
nianego byto w czerwcu stabsze ze wzgledu na okres miedzysezonowy. Za-
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konczony sezon sprzedazy bawetnianych towar6w letnich nie wypadt ko-
rzystnie. Fabryki welniane znajdowaty sie w okresie przygotowan do se-
zonu zimowego. W polowie czerwca zakonczony zostat strajk w przemysle
wetnianym okregu biatostockiego. W zwigzku z posiadanymi duzymi za-
mowieniami krajowymi i zagranicznymi fabryki biatostockie po strajku
pracowaly bardzo intensywnie. Sezonowe ostabienie wytwdrczosci nasta-
pito w czerwcu w przemysle odziezowym. Przemyst spozywczy wykazat na-
tomiast pewng poprawe zatrudnienia.

Obroty handlowe na rynku wewnetrznym nie wykazaly w poréwnaniu
z majem wzrostu. Zwiekszyty sie natomiast obroty z zagranicg dzieki sil-
nej zwyzce przywozu o 14,2 miln. do 108,7 miln. zi, podczas gdy wywoz
zwiekszyt sie nieznacznie o 0,3 miln. do 91,2 miln. zt. Czerwiec zamkniety
zostat saldem biernym w do$¢ wysokiej kwocie 17,5 miln. z. Na wzrost
przywozu ztozyt sie gtéwnie import surowcéw jak rudy, zelastwa, skory,
bawetna. Za okres pierwszego pétrocza b. r. wywoéz towardw wzrést o 100
miln. do 582 miln. zt, przywo6z za$ o 136 miln. do 595 miln. zt. W czerw-
cu nastgpit silny wzrost ruchu portowego w Gdyni i Gdansku. Gdynia
osiggneta nowy rekord przetadunkéw w wysokosci 830 tys. ton.

Wskaznik cen hurtowych wykazat w czerwcu niewielkg zwyzke o 0,6%
do 60,3 (1928 = 100). W poréwnaniu z czerwcem r. ub. nastgpit wzrost
wskaznika o 11,8%.

Liczba zatrudnionych robotnikbw w przemysle i przy robotach publicz-
nych wzrosta. W zwigzku z tym zmniejszyta sie liczba zarejestrowanych
bezrobotnych poszukujgcych pracy o 38 tysiecy i wynosita w dn. 1 lipca b. r.,
293 tysigce. W tym samym czasie roku ubiegtego liczba zarejestrowanych
bezrobotnych byta o 21 tysiecy wieksza. W ciggu czerwca, podobnie jak i w
miesigcach poprzednich, miaty miejsce dos$¢ liczne zatargi miedzy robot-
nikami a pracodawcami na tle zadan podwyzek plac robotniczych. Zatargi
te w szeregu wypadkow przybieraty forme strajkéw o charakterze lokal-
nym i konczyly sie podwyzkami pfac robotniczych.

Rynek pieniezny i lokacyjny

Niewatpliwie najwazniejszym wydarzeniem w zakresie spraw pieniezno-
kredytowych jest decyzjal obnizenia oprocentowania wkiadow w bankach
prywatnych, panstwowych, komunalnych kasach oszczednosci i spotdziel-
niach kredytowych. Jednakze zagadnieniem tym nie bedziemy sie na tym
miejscu zajmowa¢, gdyz omowione zostato w ,,zagadnieniach biezacych”,
zas rozmiary dokonanej obnizki oprocentowania wktadéw oraz nowe staw-
ki podane sg w ,,Kronice”.

Ptynno$¢ rynku pienieznego, o ktorej wspominaliSmy w poprzednich
sprawozdaniach, i ktéra doprowadzita do obnizenia oprocentowania wkia-
dow, utrzymata sie rowniez w czerwcu. Skladajg sie na to dalszy przyrost
wkladéw w szeregu instytucyj, a czesciowo réwniez silniejsze ostatnio ob-
jawy detezauryzacji. Poniewaz réwnoczes$nie dziatalno$¢ kredytowa insty-
tucyj kredytowych byfa stabsza, ultimo potroczne przeszto w bankach zu-
petnie lekko przy nieco wyzszym tylko niz w maju wykorzystaniu kredy-
tow w Banku Polskim.
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Ruch wkiadéw w instytucjach finansowych nie ksztattowal sie w czer-
wcu jednolicie. Wkiady oszczednosSciowe wzrastaty dalej; inne lokaty
zwiekszaly sie rowniez w szeregu instytucyj, w niektérych za$§ wykazaty
spadek. W Banku Gospodarstwa Krajowego, po silnym wzroscie wkiadow
w maju o 46,2 miln. zt, nastgpit w miesigcu sprawozdawczym niewielki
spadek stanu wkladéw, wynoszacy 1,3 miln. zt. do kwoty 490 miln. zi
W Pocztowej Kasie Oszczednosci wklady oszczednosciowe wykazaty dalszy
wzrost 0 11,2 miln. do 715,8 miln., spadly natomiast pozostatosci na ra-
chunkach czekowych o 19,8 miln. do sumy 196,2 miln. zt. W Panstwowym
Banku Rolnym nastgpit niewielki spadek wkiadow o 5,0 miln. do 153,2
miln. zt. W komunalnych kasach oszczednosci wkiady wzrosty o 13,9 miln.
do 758,2 miln. zt., z czego wklady oszczednosciowe wzrosty o 9,8 miln. do
657,4 miln. zt. W dwoch niekomunalnych kasach (we Lwowie i Przemy-
$lu) nastgpit rowniez wzrost wktadéow o 0,6 miln. do 34,6 miln. zt. Dla
bankéw prywatnych nie rozporzadzamy jeszcze cyframi za czerwiec.
Takze i w tych instytucjach, jak mozna przypuszcza¢ na podstawie tym-
czasowych informacyj, nastgpit lekki wzrost wktadéw. W maju wzrost wkia-
dow w bankach prywatnych wyniost 13,8 miln. do sumy 569,2 miln. zt., przy-
czyni silng zwyzke wykazaty rachunki biezace (salda kredytowe).

Zapotrzebowanie kredytu ze strony zycia gospodarczego bylo w czer-
wcu naogét dosé stabe. W szczegdblnosci stabszy popyt na kredyt wykazy-
waly branze gorniczo-hutnicza, metalowa i wiokiennicza. Podaz weksli do
dyskonta byfa niewielka, przy czym niejednokrotnie obserwowano wydtu-
zanie terminow wekslowych. W rezultacie ogo6lna suma udzielonych kredy-
tow skurczyla sie, silniej, — jak mozna sadzi¢ na podstawie fragmenta-
rycznych danych — w bankach prywatnych. Banki te rowniez w czerwcu
wykazywaly duzg ostroznos¢ w udzielaniu kredytow. W maju suma udzielo-
nych przez banki,' prywatne kredytéw; spadta o 8,7 miln. zt, mimo ze wkia-
dy w tym czasie! do$¢ znacznie wzrosty. Podkresli¢ nalezy, ze dawat sie od-
czu¢ nadal wiekszy popyt na $rednio i diugoterminowy kredyt inwestycyj-
ny ze strony Sredniego i mniejszego przemystu.

Akcja kredytowa Banku Polskiego wzrosta w czerwcu o 18,4 miln. zi.
do facznej sumy 597,9 miln. zt. Portfel wekslowy zwiekszyt sie nieznacz-
nie — o 0,7 miln. do 521,5 miln. zt, dyskont, biletéw skarbowych o 9,2
miln. do 34,7 miln. z, a pozyczki pod zastaw papieréw wartosciowych
0 8,5 miln. do 41,7 miln. zt. W zwigzku z utrzymaniem sie juz w trzecim
z kolei miesigcu saldem biernym bilansu handlowego zapas dewiz w Ban-
ku Polskim zmniejszyt sie o 8,9 miln. do 31,6 miln. Natomiast stan zlota
podnidst sie 0 10,4 miln. do 422,9 miln zt. do czego niewatpliwie przyczy-
nia sie detezauryzacja. Stan prywatnych rachunkow zyrowych obnizyt sie
0 17,9 miln. do sumy 178,2 miln. zt. Obieg biletéw; bankowych wykazat nie
wielki tylko wzrost bo o 14,2 miln. do 989,5 miln. zt. Catkowity obieg
pieniezny podniost sie w czerwcu o 21,8 miln. do 1417,1 miln. zt.

W czerwcu rozpoczeta sie konwersja pozyczek dolarowych w zwigzku
z czym kursy tych obligacyj wykazaty zwyzke w notowaniach nieoficjal-
nych. Oficjalne notowania pozyczek dolarowych zostaty zawieszone, wpro-
wadzone za$ zostaly od 25 czerwca tymczasowe Swiadectwa 4%% Pozycz-
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ki Wewnetrznej. Zaswiadczenia te poczatkowo notowano po 48,65. W lipcu
wykazaly jednak zwyzke dochodzac w potowie miesigca do 53,25. W pry-
watnych obrotach 7% Poz. Stabilizacyjna miata osiagna¢ 400 zi. wobec
370 w czerwcu. 8% Dillonowska w potowie lipca osiggneta 56,90 wobec
49.50 na poczatku czerwca, 7% Poz. W-wy 55 wobec 48 ,a 7% Poz. woj;
Slaskiegol 56 wobec 48,50. Z pozyczek w walucie krajowej do$¢ silng zwyz-
ke wykazata 5%, Pozyczka Konwersyjna, ktdra osiggneta w koncu czerwca
59.50 wobec 57 na poczatku. Lekka zwyzke wykazata nastepnie 3% Prem.
Inwestycyjna, nieco stabiej ksztattowata sie 4% Konsolidacyjna. Ogdlne
obroty papierami o statym oprocentowaniu na gieldzie warszawskiej
zmniejszyty sie w czerwcu; 0 30,9%\ do sumy 4.933 tys. zt. Spadek ten spo-
wodowany zostat zmniejszeniem transakcyj papierami panstwowymi,
a zwilaszcza 7% Poz. Stabilizacyjng. Obroty ta pozyczka spadty z 2,364 tys.
zt. do 784 tys. zt. Transakcje listami zastawnymi i obligacjami bankéw
i towarzystw kredytowych wzrosty o 13,3%. Obroty akcjami zmalaty
0 17,6%' z 992 tys. da 843 tys. zt. ¢6) spowodowane zostato gtéwnie zmniej-
szeniem transakcyj akcjami Banku Polskiego z 721 tys. do 575 tys. zk
Kursy akcyj ksztattowaly sie niejednolicie. Znizkowaty akcje Banku Pol-
skiego, Lilpopa, Starachowic i Warsz. Tow. Fabryk Cukru, wzrosty nato-
miast notowania Norblina, Ostrowca i Warsz. Tow. Kopalh Wegla (s. 0.).

PRZEGLAD WYDARZEN
16 czerwca — 15 lipca.

16—20.VI. Wizyta niemieckiego szefa sztabu generalnego gen. Becka

w Paryzu.

17.YI. Spotkanie premierow panstw Matej Ententy w Kladowie na
Dunaju.

17—18.VI.  Wizyta ministra gospodarki Rzeszy Dr. Schachta we Wied-
niu.

18.VI. Smieré bylego prezydenta Francji Gastona Doumergue’a.

18—30.Yl. Wizyta belgijskiego premiera Van Zeelanda w/ New Yorku.
Przedmiotem rozméw Van Zeelanda z czionkami Rzadu
U. S. A. byt udziat tego panstwa w ozywieniu miedzynaro-
dowego handlu, rozwigzaniu zagadnien monetarnych i re-
dukcji zbrojen. W drodze powrotnej Van Zeeland zatrzymat
sie w Londynie w celu oméwienia z cztlonkami rzadu angiel-
skiego wynikdw swej wizyty w Stanach Zjednoczonych.

21.VI. Dymisja gabinetu Bluma we Francji w zwigzku z odmowie-
niem rzadowi przez Senat petnomocnictw finansowych. No-
wy rzad utworzyt Kamil Chautemps, a dotychczasowy premier
Blum zostat wicepremierem. Resort ministra finanséw ob-
jat radykat Bonnet. Nowy rzad otrzymat szersze petnomoc-
nictwa od tych o jakie starat sie gabinet Bluma. Na podsta-
wie tych pelnomocnictw wydana zostata ustawa monetarna

5. Bank nr. 8
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26.VI-1.VII.

28.VI-2.VII.
2—7.VII.

¥il.

7.VII.

8—IL.VII.
9—13.VII.

1.VII.

12—16.VII.
12.VII.

13.VII.
13.VII.

BANK

wprowadzajgca elastyczny kurs franka; w celu pokrycia de-
ficytu skarbowego podniesiono silnie podatki i optaty oraz
zwiekszono kredyt Skarbu w Banku Francji.

Wizyta rumunskiego kréla Karola Il w towarzystwie na-
stepcy tronu ks. Michata i ministra spraw zagranicznych
Antonescu w Polsce. W czasie wizyty postanowiono podnies$é
poselstwa Rumunii i Polski do rangi ambasad.

Wizyta ministra wojny Rzeszy Niemieckiej marszatka
Blomberga w Budapeszcie.

Wizyta szefa sztabu gtéwnego Polski gen. Stachiewicza w

Rumunii.

Wybory do parlamentu irlandzkiego. Partia de Valery uzy-
skata 69 mandatow na 138. De Valera pozostat jednak przy
wiadzy; dzieki poparciu labor party.

Ogtoszenie memoriatu rzadu angielskiego w sprawie podzia-
tu Palestyny na trzy czesci. Projekt podziatu Palestyny zo-
stat przyjety nieprzychylnie zaréwno przez Arabow jak i Zy-
déw.

Wizyta szwedzkiego ministra spraw zagranicznych Sandlera
w Moskwie.

Wizyta legata papieskiego sekretarza stanu kardynata Fa-
celii we Francji, gdzie byt przyjmowany bardzo uroczyscie.
Wizyta rumunskiego krola Karola 1l w Paryzu. Wizyta
miata charakter nrywatny. Z Francji udat sie krol Karol do
Anglii réwniez w charakterze prywatnym.

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

Wizyta jugostowianskiego szefa sztabu gen. Nedica w Pa-
ryzu.

Wizyta rumunskiego szefa sztabu gen. Sichitiu w Paryzu.
Zawieszenie przez Francje miedzynarodowej kontroli granicy
ladowej miedzy Francjg a Hiszpania.
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Bank Polski w czerwcu 1937 r.

W czerwcu zapas ziota powiekszyt
sie 0 10,4 min zt do 4229 min z, a
stan pieniedzy zagranicznych i dewiz
zmniejszyt sie 0 8,9 min zt do 31,6 min

zt.

Portfel wekslo wzrost o 0,7 min
zt do 521,5 min z, stan pozyczek za-
bezpieczonych zastawami  powiekszyt
sie 0 8,5 min zt do 41,7 min zt i port-
fel zdyskontowanych biletow skarbo-
wych zwiekszyt .sie 0 9,1 min‘zt do 34,7
min z. W rezultacie ogdlna suma wy-
korzystanych kredytow wzrosta o 18,4
min zt do 597,9 min zt.

_Zapas polskich monet srebrnych i
bilonu obnizyt sie o 7,6 mini zt do 41,2
min zk. . ] ]

Natychmiast ptatne zobowigzania u-
legly zmnieljszeniu 0 11,7 min zt do
256,1 min z )

Obieg biletow bankowych zwuikszy’f
sie 0 14,2 min z do 989,5 min zt.

Pokrycie ztotem wynosi na 30 czerw-
ca 36,91%.

W pierwszej dekadzie lipca zapas
ztota powiekszyt sie o 1,5 min zt do
4243 min _zi, a stan pieniedzy zagra-
nicznych i dewiz obnizyt sie 0 4,3 min
zt do 27,3 min zi.

Suma  wykorzystanych  kredytow
zvyleks*zy}a sie 0 1,9 mlnf Iz+ dok I99,8
min zl,” przy czym portfel wekslo
wzrost op5,6yminyz+ (Fj)o 527,1 min zv’y)f
portfel biletow skarbowych zdyskonto-
wanych zwiekszyt sie 0 59 min zt do
40,5 min zi, natomiast stan pozyczek
zabezpieczonych zastawami obnizyt sie
0 95 min zt do 32,2 min z.

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
lonu zwiekszyt sie 0 2,7 min zf do 439
min zt. . . .

Pozycje: ,inne aktywa" oraz ,inne
pasywa'" ulegly zmniejszeniu, pierwsza
0 10,3 min zt do 214,0 min zi, druga
0 89 min zt do 208,0 min z. i

Natychmiast platne zobowigzania
zwiekszyty sie 0. 28,8 min zt do 284,9

min zi.

Obieg biletdw bankowych — w wyni-
ku wyzej oméwionych zmian — zmniei—
szyt sie 0 28,7 min zt do 960,8 min zt.

Pokrycie ztotem wynosi 37,04%.
Stopa dyskontowa 5%, stopa od po-
zyczek zastawowych 6%.

Panstwowy BankRolny w miesigcach
luty — czerwiec 1937 r.

Wazniejsze pozycje bilansowe Ban-
ku wykazujg w czasie od 1 lutego 1937
r. do 1 lipca 1937 r. nastepujace zmia-
ny. '

Po stronie biernej:

Fundusz Oddtuzenia powiekszony zo-
stat 0 37,4 min. z}, a poniewaz dokona-
no jednoczesnie odpisow na sume 11,9
min. zt, w rezultacie stan Funduszu w
dn, LVII. r.b. wzrost o 255 do 76,3
miln. zt. Powiekszenie Funduszu Oddtu-
zenia 0 37,4 min zt nastapito zgodnie z
rozporzadz. Ministra Skarbu z dnia 9
kwietnia 1937 r. (Dz. U. R. P. Nr 30,
poz. 288) przez przeniesienie na Fun-
dusz 17,0 min. zt z og6lnego funduszu
rezerwowego Banku oraz 3,0 min. zt z
funduszu rezerwowego listdw zastaw-
nych i obligacyj melioracyjnych, ponad-
to za$ przez przekazanié przez Skarb
Panstwa 17,4 min. zt w 4% obligacjach
pozyczki konsolidacyjnej. Suma 374
min. zt przeznaczona jest na dodatko-
we ulgi w dziale kredytu krétkotermi-
nowego w wysokosci 25,0 min. zt, kre-
d]yt_u w listach zastawnych — 10,4 min.
zt i kredytu agrarnego — 2,0 min. z
tacznie na sfinansowanie ulg w_posz-
czegolnych dziatach kredytu Banku
przekazano dotad na Fund. Oddtuzenia
167,9 min. zt. W zwigzku z ostatnimi
zmianami  kapitaty wiasne Banku
zmniejszyty sie 0 19,7 do 118,6 min. zi.

Lokaty terminowe skarbowe w okre-
sie sprawozdawczym wzrosty o 2,7 min.
zt do 20,8 min. zt dzieki powiekszeniu
lokaty na usprawnienie obrotu artyku-
fami rolnymi. Wkiady terminowe 1 na.
ksigzeczki oszczednoSciowe wzrosty o
31,6 min. zt do 108,5 min. zt, natomiast
rachunki czekowe spadty o 7.4 min. z
do 44,7 min. zt. Redyskonto weksli, t3-
cznie z redyskontem Banku Akcepta-
cyjnego, zmniejszyto sie o 47,9 milio-
now ztotych do 129,6 milionéw ztotych.
Zmniejszenie_sie redyskonta, pomingw-
szy sptate niektér%/c kredytow, zwia-
szcza rejestrowych i zaliczkowych u-
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mozliwione zostato m.in. powiekszeniem
sie wkladéw. Banki ,,Nostro" zagrani-
czne zmniejszyly sie 0 1,1 min. zt do
12,0 min. zf. Emisja listow zastawnych
i obligacyj melioracyjnych zmalata o
51 min. zt do 221,8 min. z gtdwnie
wskutek wycofania obligacyj meliora-
cyjnych w zwigzku z dokonanym dal-
szym skreSleniem kapitatu pozyczek.
Fundusze rzadowe, administrowane
rzez Bank, -wzrosty o 10,3 min. zt do
05,0 min. zt

Po stronie czynnej:

Kredyty krotko i $rednioterminowe
zwigkszyly sie 0 1,8 min. z do 203,88
min. zi, przy czym weksle zdyskontowa-
ne, po potraceniu weksli na akcje zle-
cone, spadty o 52 min. zt do 57,4 min.
zt, pozyczki zabezpieczone wekslami i
innymi_ dokumentami — o 0,1 min. z}
do 77,8 min. zl, natomiast naleznosci
z ukfadéw konwersyjnych wzrosty o
6,6 min. zt.do 62,6 min. zi, a pozyczki
towarowe — 0 0,5 do 5,8 min. zt. Stan
pozyczek w listach zastawnych i w obli-
gacjach mellorac%%nych zmniejszyt sie
0 5,1 min,, zt do 223,2 min. zt, gtownie
wskutek dokonanych dalszych skreslen
kapitatu pozyczek w obligacjach melio-
racyjnych w zwiazku z akcja oddtuze-
niowa.. Pozyczki udzielone z dotacji
skarbowych wzrosty o 4,1 min. zt do
7,0 min, zt. Z sumy tej przypada: na
pozyczki na budowe sdplchrzow zbozo-
wych i na inwestyc}e la mleczarstwa
— 4,6 min. zt, na spfaty rodzinne — 2,1
min. zt oraz na kredyty kleskowe —
0,3 min. zt. Stan rachunku ,,Diuznicy
za nabyte grunty” z majgtkow Banku
wzrost o 1,9 min. zt do 40,4 min. zt
Jednoczesnie zmniejszyt sie stan ra-
chunku ,,Ma*jatki wiasne w parcelacji"
0 2,4 min. zt do 13,8 min. z1. Pozyczki
z funduszow rzzat( owych, administrowa-
nych przez Bank, wzrosty o 8,1 min. zt
do 660,1 min, zt gtdwnie w wyniku za-
kredytowanej nabywcom reszty ceny
kupna gruntéw z parcelowanych ma-
jatkow paristwowych. i

‘Suma bilansowa zwiekszyta sie o0 42,4
min. zt do 1.832,7 min. zt.

P. K. O. w czerwcu 1937 r.

W miesigcu czerwcu wkiady na ra-
chunkach oszczednosciowych 'w PKO
wzrosty o 11,7 min z i na dzieh 30.VI
1937 r. wynosity 715,8 min zi.

W tym czasie otwarto 53,211 nowych

BANK

ksigzeczek oszczednosciowych. Ogolny
stan czynnych ksigzeczek oszczednosciom

ch na koniec czerwca br. wynosi.
2.551.855.
Ogdlny obrot czekowy PKO, na

ktéry sie zlozylo 4.238.622 pozycyj
wplat i wypfat, 05|qgna2’f w miesigcu
sprawozdawczym sume 2.671,2 min zi,
Z Czego na obroét gotowkowy przypada
641,5 min z4, a na obrot bezgotowkowy
2.029,7 min zt, tj. 76,0% calego obro-
tu czekowego PKO. Stan kapitatu na
78,317 kontach czekowych wynosit na
ultimo czerwca br. 196,2 min zi.

Stan ubezpieczen na zycie na dzien
30.V1.1937 r. wynosit 128.109 czynnych
p*olis, a suma ubezpieczenia 189,5 min
z

W grupie operacyj cz?]/nnych portfel

apierow wartosciowych wiasnych i
unduszu zapasowego Wzrost w miesia-
cu sprawozdawczym o 12,7 min zt do
kwoty 796,7 min. zt.

Kredyty bezposrednie, a mianowicie
skup weksli i akceptow, pozyczki wek-
slowe oraz na zastaw papieréw warto-
Sciowych wzrosty w ciggu czerwca o
56 min zt i wynosity na dzien,30.VI
br. ogolng sume 42,8 min zi, w czym
pozycja_pozyczek na zastaw papierow
wartosciowych wynosita 15,4 min, zt, a
pozycja skupu weksli 19,4 min zt.

Banki prywatne w maju br.

Jak wykazuja dane bilansu facznego
obliczonego przez Komisariat Bankowy
Ministerstwa Skarbu dla 29 bankéw
prywatnych i 28 domow bankowych
ptynno$¢ bankéw doznata w maju sil-
niejszego wzrostu. Mimo bowiem dos¢
znacznego doptywu wkiadéw  banki
zmniejszyty swe operacje kredytowe.
W tych warunkach banki korzystaty w
mniejszym stopniu z redyskonta wek-
sli, zredukowaty nieco swe zadtuzenie
w bankach zagranicznych oraz powigk-
szyty silnie stan kasy i sum do dyspo-
Zycijl.

_Rozpatrujagc  poszczegllne  pozycje
bilansu facznego widzimy po stronie
biernej wzrost oggélnej sume;vwk’radéw
0 13,8 min do 569,2 min zt. Wzrost ten
Erzypa}da na salda kredytowe rachun-
ow blezicych 0 10,6 min do 208,5 min
i na wkiady, a vista i na ksigzeczki
mwktadkowe 0 4,1 min do 242,6 min zi.
Natomiast wktady terminowe wykaza-
ty niewielki spadek o 0,9 min do 118,1



KRONIKA

min zt. Redyskonto weksli i akceptow
Banku Akceptacyjnego zmniejszyto sie
0 5,8 min do 139,7 min zt. Rowmiez za-
staw waloréw skurczyt sie 0 0,8 min do
55 min. Zobowigzania wobec bankéw
zagranicznych zmniejszyty sie 0 2,2 min
do 95,2 min, natomiast wobec bankow
kr.ajov*vych wzrosty o 2,7 min. do 60,8
min zt.

Po stronie czynnej bilansu nastapit
spadek ogolnej sumy kredytow o 8,7 do
817,6 min zl. Z poszczegdlnych rodza-
jow' kredytow stan portfelu” wekslowe-
go tacznie z wekslami protestowanymi
zmniejszyt sie 0 6,8 min do 374,2 min
zt a salda debetowe rachunkéw’ b. o 4,1
min do 377,3 min zt. Wzrosty nato-
miast pozyczki terminowe o0 0,1"min do
31,0 min i naleznosci z tytutu ukfadow’
konwerstyjnych 0 2,1 min do 35,1 min
zt. Portfel papieréw’ wartosciowych u-
trzymal sie na poprzednim poziomie w
wysokosci 41,7 min zt. Lokaty w ban-
kach zagranicznych zmniejszyly sie o
2,8 min do 40,1 min zt, wzrosty nato-
miast lokaty w bankach krajowych u
40 min do 32,3 min zt. Silnie wzrost
stan kasy i sum do dyspozycji, a mia-
nowicie 0 14,3 min do. 51,7 min zt. Su-
ma bilansowa bankdw i doméw banko-

ch zmniejszyta sie o 4,5 min do
1.325,9. min zt.

Banki komunalne w maju b, r.

taczny bilans 2 bankéw’ komunal-
nych tj. Polskiego Banku Komunalne-
Eo w Warszawie i Komunalnego Ban-
ku Kredytowego w Poznaniu wykazu-
je.w maju "wzrost sumy wkiadéw o 18
min do 73,8 min zi, przy czym zwiek-
szy’rg/ sie wkiady terminowe o 0.8 min
do 52,4 min, oraz a vista i na ksigzecz-
ki wktadkowe o 0,4 min do 16,7 min
zt. Nieznacznie bo 0 0,2 min do 4.7 min
zt zmniejszyty 'sie sa'da kredytowe ra-
chunkéw” biezacych. Zobowigzania wo-
bec bankow' krajowych wzrosty o 0,6
min do 10,9 min zk. Po stronie czynnej
bilansu suma kredytow krotkotermino-
wych zwigkszyta sie 0 1,1 min do 48,7
min zt Portfel wekslowy wzrést o 0,6
min do 7,2 min zt a pozyczki termino-
we 0 0,5 do 36,7 min. Dtugoterminowe
pozyczki hipoteczne zmniejszyty sie o
0.2 min. do 49,3 min zi. Portfel papie-
row’ wartosciowych w bankach komu-
nalnych skurczyt sie 0 1.1 min do 20.1
min zt. Dc$¢ silnie podnidst sie stan
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kas¥ i sum do dyspozycji bo 0 3,0 min
do 7,2 min z. Suma bilansowa wzrosta
0 1,4 min do 141,2 min zi.

Wkiady w kasach oszczednosci
w czerwcu b. r.

W czerwcu nastapit dos¢ znaczny
wzrost wkiadow w kasach oszczedno-
§ci. W 361 Komunalnych Kasach O-
szczednosci  wkiady o0szczednosciowe
wzrosty o 9,8 min. 'do 6574 min. z} a
wklady na rachunkach biezacych i o-
twartego kredytu, o 4,1 min. do 100,8
min. zt. W dwoch niekomunalnych ka-
sach oszczednosci wkiady wzrosty o 0,6
min. do 34,6 min. zt.

Budzet Panstwa

W czerwcu dochody Skarbu Parstwa
wzrosty w poréwnaniu z majem o 58
min zt do 186,8 min. zt. Przewyzka wy-
datkéw nad dochodami wyniosta zatem
0,6 min zt

Z poszczegolnych dziatdow dochodéw
silniejszy wzrost wykazaty dochody z
danin publicznych, a mianowicie o 12,8
min do 98,1 min zt. Wozrosty réwniez
Wg}aty przedsiebiorstw’ o 2,5 mir. do
9,9 min z Zmn|E£52y+y sie natomiast
wptywy z cet 0 1,2 min do 12,5 min, z
mopopoll %_6,5 min do 50,8 mlg ZL Oé’aZ
W] objete pozycja ,,inne dochody"
0 p1,%/Wn)1lin. (fo% 14?9 r%i%qzi. y

W czerwcu ub. roku dochody skarbo-
we byly nizsze o 12,1 min. wydatki za$
0 13,5 min. zt.

‘W ciggu trzech miesiecy b. roku bu-
dzetowego dochody skarbowe wglnlos}y
557,3 min. zt wydatki za$ 556,8 min.
Nadwyzka dochoddw nad datkami
wyniosta zatem 0,5 min. zi. takim
samym okresie roku ubiegtego dochody
skarbowe osiggnety 523,7 min. a wy-
datki 522,6 min. zt.

Stan kredytu diugoterminowego
w pierwszym kwartale br.

Wedtug ostatnio dokonanych obli-
czef stan emisji listow’ zastawnych i
obligacyj emitowanych przez instytucje
kredytu dtugoterminowego obnizyt si
w pierwszym kwartale br. o 13.320 tys
zl do 1.999.780 tys. zt w zwigzku z nor-
malng amortyzacja. Z podanej wyzej
o?élnej sumy listow zastawnych 1 o-
bligacyj najwieksza kwota przypada
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na banki panstwowe, a -mianowi-
cie 1.143.892 tysigce ziotych, towarzyst-
wa kredytowe ziemskie 886,275 tys., to-
warzystwa kredytowe miejskie 310,546
tys., prywatne banki hipoteczne 102.743
tys. i T-wo Kredytowe Przemystu Pol-
skiego 32.245 tys. zt i banki komunal-
ne 24.079 tys. zt.

W _pierwszym kwartale br. nowych
emisji wy{puszczono na niewielkg sume
474 tys. z. Na kwote powyzszg sktada-
ja sie 111 tys. listow zastawnych emi-
towanych przez towarzystwa kredyto-
we ziemskie, miejskie i banki hipotecz-
ne prywatne na konwersje zalegtych
rat | krotkoterminowych zobowigzan o-
raz 263 tys, zt 4%'% listy zastawne
serii | emitowane przez PafAstwowy
Bank Rolny.

Stan ukiadéw konwersyjnych
w czerwcu br.

Stan ukiadéw konwersyjnych, za-
twierdzonych przez komitet konwersyj-
ny przy Banku Akceptacgjnym wynosit
na koniec czerwca r. b. — ogotem
446.816 tys. zi.

Najwiecej uktadéw konwersyjnych
zawarty banki panstwowe, a mianowi-
cie na sume 109.850 tys. z., nastepnie
komunalne kasy oszczednosci — 92.085
tys. zt, spotdzielnie kredytowe — 82.259
tys. zi, banki prywatne i domy banko-
we — 68.996 tys. zt i Centralna Kasa
Spotek Rolniczych — 62.534 tys. zt.

Komunalna Kasa Oszczednosci
m. st. Warszawy w r. 1936.

Rok 1936 przyniost dalszy powazny
rozw0j Komunalnej Kasy Oszczednosci
m. st. Warszawy, najwiekszej z posrod
wszystkich K, K. O.”w Polsce. Obser-
wujemy silny wzrost operacyj zar6wno
biernych jak i czynnych.

W podstawowym dziale czynnoSci
Kasy — gromadzeniu wktadow oszczed-
nosciowych — zaznaczyt sie duzy ich
przyrost, a mianowicie o 6.388 tys. zt
czyli 0 8,1% do sumy 85.266 tys. zt.
Powyzsza suma ztozona byta na 98.876
ksiazeczkach oszczedno$ciowych; w po-
rownaniu z rokiem 1935 liczba ksia-
zeczek wzrosta o 13.175 czyli o 15,3%.
Klientela Kasy rekrutuje sie ze wszyst-

kich warstw " spofeczenstwa; najlicz-
nlejszai(_ grupe, bo przeszto 50%
wszystkich  wkfadcow stanowi  mio-

dziez szkolna, dzieci i akademicy.

BANK

Jeszcze silniejszy wzrost niz wkiady
oszczednosciowe wykazaty wkiady na
rachunkach biezacych, ktore podniosty
sie 0 11.445 tys. zt czyli o 56% do
31.888 tys. zt, W tacznej sumie wkia-
dy oszczednosciowe i na rachunkach
wynosity w koncu 1936 roku 117.154
tys. z+ zwiekszajac sie w poréwnaniu
ze stanem z 1935 roku o 17.833 tys. zt
czyli o 15,2%.

W zwigzku z do$¢ znacznym dopty-
wem wkiadéw oraz ozywieniem zycia
gospodarczego wzrosta dziatalno$¢ kre-
dytowa Kasy. W ciaggu 1936 roku Ka-
sa udzielita kredytow na sume 67.924
tys. zl, otrzymata za$ sptat na sume
4.340 tys. zt. W koncu ub. roku stan
udzielonych kredytéw wynosit 70.708
tys. zt. Z poszczegdlnych rodzajow kre-
ytow najwigkszg pozycje stanowig
pozyczki hipoteczne, ktdre wzrosty o
2.830 tys. do 28.457 tys. zt. Pozyczki
w rachunkach biezacych (on cali‘) Wy-
niosty 10.425 tys. zt i utrzyma¥ sie
na poprzednim poziomie, wykazaty o-
ne jednak bardzo ozywione obroty. Po-
zyczki pod zastaw papieréw wartoscio-
wych wzrosty 0 1.278 tys. do 5.621 tys.
zt. Wzrosty nastepnie pozyczki wekslo-
we 0 782 tys. do 2.464 tys., zt oraz go-
zyczki rzemiesdlnicze o 100 tys. do 393
tys. zt Bardzo duzy wzrost wykazat
yskont skryptow dfuznych gwaranto-
wanych przez Ministerstwa- bo o 9.354
tys. do sumy 13.013 tys. zt. Kredytow
tych Kasa udzielata przedsiebiorstwom
przemystowym pracujacym przy inwe-
stycjach publlcz_nich. Spadek wykaza-
ty tylko pozyczki komunalne, stanowia-
ce gtdwnie zadtuzenie Gminy m. st
Warszawy, 0 690 tys. zt do sumy
10.321 tys. zt.

Powa.znv doptyw wktadow, o ktérym
wspominaliSmy wyzej, poza rozszerze-
niem operacyi kredytowych Kasy,
przyczynit sie do wzrostu portfelu pa-
pieréw wartosciowych tacznie z bileta-
mi skarbowymi o 746 tys do 24.424
tys. zt oraz dc dos¢ znacznego zwiek-
szenia pogotowia kasowego o 3.059 tys,
do 22924 tys. zt. tacznie z biletami
skarbowymi z terminem platnosci po-
nizei 3 miesiecy pogotowie kasowe sta-
nowito 24% wszystkich wkiadow, a
32,2% w stosunku do natychmiast
ptatnych zobowigzan.

Suma bilansowa Kasy wzrosta o
18.400 tys. do 124 322 tys. zt.

W rachunku strat i zyskdw suma
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dochodéw wzrosta o 923 tys. do 7.320
tys. zt. Wazrost ten przypada w glow-
nej mierze na pobrane procenty, ktore
zwiekszyly sie. 0 882 tys. do 6.720 tys.
zt. Rownocze$nie wzrosty wyplacone
lprocent)(] 0 579 tys. do 4.878 tys. zi,
koszty handlowe o 163 tys. do 1651
tys, zt oraz dokonane odpisy o 81 tys.
0 249 tys. zt. Czysty zysk wyniost 415
tys. zt wobec 384 tys. zt w roku 1935.

Komunalna Kasa Oszczednosci m. st.
Warszawy poza centralg posiadata trzy
oddziaty, z ktdérych jeden otwarty zo-
stat w roku ubiegtym.

Obnizenie oprocentowania wkia-
déw w instytucjach kredytowych

W ostatnim czasie przeprowadzona
zostata obnizka oprocentowania wkia-
déw we wszystkich instytucjach kredy-
towych.

Zwigzek Bankow grupujacy 14 naj-
wiekszych bank ow prywvat-
nych ustalit nowe stawki nizsze od
poprzednich w granicach od % do 1%.
Maksymalne stawki oprocentowania
wkiadéw po przeprowadzonej obnizce
przedstawiaja si¢ nastepujaco (w na-
wiasach stawki przed obnizkg):

wkilady zlotowe
a vista bezprowizyjne 3 14% (394%
a vista ibeprowizyjne.  314% (394%
z wypowiedzeniem jed-

nomiesiecznym 4%  (494%)
z wypowiedzeniem trzy-

miesiecznym 5%  (5%%)

z wypowiedzeniem  sze-
sciomiesigcznym i du-
ze& 5%% (6%%)
wkiady w walutach obcych i w zlo-

tych W zlocie
a vista %% (1%
z wypowiedzeniem 1-mies. 2% (3%
z wypowiedzeniem 3-mies. 3% (4%
z WydeW|edzen|em 6-mies.

i dhuzej 4% (5%)

Od zlotowych ksigzeczek oszczedno-
Sciowych pfatnych a vista na terenie
b. Kongreséwki i Kreséw Wschodnich
maksg/malna stawka ustalona zostata
na 4%, przy czym wysokos¢ wkiadu
nie moze przekracza¢ 10.000 zi.

Od ksigzeczek wktadowych zawiera-
jacych automatyczne warunki wypo-
wiedzenia, maksg/malne stawki sg na-
stepujace: a) od ksigzeczek zlotowych
m41n%, b) od ksigzeczek w walutach
obcych 215%, c) cd ksigzeczek w zo-
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tych w zlocie 3%. Dla wszystkich
trzech rodzajow ksigzeczek najwyzszy
wkiad ustalony zostat na 50.000 zi.

Do ksigzeczek wktadowych, nie za-
wierajacych  automatycznych warun-
kéw wypowiedzenia, a wiec obejmuja-
cych wktady ztozone na okreslony ter-
min stosowane b?dq stawki wymienio-
ne wyzej dla wktadow zlotowych oraz
w walutach obcych i w7 zlocie. Ksigzecz-
ki takie nie podlegaja ograniczeniom
((:jq do wysokosci przyjmowanych wkia-
ow.

Wsz%/stkie wymienione stawki stoso-
wane beda: a) dla nowych rachunkdéw
czekowych, biech&/c_h.i lokacyjnych o-
raz dla nowych S|alzeczek 0szczedno-
Sciowych od dnia 1 lipca 1937

b) dla starych rachunkéw czeko-
wych i biezacych najpdzniej od dnia
15 lipca 1937 r.

C% dla wszystkich innych rachunkéw
i dla ksiazeczek oszczednosciowych po
uptywie stosownego terminu wymowie-
nia, przy czym wymowienie winno na-
stapi¢ najpozniej dnia 15 lipca 1937 r.

Réwniez w bankach panst-
wowych nastgpita obnizka stawek
od wkiadow.

W P. K. 0. stawki od wkiadéw na
ksiazeczki oszczgdnos’ciowe_ zostaty ob-
nizone z 4 do. 3%l%(, z dniem 1 Sierp-
nia br,

W Banku Gospodarst-
wa Krajovwego wprowadzone
zostaty nastepujgce stawki oprocento-
wania wkladow (w nawiasach stawki
przed obnizka) :

wkiady a vista

rachunki kasowe (zy-
rowe) bankéw miej-
scowych 1%  (1%)

rachunki czekowe, bie-

zace i inne salda kre-

dytowe ) 2%% (294%)
wkiady terminowe i platne za wypo-

__ wiedzeniem
1-no miesigcznym 3%  (314%)
3-ch miesiecznym 3¥2% (4%
6-cio miesiecznym 4%% (5%

wkilady na ksigzeczki o-

szczednosciowe 3¥2% (4%)

Nowe stawki, od wktadow ogtoszone
zostaty w Monitorze Polskim z 30
gzerwca br. i obowigzujg od 1 sierpnia
r.

W tym samym Monitorze ogtoszona
zostata stawka od wkiadéw oszczedno-
Sciowych w Panstwowym
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Banku. R o | n, y m, wynoszaca
3%%. Od innych wkiadéw w P. B. R.
wprowadzono znizke stawek do takie-
go samego poziomu co i w B. G. K.

Wysoko$¢ maksymalnych stawek od
wkiadow w Komunalnych
Kasach Oszczednosci i
spotdzielniach uregulowa-
na zostala rozporzadzeniem Ministra
Skarbu ogtoszonym w Dz. U. Nr 50
poz. 387. ,

Najwyzsza granica odsetek dla Ko-
munalnych Kas Oszczednosci, Galicyj-
skiej Kasy Oszczednosci we Lwowie,
Centralnej Kasy Spotek Rolniczych,
Ukrainskiej Szczadnyci w Przemyslu
i Krajowej Kasy Pozyczkowej w Po-
znaniu — ustalona zostata na 5% w
stosunku rocznym (dotychczas 5%%).

Dla Komunalnych Kas Oszczednosci,
w_ktérych suma wkiadéw oszczedno-
Sciowych nie przekracza 500.000 zi,
spotdzielni i gminnych kas pozyczko-
wo-oszczednosciowych — nrg Z5za
stawka ustalona zostala na 5%% w
stosunku rocznym (dotychczas 6%9%6).

Rozporzadzenie o nowych stawkach
od wkiadéw w KKO i spotdzielniach
wchodzi w zycie z dniem 1 sierpnia br.

Dodatnie wyniki prac Komisji Od-
diuzeniowej dla samorzadu tery-
torialnego

Z dniem 1 lipca r. b, Centralna Ko-
misja Oszczednosciowo - Oddtuzeniowa,
zgodnie z postanowieniami ustawy z
dnia 31 marca r. b. zakonczyta swe
prace.

Komisje centralna i wojewddzkie w
czasie swej pracy przeprowadzity ak-
cje oszczednosciowo - oddiuzeniowg w
stosunku do 51 miast, wydzielonych
(na ogo6lng liczbe 53), 410" miast nie

dzielonych (na ogolng liczbe 450),
165 powiatowych zwigzkéw samorza-
dowych (na og6lng liczbe 239& oraz 314
gmin miejskich. Ponadto okoto 1.500
gmin wiejskich skorzystato z ulg na
mocy specjalnego dekretu, opracowa-
nego w swoim czasie przy wspotudziale
centralnej komisji o0szczednosciowo-od-
dluzeniowe;j.

Zadtuzenie samorzadow, co do ktore-
go zostaty zastosowane jakiekolwiek ul-
gi, czy to w oddtuzeniu indywidualnym,
czy tez na skutek zarzadzen general-
n?{ch wynosito: wobec wierzycieli pu-
bliczno - prawnych 9415 min. zt, wo-
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bec wierzycieli prywatno - prawnych
163,9 min.yz’r —F;a);(levm 1.105, min.yzi.

W procesach oddtuzeniowych umo-
rzono wierzytelnosci 3515 min, zt, z
czego na wierzytelnosci publiczno-
prawne przypada 3305 min zt (ca
35%), na wierzytelnosci prywatno -
prawne 21,0 min zt (12,8%).

Obstuga zadtuzenia w zwigzkach,
ktore skorzystaty z ulg indywidualnych
i _zbiorowych oceniona byta na_983
min. z4 rocznie, obecnie zas wynosi¢ be-
dzie ca 33 min. zk.

W zwigzku z zakonczeniem prac ko-

misji, w dniu 9 b. m. odbgfo sie w sali
konferencyjnej Banku Gospodarstwa
Krajowego _ posiedzenie, zamykajace

prace komisji centralnej i komisyj wo-
Jewadzkich.

Na posiedzenie to przybyt wicepre-
mier inz. E. Kwiatkowski, podsekre-
tarz stanu w ministerstwie spraw we-
wnetrznych W} Korsak, podsekretarz
stanu w ministerstwie skarbu K. Mo-
rawski i prof, dr T. Grodynski, szereg

wyzszych  urzednikbw — ministerstwa
sEraw wewnetrznych i ministerstwa
skarbu, prezesi i ~czlonkowie komisyj

wojewodzkich, = reprezentanci bankow
panstwowych i komunalnych, Fundu-
szu Pracy, Zakht. Ubezp. = Spotecznych
i zrzeszen samorzadowych.

Na posiedzeniu_tym, przewodniczacy
Centralnej Komisji  Oszczednosciowo-
Oddtuzeniowej dr M. Jaroszynski zto-
zyt obszerne sprawozdanie, obraZLéjasce
wyniki prac oszczednosciowo - oddiu-
zemovgych, ocene sytuacji finansowej i
gospodarczej samorzadu oraz zawiera-
iqce szereg uwagi(l wnioskow, sformu-
owanych przez komisje w kofcowym
etapie” pracy, na podstawie spostrze-
zen, poczynionych w toku akcji o-
szczednosciowo - oddhuzenioweyj.

Po sprawozdaniu prezesa dr M. Ja-
roszynskiego, zabrat gtos p. wicepre-
mier Kwiatkowski, podkreslajac pozy-
tywne rezultaty prac komisyj, osig-
gniete w stosunkowo krétkim  czasie,
przy duzej harmonii_miedzy zaintere-
sowanymi - czynnikami samorzadowymi
i wierzycielskimi. )

Dodatnie rezultaty przeprowadzonej
akcji oszczednosciowo - oddtuzeniowe]
— stwierdzit p. wicepremier — wyra-
zajg sie nie tylko w redukcji obcigzen
wielu zwigzkéw samorzadowych, lecz
réwniez w nastawieniu zwigzkéw sa-
morzadowych na prawidtowg gospo-
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darke budzetows ,,z otéwkiem w reku",
tak konieczng dzis nie tylko, w zwiaz-
kach samorzadowych, lecz rowniez we
wszystkich  instytucjach  publiczno-
prawnych i prywatnych.

Kongres Ksiegowych Polskich

Zwigzek Ksi&qowych w Polsce zwo-
tuje Kongres Ksiegowych Polskich w
Katowicach w dn. dn, 31 pazdziernika
i 1 listopada 1937 r,, pod hastem:_,,na-
prawy gospodarczej”, i w tym. tez kie-
runku potocza sie obrady. Prace Kon-
gresu odbywac sie bedg w 3-ch Komi-
sjach: a) organizacyjnej. ,b) nauko-
wej., ¢) zawodowej, na ktorych beda
wygtoszone referaty, m. .in. z zakresu
ksiegowosci i kalkulacji, ksiegowosci i
odatkéw, bilansu kupieckiego i podat-
owego, oraz zagadnien odpiséw amor-
tyzacyjnych. Poza tym Kongres oma-
wiaC ~“bedzie sprawy dotyczace wy-
ksztatcenia i. doksztatcania zawodowego
oraz rzeczoznawcow ksiegowosci.

W ramach Kongresu przewidziane
S uroczystosci zfozenia wierca na gro-
bie Powstarica Slaskiego oraz poswie-
cenie i przekazanie Armii Polskiej sa-
molotu ~ ,,Ksiegowy",  ufundowanego
przez cztonkéw Zwigzku Ksiegowych w
Polsce. ] ]

W Kongresie. moga uczestniczy¢
wszyscy ksiegowi, rzeczoznawcy ksie-
gowoscl, personel ksiegowosci, “proku-
renci, dyrektorzy i wifasciciele przed-
siebiorstw, oraz wszystkie osoby fizycz-
ne i prawne mteresulg*ce sie ksiegowo-
$cig | zasadami prawidlowego gospoda-
rowania.

Zasitki naukowe T. K. Z.

Ogoblne Zebranie Wiadz Towarzystwa
Kredytowego Ziemskiego w Warszawie
na posiedzeniu w dniu 2 lipca 1937 r.
postanowito:

I. utworzy¢ z dniem 1 lipca 1937 r.
Fundusz Wieczysty Zasitkow Nauko-
wych im. Jozefa_ Pitsudskiego, wynosza-
C¥] sume nominalng zt 500.000.— w
4hi % listach zastawnych Towarzystwa
serii 5-¢j, ) .
Il. przeznaczy¢ na utworzenie powyz-
szego Funduszu:

a) fundusz jubileuszowy Towarzy-
stwa w kwocie z} 109.587.85 i

b) kwote z+ 390.412,15 z funduszu do
dyspozycji Ogdlnego Zebrania Wiadz
Towarzystwa.

Il. zarzadza¢ Funduszem na zasa-
dach nastepujacych:

1) Towarzystwo _zarzadza Fundu-
szem w ramach swej og6lnej rachunko-
wosci, zuzywajac catkowite dochody z
niego na_cele nizej oznaczone, bez “do-
konywania jakichkolwiek potracen na
koszta administracji ogolnej, podatki

i tp.

5)) Dochody z Funduszu przeznacza
sie na zasitki dla osob, pracujacych
naukowo na polu rolnictwa, ekonomii,
zwilaszcza ekonomii rolnej, i prawa go-
spodarczego, a przede wszystkim dzie-
dzin jePO waznych dla rolnictwa. W
szczeg6lnosci nalezy uwzglednial stu-
dia i prace, dotyczace obronnosci Pan-
stwa w zwigzku ze stanem rolnictwa i
Wysokoémga‘ Jego produkcji zbozowej i
hodowlanej!, “oraz studia i prace, dotK-
czace wptywu stanu rolnictwa na ak-
tywno$¢ bilansu handlowego.  Zasitki
moga by¢ udzielane w celu utatwienia
dokonania okreslonych studiéw, napi-
sania_rozprawy doktorskiej, rozprawy
habilitacyjnej ~ lub wogéle rozprawy
naukowej,, jak réwniez dla utatwienia
ublikacji ~odpowiednich wydawnictw.
asitek moze by¢ udzielonv' w kwocie
jednorazowej lub w postaci Swiadczen
powtarzajacych sie. Swiadczenia pow-
tarzajace sie nie mo(%a by¢ w zasadzie
przyznane na okres dtuzszy niz rok je-
den, Okres ten mozna przedtuzyc do lat
dwoch tylko w wyjatkowych przypad-
kach, gdy rodzaj studium naukowego
stanowcz0 wymaga pracy tak diugo-
trwalej. Nie uwaza sie za prace nau-
kowg ani studiow w szkotach akademi-
ckich, ani rozpraw, pisanych w celu u-
zyskania stopnia zawodowego, chyba,
ze rozprawa taka posiada doniostosc
naukowa.

3) Komitet Towarzystwa ma prawo
blizszego okreslania celow Funduszu,
wyszczeg6lnionych w punkcie poprze-

dzajacym. . .
45 Udzielanie zasitkow nalezy do
kompetencji Komitetu. Prezes Towa-

rzystwa przedstawia Komitetowi wnio-
ski 0 przyznanie zasitku, na podstawie
opinii Komisji Kwalifikacyjne]j. Komi-
tet powotuje. Komisje Kwalifikacyjng
z posrod oséb, posiadajgcych kompe-
tencje naukowa dla oceny uzdolnien
naukowych kandydatéw oraz -wartosci
prac naukowych. Komitet okresla skiad
oraz zasady dziatalno$ci Komisji Kwa-
lifikacyjne]. Prezes Towarzystwa be-
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dzie czuwal nad zapewnieniem bez-
stronnosci przy przyjmowaniu i ocenie
podan o zasitki oraz nad rozpowszech-
nieniem wiadomosci o istnieniu i celach
Funduszu w kotach naukowych. Komi-
tet moze przelewa¢ na Prezesa Towa-
rzystwa 0znaczone Sswe uprawnienia,
wynikajagce z niniejszego punktu u-
chwaty.

5) Komitet — w celu uzyskania ab-
solutorium — sktada corocznie na zwy-
czajnym Ogo6lnym Zebraniu Wiadz To-
warzystwa sprawozdanie ze sposobu
rozdysponowania dochodéw Funduszu.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Ztoto angielskiego funduszu walu-
towego

W wielkiej mowie w Izbie Gmin Sir
John Simon w%/jawi}_ szereg szCzego-
tow, dotyczacych angielskiego fundu-
szu walutowego. Solidaryzujac sie z do-
tychczasowa taktyka swego poprzedni-
ka Chamberlaina, ze biezace operacje
funduszu muszg by¢ utrzymane w zu-
petnej tajemnicy, kanclerz uwaza, ze
mozna udzieli¢_ retrospektywnie infor-
macyj o bilansie. Ma_odtad zamiar o-
glaszac co 30 czerwca i 31 grudnia stan
rachunkow per 31 marca wzgl. 30 wrze-
$nia. Jezeli za$ chodzi o stan zyskow i
strat funduszu, to jest gotow kazdego
31 stycznia poufnie komunikowaé od-
powiednie dane, dotyczace sytuacji w
dniu 31 marca poprzedniego roku, ,,Pu-
blic accounts commitee” Tzby Gmin.

Zaczynajac nowa} praktyke odrazu
kanclerz zawiadomit Izbe, ze zapas zio-
ta funduszu wyrazit w dn. 30 marca
b. r. 26.674 tys. uncji, co przy kur-
sie £. 7 za uncje w'ynosi 186.718.000 .
Zapas ziota Banku Angielskiego w
tymze dniu wynosit 73.842 tys. uncji,
o przg tymze  Kursie  wynosi
516.894 000 t. tacznie wiec zapasy zto-
ta W. Brytanii w koricu marca b. r,
wynosity 100.516 tys. uncji wartosci
przeszto 700 min. . Pozycja funduszu
wydaje mu sie znacznie lepsza, jak w
ciggu wielu lat poprzednich. Nie ocze-
kuje on jakiego$ masowego wycofywa-
nia ztota w najblizszym czasie w roz-
miarach,. ktére mogtyby ofa¢ po-
wazne trudnosci. Zapasy zfota Anglii
nie wydajg mu sie w tej chwili nad-
mierne z uwagi na krdtkoterminowe
lokaty zagraniczne w Londynie. W kon-
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cu Simon zapowiedziat, ze rzad nie za-
mierza zmieni¢ dotychczasowej polityki
finansowej.

;,Fin. News* z 29.VI. omawiajac de-
klaracje Simona, w art. wstepnym za-
znacza, ze %dyby 0 31 marca r. b.
fundusz nie kupowat ztota to, uwzgled-
n_|a||a}<c_ sprzedaz ztota Bankowi An-

ielskiemu w miedzyczasie, jego o-
ecny zapas nositby 165.7 min. t.
Wobec tego jednak, ze w ciggu ostat-
nich trzech miesiecy z powodu paniki
zlota, sprzedazy ztota sowieckiego i
kryzysu francuskiego, fundusz naby-
wat b, znaczne ilosci ztota, musi on po-
siadac¢ obecne grubo ponad 200 min. t.
Jezeli przyjac¢, ze po wszystkich ,,stra-
tach" fundusz ma tylko 250 min. t.,
to_nalezy sadzi¢, ze nie rozporzadza on
wiekszg sumg $rodkéw sterlingow, niz
0 min. £., co jest stanowczo za mato.
Podwyzszenie funduszu jest wiec konie-
cznoscia. Pismo sadzi, ze zapas walut
i dewiz funduszu jest znikomy.

Konferencja ekonomistéw
bankowych

Konferencja ,.ekonomistéw bankow
handlowych™ odbyfa sie w czerwcu w
Londynié z |n|c1ati¥wy p. W. Crick'a,
kierownika Biura Ekonomicznego Mid-
land Banku. Na konferencje te 12
Eaﬁstvv delegowato 15 ekonomistow,
torzy sq doradcami bankéw handlo-
wych. Oprocz Anglii, Kanady, Stanow
Zjedn. i Australii, na konferencji lon-
dynskiej, ktora nie byla poprzedzona
zadnym rozgtosem, reprezentowane 'bﬁ_
fo takze szereg panstw europejskich.
Celem konferencji byto nawigzanie o-
sobistego kontaktu i wymiana zdan o-
bejmujaca b, szeroki zakres zaintere-
sowan ekonomicznych. Przedmiotem dy-
skusji byty gtownie 4 zagadnienia: 1)
kontrola” panstwa w dziedzinie opera-
cyj bankowych, 2) kontrola banku e-
misyjnego nad bankowoscig handlowsa,
3) operacje bankowe miedzy bankami
handlowymi, bankiem emisyjnym i in-
nymi instytucjami finansowymi, 4) sto-
sunek bankéw! do klienteli. Z dyskusyj
nad powyzszymi_ tematami wytonity sie
kwestie nastepujgce, ktorym' poswieco-
no wiecej uwagi, a mianowicie: 1)
zmiany w aktywach bankowych, t.j.
spadek portfelu wekslowego 1 wzrost
portfeléw obligacyj panstwowych, 2)
mozliwosci kwalifikacyj, czy kwantyta-
tywnej kontroli kredytu, jako uzupet-
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nienie wptywu poziomu.stopyénrocento-
wej, i wreszcie 3) i'ola odgrywana
przez banki w ksztattowaniu warunkéw
na rynku kapitatowym. Konferencja
nie uchwalita zadnych wnioskéw for-
malnych.

Banki publiczne w Belgii

Ogtloszona w ,,Moniteur Belge* usta-
wa 0 koordynacji zakresu dziatania
bankéw publicznych upowaznia rzad do
uregulowania na nowo i sprecyzowa-
nia praw, zakresu czynnoSci, organiza-
cji tych bankdéw i do" przeprowadzenia
fuzji [nstytucalj 0 podobnych zadaniach.
Roéwniez rzad ‘moze na nowo zorgani-
zowa¢ kontrole nad bankami publiczny-
mi i dla zmniejszenia ryzyka zwigza-
nego z gwarancjami udzielanymi przez
panstwo. Poza tym rzad otrzymat u-
powaznienie do powotania do zycia no-
wej instytucji dla utatwienia kredytow
rolniczych.

Butgarski Bank Narodowy w 1936 r.

Poprawa sytuacji gospodarczej w
Butgarii, ktora zaczeta sie zaznaczac
iuz w drugiej potowie 1935 r., przybra-
a — jak stwierdza sprawozdanie — w
ciggu 1936 r. znaczniejsze rozmiary.
Doswiadczenia ub. r. dowodza, jak po-
daje sprawozdanie, ze ,dobre zbiory
zboz oraz poprawa ich cen w skali mie-
dzynarodowej znacznie skuteczniej po-
lepszajg sytuacje kraju rolniczego, niz
rozmaite Systemy ograniczen dewizo-
wych i handlowych".

_Poprawa sytuacji butgarskiej nasta-

ita w pierwszym rzgdme od strony bi-
ansu handlowego. Saldo dodatnié bi-
lansu handlowego wzrosto z 244 min.
lewbw w 1935 r. do 729 min. lewdéw w
1936 r. Eksport w ciggu ub. r. wzrost
pod wzgledem wartosci 0 20% w sto-
sunku do 1935 r., a import tylko o 6%.
W szczeg6lInosci eksport zbdz wzrést z
80 min. lewéw w 1935 r. do 547 min.
lewoéw w 1936 r.

Obroty handlu wewnetrznego wzrosty
0 okoto 13%. Przewozy kolejowe zwie-
kszyly sie réwniez, gtéwnie wskute
mwzrostu eksportu.

W ciagu 1936 r. Bank nadal pomagat
skarbowlI, ktoéry znajdowat sie wciaz w
trudnej sytuacji. Za zgoda komitetu fi-
nansowego Ligi Narodow suma 1 mlrd.
lewow, pochodzaca z dyskonta dawniej
emitowanych bonow skarbowych, zosta-
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ta doliczona do dtugu skarbu w Banku.
Dochody Banku Narodowego i dochody
mennicy, pochodzace z bicia monet sre-
brnych, ktdre l[()oprzednlo byty przezna-
czone na redukcje dtugu skarbu wobec
Banku, byty przelewane do budzetu.
Skarb ma prawo dyskontowac bezpo-
$rednio w Banku bondw skarbowych na
1 milrd, lewdw i ponadto 500 min. le-
wow za posrednictwem Paristwowego
Banku Rolnego i Spotdzielczego. Prze-
cietna wysokos¢ ditugu skarbu wobec
Banku z tytutu dyskonta bondéw wyno-
sita w 1936 r. 1.041 min. lewéw wobec
634 min. w 1935 r. Minimum tego diu-
gu (7.1. 1936) wynosito 910 min. le-
wow, maksimum ~ (30.1X. 1936) —
1.234 min. lewéw, a na 31.XII. 1936 —
936 min. lewow.

Z powodu trudnosci  budzetowych
skarb nie wptacit w r, ub. Bankowi 100
min. lewow przewidzianych ustawowo,
z tytutu rocznej sptaty’ na umorzenie
swych zobowigzarh wobec Banku.

Rzad zawart z wierzycielami zagrani-
cznymi uktad na okres od 1.1. 1937 do
31.XI1. 1938, ograniczajacy transfer
kuponéw od zagranicznych pozyczek
butgarskich do 32%%.

Whkiady w instytucjach finansowych,
ktore spadaty az do Korca 1933 r., a od
tego czasu wykazujg powolny, lecz sta-
ty wzrost, 2W|<-;ksz¥}y sie w roku spra-
wozdawczym o dalszych 809 min. le-
wow, do sumy 13.319 min. lewow.
Wzrost przypada wytacznie na instytu-
cje kredytowe publiczne. W samej but-
garskiej” P.K.O. wzrost wkiadow w%/
niost 228 min. lewéw (do sumy 2.5
min. lewéw). Wkiady w instytucjach
kredytowych publicznych noszg na
koniec 1936 r. 64% ogotu wkladéw wo-
bec 59% ;na koniec 1933 r. Mimo tego
wzrostu wkiadow, sprawozdanie zazna-
cza, ze nie mozna uwazaé, izby zaufa-
nie do aparatu kredytowego byto cal-
kowicie odbudow-ane.

Pogotowie kasowe bankéw prywat-
nych w instytutg'i emisygnej lekko
wzrosto w ciggu 1936 r. do 846 min. le-
WOW.

Kred bankowe kazujg w ciggu
ub. r. sy%ek 0 409 r\rl1vl)r/1 |8V\}gw. Pore}?e-
waz jednak znacznie wigksze sumy za-
mrozonych kredytow zostaty zamienio-
ne na obligacje dtugoterminowe (co
wywotato wzrost portfelu papieréw In-
stytucji  kredytowych), przeto Bank
Narodowy uwaza, ze dziatalnos¢ kredy-
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towa bankéw w ciggu ub. r. wzrosta.
W dalszym ciggu operacje kre%ytowe
bankéw polegajg gtownie na kredytach
otwartego rachunku i pozyczkach, ban-
ki nadal unikajg operacyj dyskonto-
wych i redyskontowych.

Obieg- wekslowy w ciggu 1936 r. zma-
lat, spadta réwniez liczba protestow.

O%(')Ina suma wptywdw dewizowych
Banku Narodowego w 1936 r. wynosi-
fa 4.800 min. lewow wobec 3.912 min.
lewbw w 1935 r. Skup dewiz wolnych w
1936 r. osia}?n t 1.221 min. lewéw. O-
go6lne wydatki dewizowe w 1936 r. wy-
nosity 4.525 min. lewow, z tego w de-
wizach wolnych — 966 min. lewow.
Nadwyzka dewiz w 1936 r. wynosita
275 min. lewéw wobec 326 min. lewow
w 1935 r. Tym niemniej Bank Narodo-
Wy uwaza, ze sytuacja dewizowa ulegta
poprawie w poréwnaniu z rokiem ubie-
glym z uwaﬂl na to, ze nadwyzka w
1936 r. uzyskana zostata niemal wyia-
cznie w dewizach wolnych, podczas gdy
w 1935 r. nadwyzka sktadata sie z de-
wiz rozrachunkowych.

Do dyspozycji skarbu (na sptate dtu-
gow  zagranicznych, utrzymanie po-
selstw, dostawy Trzadowe etcg Bank
Narodowy oddat w ciagu 1936 r. 449.5
min. lewow wobec 430 min. lewéw w
1935 r. .

Nie bez wplywu na rozwoi eksportu
i na ruchy dewiz byta polityka premij
walutowych (primes de compensatlonf
Banku Narodow-ego. Do 1 listopada
1936 r. istniaty 2 listy ,.kompensacyj-
ne": przy pierwszej premie walutowe
wahaty sie od 23% do 25%, przy dru-
gIEJ od 32% do 35%. Z dn.. 1 listopa-
a 1936 r. obie listy zostaty potaczone,
przy czym maksymalna premia waluto-
wa zostata ustalona na 35%. Faktycz-
ne premie wahaty sie odtad pomiedzy
33% a 35%, z tendencja znizkows. Ek-
sporterzy w dalszym ciggu musza od-
dawa¢ Bankowi Narodowemu od 20%
do 50% uzyskanych dewiz wolnych.

W ciggu roku ubiegtego, jak i w la-
tach poprzednich, wewnetrzny handel
zlotem byt dozwolony, natomiast eks-
port ztota byt zabroniony. Przecietne
aglo ztota wynosito w ciagu 1936 r.
22%, t. zn, mniej od premii dewizowej,
wahajacej sie — jak powiedziano wy-
zej — w granicach od 32% do 35%.

Zapas ziota Banku Narodowego w
ciggu ub. r. wzrést o 61 min. lewow, z
czego 31 min. lewoéw nabyto w kraju
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za sprzedaz wolnych dewiz (na koszty
turystyki etc.),, a 30 min. za granica.
Na 31.XIl. 1936 stan zlota w kasac
Banku Narodowego wynosit 1.652 min.
lewoéw. Po dewaluacjach walut panstw
b. bloku ztotego Bank Narodowy uwa-
za za pokrycie tylko zioto.

Pokrycie™ statutowe Banku Narodo-
wego zostato obnizone dekretem z 13.1.
1936 7 33%% do 25%. Komitet Finan-
sowy Ligi Narodéw zgodzit sie na te
zmiane, opatrlgqc swa zgode w pewne
zastrzezenia. Bank staral sie o utrzy-
manie pokrycia na poziomie wyzszym
od nowoustalonego. Maksimum “pokry-
cia (31.M11. 1936? wynosito 36%, mini-
mum (15.1X. 1936) — 31%.

Zyski brutto Banku za 1936 r. wynio-
sty 274 min. lewbw, a zysk netto 132
min. lewdw wobec 54 min. w 1935 r.
W zyskach brutto najwazniejsza pozy-
cje stanowity dochody z walutowych
Irozr]u: kurséw, ktdre wyniosty 103 min.
ewow.

Deprecjacja franka

W ciagu czerwca przeszta Francja
przesilenie polityczne na tle krytycznej
sytuaqil_ finansowej panstwa. Wskute
niemozliwosci przeprowadzenia swych
planéw ustapili z Kierowniczych stano-
wisk w Funduszu Walutowym prof.
Rist, Baudouin i Rueff. Dwaj pierwsi
w liscie do ministra finansow, zgtasza-
jacym swe ustgpienie, zwrbcili uwage
na niepomysing sytuacje Funduszu.
Dla ratowania zagrozonego potozenia
finansowego rzad L. Bluma zwrdcit sie
do arlamentu o petnomocnictwa,
przedstawiajac dn. 16 czerwca b. r.
projekt odpowiedniej ustawy. Zmiany,
Jakie dokonane zostaty przez parlament
w tym projekcie byly jednoznaczne z
nieudzieleniem petnomocnictw, co zmu-
sito rzad L. Bluma do podania sie do
dymisji. Nowy, 102-gi w Trzeciej Re-
publice rzad utworzyt C. Chautemps z
G. Bonnet'em, dotychczasowym amba-
sadorem w Waszyngtonie, jako mini-
strem finanséw. Urzad ministra gospo-
darstwa narodowego zostat zniesiony.

Na podstawie projektu przedstawio-
nego przez nowy rzad parlament u-
chwalit ustawe o petnomocnictwach,
ktéra upowaznita Rzad na czas do 31
sierpnia 1937 r, do przedsiewziecia, w
formie dekretow uchwalanych przez
Rade Ministrow, wszelkich $rodkéw
zmierzajacych do odparcia atakéw na
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kredyt publiczny, do walki ze spekula-
cja. “poprawy gospodarczej, ~Kontroli
cen, zrownowazenia budzetu i skarbo-
wosci oraz do obrony zapaséw ziota
Banku Francuskiego, bez kontroli de-
wizowej, .

Dekrety te zostang poddane ratyfi-
kacji 1zb w ciggu trzech miesiecy po
ogtoszeniu tej ustawy, albo w kazdym
razie na pierwszym ~posiedzeniu sesji
nadzwyczajnej w 1937 r.

Na ~podstawie powyzszej uchwaty
rzad francuski dla unikniecia spekula-
cji zarzadzit w dniu 28 czerwca zam-
kniecie gietd oraz ogtosit czasowe za-
wieszenie obowiazku wykupu weksli
opiewajacych na zitoto i obce waluty.
W dniu 30 czerwca wydat rzad dekre-
B/: o_reformie walutowej, o uktadzie z

ankiem Francuskim oraz o zniesie-
niu moratorium na weksle w zlocie i
walutach obcych od dnia 1 lipca ib. r.

Dekret o reformie walutowej ma na-
stepujgce brzmienie: ]

»Art. 1. Przepisy art. 2 i § 1 art. 3
ustawy walutowe] z 1 pazdziernika
1936 r. zostajg zastapione nastepujacy-
mi przepisami:

Art. 2. Nowa warto$¢ w ztocie fran-
ka, francuskiej jednostki monetarnej,
zostanie ustalona p6zniej w drodze de-
kretu Rady Ministrow. =~ Warunki wy-
mienialno$ci  biletbw Banku Francu-
skiego na zioto zostang réwniez usta-
lone droga dekretu Rady Ministrow.

JArt. 3.8 1 Az do wejscia w zycie
plerszego_ z dekretébw przewidzianych
poprzednim artykutem, Fundusz Walu-

towy bedzie miat zadanie regulowania
stosunkéw wymiennych pomiedzy fran-
kiem a walutami zagranicznymi.

Art. 2. Zatwierdzony zostaje uktad
zawarty 30 czerwca 1937 r. pomiedzy
ministrem finansow a gubernatorem
Banku Francuskiego, a jego tekst zo-
staje dotgczony do niniejszego dekre-
tu.

Art. 3. Zostajg ratyfikowane przepi-
sy dekretu z 28 czerwca 1937 r. zawie-
szajagce wymagalnos¢ wykupu weksli
handlowych i innych zobowigzan han-
dlowych opiewajacych na zioto lub wa-

Iu‘% obce. . )
rt. 4. Niniejszy dekret zostanie
poddany ratyfikacji 1zb, zgodnie z
przepisami ustawy z 30 czerwca 1937
v

"Uklad z Bankiem Francuskim ma
tre$¢ nastepujaca:

LArt. 1. Przez zniesienie art, 8 u-
kfadu z 23 czerwca 1928 r., Bank
Francuski zobowigzuje sie do udziele-
nia panstwu, na zadanie ministra fi-
nansow i oprocz zaliczek przewidzia-
nych art. 3 ukfadu z 18 czerwca 1936
r. nowych zaliczek tymczasowych do
kwoty maksimum 15 mird. fr.

Art. 2. Zaliczki te poddane zostang
przepisom przewidzianym w ukfadzie z
18 czerwca 1936 r, dotyczacym zaliczek
przewidzianych art. 3 tegoz uktadu.

Art, 3. Niniejszy ukfad jest wolny
od optat stemplowych".

Jaka jest obecnie wartos¢ franka?

Wobec deprecjacji funta i dewalu-
acji dolara okreslenie warto$ci obecnej
franka w tych wla'utach nie ma zna-
czenia, jesli idzie o poréwnanie. Ponie-
waz waluty wszystkich wiasciwie kra-
jow ulegty pod wzgledem wartosci
zmianom, jedyng podstawe do porow-
nan moze stanowi¢ — tak pogardzane
dzisiaj zioto.

Poniewaz dolar ma obecnie warto$¢
888.67 miligraméw czystego ztota, a wg
ostatniego kursu 1$ = 25.90 fr., war-
tos¢ franka wynosi 34.31 miligraméw
czystego ziota.

Na tej podstawie mozna oznaczy¢
wielko$¢ deprecjacji franka w stosun-
ku do jego dawnych parytetow.

1 fr. z 1914 = 290, 3325 miligramow
ztota, deprecjacja zatem  wynosi
88,18%. . )

Tfr.z 1928 = 58,95 miligraméw zto-
ta, deprecjacja — 41,79%.

1 fr. z 1936 — 44,1 (maksimum) —
38,7 (min.) miligramow czystego zfo-
ta, jego rzeczywista warto$¢ w dniu 28
czerwca 1937 r. wynosita 39,64 mili-
gramow; w poréwnaniu z tg wartoscig

eprecjacja wynosi 13,44%.

(L'Information).

wywoz ztota z Holandii

Ustawa z dnia 30 wrze$nia 1936 r.
ktora zawiesita wymienialnos¢ guldena
na zloto, zawierala postanowienie za-
kazujace wywozu ztota z kraju bez ze-
zwolenia Banku Holenderskiego.

Wobec znacznego przyptywu ztota do
Holandii jaki trwa_prawie bez przerwy
od czasu depreciac:jl guldena, Bank Ho-
lenderski ogtosit dnia 17 czerwca r. b.
komunikat, w ktérym zawiadamia, ze
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w obecnych okoliczno$ciach bedzie wy-
dawat bez ograniczen pozwolenia na
wywoz ziota w sztabach i monetach.

Zdaniem prasy zagranicznej komuni-
kat ten nie oznacza zmiany polityki
monetarnej Holandii, na co wskazuje
chocby prowizoryczny charakter zarza-
dzenia. Prawdopodobnie eksport ztota
nie bedzie obecnie znaczny i praktycz-
nie bedzie sie ograniczat do operacyj
arbitrazoV\Q_/ch, ktora", bedg mogly byc
znowu podjete.

Prof. Wagemann o polityce cen

Przemawiajac na posiedzeniu $la-
skigj iztg dgos._podarc_zej prezydent In-
stytutu Badania Koniunktur, prof. Wa-
gem@nn omowit obszernie aktualny o-

ecnie problem polityki cen. Zdaniem
prof. Wagemanna kazuistyczna regula-
cja cen jest dla rozwoju gospodarczego
kraju wysoce niebezpieczna, ponadto
za$ mato skuteczna. DoSwiadczenia z
czasu wojny Swiatowej Swiadczg o
tym wymownie. Ni_emnlelj istnieje_ ko-
niecznos¢ stosowania _celowej polityki
cen, i to polityki majacej na celu u-
trzymywanie cen na statym poziomie.
Wskaznikiem dla tego rodzaju ,polityki
stablllzacyfnej" nie moga by¢ jednakze
koszty wifasne przedsiebiorstwa po
pierwsze dlatego, ze w wielu dziedzi-
nach zycia gospodarczego sg one catko-
wicie niemiarodajne np. w rolnictwie,
po drugie sg zwykle trudne do ustale-
nia. Cena — zdaniem prof. Wageman-
na — musi by¢ gospodarczo uzasadnio-
na, a wiec kryterium kosztow wiasnych
poszczegolnego przedsigbiorstwa musi
zosta¢ zastgpione przez inne kryterium
uwzgledniajace koszty catej ga ezi go-
spodarstwa, warunki zbytu, konkuren-
cle i t.p.

Problem cen posiada dla catosci zy-
cia gospodarczego znaczenie zasadni-
cze, to tez szczeg6lnie pilnie nalez
zwraca¢ uwage na stosunek cen do 1
ptac, 2) oszczednosci i kapitatdw obro-
towych, 3) cen zagranicznych. Zmiany
cen powinny by¢ zatem jedynie nastep-
stwem zmian, badz poziomu ptac, badz
sumy kapitatdw zaoszczedzonych i o-
brotowych, badz cen na rynkach za-
granicznych. _Zwichniecie —réwnowagi
pomiedzy tymi czynnikami jest dla roz-
woju gospodarczego kraju zawsze wy-
soce niebezpieczne.

(,,Frankft. Ztg.”)

BANK

Banki szwajcarskie w 1936 r.

Tabela I-sza grzedstawia zmiany,
jakie zaszty w 1936 r, w najwazniej-
szych pozycjach bilansu tacznego sied-
miu najwiekszych bankéw handlowych
(Banque Commerciale de Bale, Banque
Federal S, A., Union de Bangues Suis-
ses, Credit Suisse, Societe de Banque
Suisse, Leu et C-ie i Banque Populaire
Suisse). ) N

Poprawa ogolnej sytuacji gospodar-
czej w Szwajcarii, ktora wystapita po
dewaluacji franka  szwajcarskiego
rzejawifa_ sie takze w_ bilansach
ankow. Zmniejszajgca sie stale w
latach kryzysu suma bilansowa wzro-
sta w 1936 roku do 4,6 mird. wobec
4.2 mlrd. w roku poprzednim. Ujemny
wpltyw na potozenie bankow wywieraty
ednak nadal kapitaty zamrozone w
iemczech, ktérych odzyskanie napoty-
ka na coraz wieksze trudnosci, zwiasz-
cza wobec postepujacej depracjacji ma-
rek zablokowanych, co moze spowodo-
wac nowe straty.

Stan kasy zwiekszyt sie z 367 mird.
z koncem 1935 r. do 921 min. na ulti-
mo. grudnia 1936 r. t.j. o 554 min. frs,
Rowniez wzrosty wkfady w bankach i
portfel wekslowy. Stan natomiast ra-
chunkéw biezacych obnizyt sie z 1.431
min. do 1,260 min. frs. przede wszyst-
kim wskutek czesciowej likwidacji zo-
bowigzan w krajach stosu&acych ogra-
niczenia transferu. Pozyczki terminowe
zmniejszyty sie 0 147 min. do 541 min.
frs. Lokaty za$ hipoteczne i udziaty
wzrosty o 70 min. i wynosity 652 min.
na ultimo grudnia 1936 r.

Kapitaty akcyjne i rezerwowe ban-
kéw obnizyty sie z 878 min. do 742 min.
frs. wskutek obnizenia kapitatu akcyj-
nego Banque Federal S. A. z 75 min.
do 33 min. frs. przy rownoczesnym po-
wiekszeniu funduszow rezerwowych o 2
min. oraz obnizenia kapitatu akcyjnego
Banque Populaire Suisse z 192 min. do
95 min. frs. przy czym fundusz rezer-
wowy tego banku powigkszony zostat o
1 min. frs. . .

Ucieczka kapitatdbw za granice, kto-
ra miala miejsce w 1935 r. zostata w
1936 r. zahamowana, a po dewaluacji
ruch kapitatdbw zmienit kierunek i za-
czety one naptywac do Szwajcarii.

Znaczny wzrost m._in. wskutek tego
wykazaty wkiady a vista, bo 0 580 min.
do 1.447 min. frs. Stan natomiast wkia-
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déw terminowych i oszczednosciowych
zmniejszyt sie zaledwie 0 25 min. i wy-
nosit z koricem 1936 r. 841 min. frs.
Réwniez obnizyt sie stan obligacyj ka-
sowych z 960 min. na ultimo grudnia
1935 r. do 863 min. na dzien 31 grud-
nia 1936.

Tabl. 1.

k ty w
i Kasa 5o Sg

Stan dnia - - Banki £2 284
pony £ T
31.XD.1933 818 392 644 2.026
31.X11.1934 689 351 617 1855
31.XI11.1935 367 403 453 1431
31.X11.11936 921 477 476 1.260
31.111. 1937 840 527 457  1.308
Lz?]czny zysk brutto szesciu najwiek-
szych bankdw, handl. wzrést nieznacznie

z 1995 min frs. w 1935 r, do 202.3 min
frs. w 1936 r., przy czym w czterech
bankach ulegt on zmniejszeniu, a tylko

w dwoch zwiekszyt sie.”  Silniej nato-
miast wzrosty wydatki, bo z 189.3 min.
frs. do 194.8 min. frs., gtéwnie wsku-

tek zwiekszonych odpisow na straty.
Deficyt Bangue Commerciale de Bale
zwiekszyt sie z 10.4 min. do 19,7 min.
frs. Zyski netto dwoch innych bankéw

Tabl. II.

Bangue Commerciale de Bale
Bangue Federale S. A.
Bangue Populaire Suisse ’)
Credit Suisse ]
Societe de Bangue Suisse
Union de Bangues Suisses
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wykazuja nieznaczny spadek, wzrosty
natomiast zyski netto Bangue Popu-
laire Suisse, Credit Suisse oraz Soclete
de Bangue Suisse.

Tabela Il-ga przedstawia zmiany
jakie zaszty w kursach akcyj banko-
wych w koncu 1936 r. w porOdwnaniu z

(w milionach frs.)

PPasywa

= - o> -

5:,2.5 55 83 k.8
SELTEN =8 $2Z SEvsss
$82S85 $8 27 S53888
799 597 998 1306 1.205 1.349
724 553 957 1106 1112 1140
688 582 878 867 866 960
541 652 742 1447 841 863
535 668 742 1507 809 846
rokiem poprzednim oraz dywidendy

wyplacone od tychze akcyj w ciggu
trzech ostatnich lat.

Kursy akcyj wzrosty z koricem 1936
r. w poréwnaniu z 1935 r., a niektore
przekroczyty kursy notowane z koricem
1934 r. | ! et

Sytuacja  bankéw  kantonalnych
ksztattowata sie rowniez pod wptywem
0golnej popravgy gospodarczej, ktora
nastapita do dewaluacji. Zmiany w
najwazniejszych pozycjach bilansu t3-

1934 1935 1936
g 8 L@ 2 Y * © = 8 L @
pl5 ST 5 - »&5 =T
258 38 28% 3% 289 3%
I Y I
— % - B — ﬁ@)4)
595 6 354 5 661 5
463 42 302 600 5
302 33 166  4°) 303 5

3) Udzialy Bangue Populaire Suisse nie sg notowane na gietdzie.
1) Dywidenda za 1936 r. jest wyptacona od akcyj o wartosci nominalnej ob-

nizonej z 500 frs. do 250 frs.
% Netto.

") D

tow 25

gwidenda za 1936 r. jest wyptacona od nowej wartosci nominalnej udzia-
frs.. zamiast dotychczasowej 500 frs.

") Dywidenda za 1935 °r. jest wyptacona od nowej wartosci nominalnej akcyj
250 frs. zamiast dotychczasowej 500 frs.
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cznego 27 bankéw kantonalnych pizeu-
stawla ponizsza tabela:

BANK

Stany rachunkéw bankéw szwajcar-
skich z pierwszych miesiecy 1937 r. wy-

(w milionach frs.)

kK ty w

ia Kasa 56 Sy

Stan dnia R0 Banki 82 £5 4
pony £E2E=F

3LXIL1933 128 180 206 1023
3IXH1934 152 139 207 1005
SIXI1935 115 90 158 1137
3IXII1936 303 136 149 1056
3001937 366 141 146 1010

Ogolna suma bilansowa wynosita na
ultimo grudnia 1936 r. 8 mird, frs. wo-
bec 7.9 mird. z koricem 1935 r.

Stan kasy wzrést o 188 min. do 303
min. frs. Powiekszyty sie réwniez u-
dziaty w bankach z 90 min. do 136 min.
frs. Portfel wekslowy, rachunki bieza-
ce oraz pozyczki terminowe wykazujg
.spadek. Pozycia lokat hipotecznych i u-
dziatow wzrosta o 60 min. frs. 1 wyno-
sita z koficem 1936 r. 5.596 min. frs.

Po stronie pasywow zwiekszyty sie
kapitaty i rezerwy o 8 min. frs. Wzro-
sty rowniez wkiady o 140 min. frs. z
czego wkiady a vista wzrosty o 43 min.
frs. i wynosity 517 min. frs., wkiady
za$ terminowe i oszczednosciowe o 97
min. frs. do 3.129 min. frs. Stan obli-
gacyj kasowych ulegt zwiekszeniu na
ultimo grudnia 1936 r. z 2.527 min. z
koncem poprzedniego roku do 2 614
min. frs. t. j. o 8 min, frs.

P asywa
é._' 2 .._E -Eg ?% ?é-agy w3
RJESIE8 =28 =S TELYES]
222352 ¥ 2o 22Z303E
686 5361 811 545 3.029 2619
714 5511 818 555 3123 2612
567 5566 795 474 3132 2527
559 5596 803 517 3.129 2614
554 5666 813 553 3168 2.601

kaz_ug']az, ze poprawa jaka przejawita sie
w ic o?(élnej sytuacLl z koncem ubie-
?}ego roku ma charakter bardziej sta-
ly. Przede wszystkim daje sie zauwa-
zy¢ stopniowy wzrost obrotow, przeja-
wiajacy sie we wzroscie sum bilanso-
wych bankow.

Finansowanie przemystu
we Wioszech

Rozporzadzenie rady ministréw upo-
waznia Instytut dla odbudowy przemy-
stu ,,Iri* do powotania do zycia nowe-
Ep towarzystwa dla finansowania ciez-

iego przemystu o charakterze potpan-

stwowym pod nazwa Societa Finanzia-
ria Siderurgica (Finsider). Kapitat ak-
cyjny towarzystwa bedzie wynosit 900
min.” L. _Przejmie ono akcje szeregu
przedsigbiorstw, bedace obecnie w po-
siadaniu ,,Iri*.
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Nowy etap w polityce pienieznej

Wstepem i niejako zapowiedzig nowego etapu w polityce pienieznej Minister-
stwa Skarbu bylo przemowienie przez radio, ogtoszone jednocze$nie w Polsce
Gospodarczej (z dn. 3 lipca), zastepcy Dyrektora Departamentu Ogoblnego Mi-
nisterstwa Skarbu p. Janusza Rakowskiego o ,,Problemach i zadaniach najbliz-
szego okresu”.

Jednym z najpilniejszych zadan najblizszego okresu — mowit p. Rakowski
— jest ustalenie wiasciwego stosunku stopy rentownosci, uzyskiwanej z wkia-
déw pienieznych, papierow procentowych i akcyj. W tym celu Ministerstwo
Skarbu, aby wzmocni¢ kursy panstwowych papieréw procentowych podniosto
kursy wadialne i dopuscito do splaty papierami panstwowymi niektorych nalez-
nosci skarbowych. W tym tez celu podjeta zostata akcja Ministerstwa w Kie-
runku obnizenia stopy procentowej, bonifikacyjnej od wkitadéw przez P. K. O,
K. K. 0., banki panstwowe i prywatne. W tym celu, wreszcie, maja by¢ uru-
chomione zakupy, na razie w skromnych rozmiarach papieréw procentowych
przez instytucje publiczne na wolnym rynku, tj. na gieldzie.

Konsekwencjg tych zabiegéw, jak sadzi p. Rakowski, powinno by¢ wieksze
zainteresowanie sie kapitatow przemystem, tj. obligacjami i akcjami przemysto-
wymi. Ale, naturalnie, musza sie naprzdd zwiekszy¢ produkcja i obroty oraz
dywidendy. Do normalizacji rynku pieniezno-kredytowego powinna sie przyczy-
ni¢ Swiadomos$¢, ze niei bedzie nowych oddtuzen i wyréwnan; ze, co wiecej, Rzad
niebawem zaostrzy rygory zabezpieczajgce diugi wekslowe.

Przemowienie p. Rakowskiego, a jeszcze wiecej wiadomosé o istotnym obni-
zeniu oprocentowania wktadéw odbity sie gtosSnym echem w prasie polskiej.
Wywotaly jednak bardzo mato rozwazan i dyskusji, pomimo ze chodzi przeciez
o0 rzeczy wielkiej wagi. Zanotujmy niektore gtosy.

Jeszcze w numerze z 30 czerwca ,,Polityki Gospodarczej” p. Brunon Sikor-
ski w artykule ,,Odbudujmy rynek pieniezny” skarzyt sie, ze w Polsce
nie ma ,normalnego rynku kapitatowego”. Natomiast istnieje ,,niesty-
chanie rozpieta skala réznych uprzywilejowanych form kredytowych”, przy
czym uprzywilejowanie wyraza sie w stopie procentowej oraz w sposobie przy-
znawania kredytu. Ten stan rzeczy szkodliwie oddziatywa na normalng dzia-
talnos¢ gospodarcza: przedsiebiorca poszukujacy kredytu krotko czy diugoter-
minowego, nie wie, jaka jest jego cena, i czy go za odpowiednig gwarancjg
otrzyma. Stad zahamowany jest normalny proces kapitalizacyjny, ktéry para-
lizuje zaréwno prywatny, jak i publiczny ruch inwestycyjny.

P. Sikorski wskazuje, ze dla przywrdcenia normalnego rynku kapitatowego
nalezy:

Znosi¢ wszelkie uprzywilejowane formy kredytowe;

Instytucje prawno - publiczne lokujace kapitaty (szczeg6lnie ubezpieczenia
dtugoterminowe) winny uwzglednia¢ jedynie zasady pupilarnosci i rentownosci;

Zapewni¢ swobodne ksztattowanie sie stosunkow miedzy dtuznikiem a wie-
rzycielem, nie hamowa¢ normalnych proceséw likwidacyjnych, uprosci¢ zwia-
szcza postepowanie egzekucyjne.

6. , Bank“ nr. 8.
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Jak widzimy, p. Sikorski jest zwolennikiem bezwzglednego liberalizmu. Wie-
my jednak, ze przeciw stosowaniu absolutnemu tej zasady istniejg bardzo waz-
ne argumenty. Jakkolwiek bgdZz uwydatnione sg powyzej te strony rynku pie-
niezno-kredytowego, o ktorych p. Rakowski nie wspomniat.

WyraZniej jeszcze czyni to ,,Czas” z 13 lipca w artykule p. t. ,,Papiery pro-
centowe”.

Rola rynku papieréw procentowych jest w Polsce nikta dla dwdch przyczyn:
z powodu akcji oddtuzenia rolnictwa i ostatnich konwersyj oraz z powodu roz-
bicia rynku na grupe ,sztywng”, uprzywilejowang i grupe wolna. Ta druga
przyczyna jest istotna, tamta bowiem jest przemijajgca. ,,Im wiecej panstwo
zaciggnie kredytu droga emisji obligacji o uprzywilejowanym kursie, im wie-
cej banki panstwowe udzielg ,,ulgowych” kredytow, tym mniej kapitatu zjawia
sie na rynku pozostatych papieréw, tym silniej pognebione sg ich kursy”. Unie-
mozliwione jest zatem wytworzenie sie na rynku tych papierow normalnej
stopy procentowej.

Autor wysuwa postulaty:

nalezy normalnie, nie tylko w zapowiedzianych ,skromnych rozmiarach”, zu-
zywaé fundusze rynku sztywnego na zakup papieréw na rynku normalnym;

zerwac z podzialem na rynek sztywny i normalny; skierowa¢ wszelkie zapo-
trzebowanie na kredyt obligacyjny na rynek; pozwoli¢ na samorzutne ksztatto-
wanie sie na nim jednolitej stopy procentowej;

rozszerzy¢ ewentualnie uprawnienia banku emisyjnego, tak aby mu umozliwic¢
prowadzenie polityki otwartego rynku.

Wynika z powyzszego, ze i ,,Czas” jest takze zwolennikiem bezwzglednego li-
beralizmu i to — zaraz. Nie wskazuje on, co zrobi¢ z przywilejowanym kredy-
tem, ktéry juz istnieje w ogromnych rozmiarach.

Na regeneracje rynku akcyjnego zwraca uwage Kurier Poranny z 17 lipca
w artykule ,,Rynek akcyjny a przyszto$¢ przemystu”.

Twierdzi on, ze skierowanie drobnych kapitatdw do lokat w przemysle po-
przez nabywanie akcyj przemystowych mozliwe jest tylko na dtugg mete. Wy-
maga to ,przetamania nastawienia psychicznego przecietnego polskiego ciuta-
cza”, ktéry uznaje na ogét tylko jedna forme lokaty — w kasie oszczednosci.
Wymaga to ponadto stworzenia w Polsce nieistniejgcego faktycznie rynku ak-
cyjnego.

Azeby rynek akcyjny mogt sie odrodzi¢, nalezatoby ,,zacza¢ od wyeliminowa-
nia czynnikdw, ktore rynek ten prawie ze zlikwidowaty™:

~Sprowadza sie to do trzech zasadniczych punktow:

takiej reformy opodatkowania, ktéraby! zachecita; do ujawniania zyskéw i wy-
ptacania dywidendy;

reformy prawa akcyjnego w kierunku ochrony drobnego akcjonariusza
i wzmozonej odpowiedzialnosci gtownych;

obnizenia faktycznej rentownosci pozyczek parstwowych”,

Autor jednak zapomniat o jeszcze jednym, bodaj najwazniejszym czynniku,
mianowicie: takiej rentownosci przedsiebiorstw, ktdra by dawata mozno$¢ wy-
ptacania dywidendy.

Ogolng charakterystyke obecnego ,,Stanu naszego rynku pieniezno - kredyto-
wego” usituje da¢ p. Al. Bar. w Codziennej Gazecie Handlowej z 9 lipca.

Autor na wstepie, na podstawie danych statystycznych, stwierdza dysproporcje
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miedzy silnym wzrostem wkiadéw w instytucjach  finansowych publicznych,
a stabym — w instytucjach prywatnych. Skutek tej dysproporcji jest ten,. ze
przewazajgca czes¢ wkladdw uzyta zostaje na zakup papieréw procentowych
bezposrednio od panstwa (dlatego tez rynek lokacyjny nie odczut wzrostu wkia-
déw) ; niewielka za$ pozostala reszta — na czynne operacje kredytu krotkoter-
minowego. Nie trzeba jednak sadzi¢, ze gdyby banki prywatne w obecnych wa-
runkach miaty wiecej wkladow, to wystagpityby bardziej aktywnie na rynku
kredytowym. Statystyka wykazuje, ze pomimo pewnego wzrostu wkiadéw,
kredyty bardzo mato sie zwiekszaja, i ze banki nie wykorzystuja redyskonta
w instytucji emisyjnej. Wedtug opinii k&t bankowych, odczuwa sie brak dobre-
go materiatu wekslowego.

Pochodzi to stad, ze warstwy rolnicze nie mogg korzysta¢ z prywatnego kre-
dytu; ze cena jest stosunkowo wysoka, ze nie ustepuje nastr6j nieufnosci; ze
duza czes¢ obrotdw dokonywa sie za gotoéwke; ze kredyt eksportowy znajduje
sie dopiero w zalgzku (confer bardzo gruntowne 2 artykuly p. A. Bagnowskiego
o finansowaniu eksportu i produkcji eksportowej w Codz. Gazecie Handlowej
z 14 i 16 lipca); ze kredyt towarowy istnieje w rozmiarach niklych; ze pro-
dukcja i wymiana, pomimo poprawy, nie wykazujg wydatnego postepu.

Gazeta Gietdowa i Losowan z 17 lipca w art. ,,Rynek papieréw wartoscio-
wych”, sygnowanym E. L., rozwaza skutki akcji Ministerstwa Skarbu, ktore
juz nastgpity i ktore nastapi¢ moga.

Kursy papierow wartosciowych na gieldzie podniosty sie. Ale jest to wyni-
kiena raczej ,.choc’'u psychologicznego”, spowodowanego zapowiedzig urzedows
akcji, niz| skutkiem obnizenia 0 % proc, stopy, bonifikowanej od wkladow, oraz
zakup6w interwencyjnych, ktérych zaobserwowaé w wiekszym stylu jeszcze nie
mozna byto.

Gdyby jednak, istotnie, nastgpita nader wydatna zwyzka kurséw, a wiec od-
powiednia znizka dochodowosci papierdw, to nalezatoby sie spodziewac obnize-
nia ceny kredytu w bankach prywatnych, a moze i stopy urzedowej. Na wol-
nym rynku wszakze stopa tylko nieznacznie zapewne obnizytaby sie. Tam bo-
wiem zapotrzebowanie gospodarcze nie jest zaspokojone dostateczng podazag kre-
dytu. Nie ma bowiem podazy dostatecznej kredytu. otwartego, towarowego i eks-
portowego, podazy za$ kredytu dlugoterminowego nie ma wcale.

Autor dochodzi do wniosku, ze poniewaz obecna podaz na rynku kredyto-
wym istniejgcego zapotrzebowania nie zaspakaja, nalezatoby zwiekszy¢ te po-
daz dwiema drogami:

skierowaniem odptywu kapitalizacji pienieznej nie tylko do kas publicznych,
lecz takze W wigkszym niz dotychczas stopniu — do inwestycyj prywatnych;

takg organizacjg finansowania i instytucyj publicznych, aby szybko$¢ obiegu
pienieznego zostata zwiekszona.

W dwutygodniku ,,Oszczednos¢” z 5 lipca p. M., zobrazowawszy ,,Sytuacje
bankowosci prywatnej w 1936 r.” na podstawie ,,Sprawozdania Komisariatu
Bankowego Ministerstwa Skarbu”, zwraca uwage na doniosty role, jakg maja
do spetnienia banki prywatne, — rzecz znamienna w tym wydawnictwie. Po-
wiada on:

»Obserwacja bankowos$ci prywatnej w ciggu ostatnich lat pozwala stwierdzic,
ze po wielkim wstrzasie, jakim byt rok 1931, nastgpit widoczny proces regene-
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racji, ktérego zamknieciem bedzie prawdopodobnie rok 1936. Bankowo$¢ pry-
watna po dawnemu ma wielke role do spetnienia, zwiaszcza w okresie lepszej
koniunktury i finansowania na powazng skale produkcji i wymiany, do czego
wiasciwy pienigdz depozytowy, gromadzony np. w K. K. O., stosunkowo mniej
sie nadaje. Zdaje sig, ze w opinii publicznej nastgpito wyjasnienie co do po-
dziatu rél miedzy bankowos$¢ prywatng i publiczna, w szczegélnosci K. K. O.”

Prof. F. Miynarski o stabilizacji monetarnej

Na Kongresie Miedzynarodowej lIzby Handlowej w Berlinie wygtosit prof.
Feliks Miynarski w dn..1 lipca przemowienie o ,,Zagadnieniu stabilizacji mo-
netarnej”.

Stwierdza on, ze zamiast klasycznej waluty ztotej rygorystycznych, statych
parytetdbw wysuwa si¢ na czoto postulat stabilizacji poziomu cen. Stato$¢ pa-
rytetu zostaje podporzadkowana statosci poziomu cen. Jest to, wedlug p. Miy-
narskiego”™ gtowna tres¢ waluty manipulowanej. Tak wiec, trzeba ustali¢, ktorej
walucie nalezy odda¢ pierwszenstwo. P. Miynarski pomija jednak fakt, ze ma-
nipulowanie walutg odbywato sie¢ dotagd w praktyce nie w celu osiagniecia sta-
fosci cen, lecz — przystosowania cen wewnetrzno-krajowych do cen miedzyna-
rodowych oraz do osiagniecia wiekszej rentownosci.

P. Miynarski zwraca uwage takze na inne zagadnienia, mianowicie, ze po-
prawa gospodarcza} opiera sie wszedzie wiecej na, rynkach wewnetrznych niz na
wymianie miedzynarodowej. Azeby temu zaradzi¢, nalezy zliberalizowa¢ handel
miedzynarodowy i przywrdci¢ jednoczes$nie kredyt miedzynarodowy. Inicjatywa
powinna wyjs¢ od krajow wierzycielskich. Wprawdzie atmosfera nie jest po-
myslna, ale trzeba mie¢ ,,odwage optymizmu”. Warto tedy zastanowi¢ sie nad
niektérymi stronami tego zagadnienia.

Po pierwsze, w zakresie kredytu dtugoterminowego technika domaga sie re-
formy w duchu elastycznosci procentu, regulowanej w porozumieniu z przed-
stawicielstwem wiascicieli obligacyj i zaleznie od wahan koniunktury.

Nie wydaje sie wszakze, aby ten postulat p. Miynarskiego uprawniat do op-
tymizmu; niei zacheci on| krajow wierzycielskich do udzielania kredytéw, i w do-
datku — dilugoterminowych. Po drugie, wedtug p. Miynarskiego, nalezy zwré-
ci¢ uwage na) fakt, ze wklady czekowe sg zrédtem dodatkowego kredytu, i z tat-
woscig wypaczajg stosunek realnych oszczednosci do inwestycyj sprzyjajac in-
flacji kredytowej. Po trzecie, p. Miynarski sadzi, ze nalezatoby udzieli¢ pan-
stwom diuzniczym miedzynarodowych pozyczek ,,stabilizacyjnych”, a raczej ,,li-
beralizacyjnych”, opartych na lokalnych planach liberalizacji handlowej i wspie-
ranych przez kooperacje bankéw; centralnych. Stabilizacja stataby sie wynikiem
takiej akcji. Na zakoriczenie p. Miynarski zadal wiekszego poszanowania ini-
cjatywy prywatnej, a ostabienia rzadowej interwencji, autarkizmu. i gospodarki
kierowanej.

Postulaty, wysuniete przez prof. Miynarskiego, dotyczg polityki gospodarczej
i finansowej; nie uwzgledniajg one przemoznego oddziatywania rzeczywistych
warunkow, w ktérych znajdujg sie poszczegolne kraje, na takg lub inng poli-
tyke.
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Recenzje

DR. STEFAN BUCZKOWSKI: Ograniczona odpowiedzialnos¢ przedsigbiorcy.
Studium prawno - handlowe.  Warszawa 1937. Str. 298. Nakiadem ksiegarni
F. Hoesicka.

Pod powyzszym tytutem ukazata sie na poétkach ksiegarskich praca D-ra Ste-
fana Buczkowskiego, stanowigca powaznie pomyslang probe rozwigzania zagad-
nienia z zakresu majatkowej odpowiedzialnosci wiasciciela przedsigbiorstwa.
W literaturze polskiej jest to pierwsza tego rodzaju préba, tym ciekawsza, ze do-
konana przez prawnika i ekonomiste w jednej osobie. Ten podwdjny punkt
widzenia! dominuje nad catg praca, nadajac jej walor wszechstronnosci w opra-
cowaniu tematu.

Punktem wyjscia dla autora jest koncepcja ekonomicznej natury, sprowadza-
jaca sie do tezy odrebnosci, a nawet niekiedy sprzecznosci, pomiedzy przedsie-
biorstwem i jego interesami a wilascicielem przedsiebiorstwa. Teza powyzsza,
przewijajgca sie jak ni¢ na kanwie catego dociekania, stanowi¢ moze sama
w sobie temat do specjalnego opracowania, zwazywszy, ze problem ten tkwi
wiasciwie u zrodla wszystkich ostatnich przeksztalcen w gospodarce powojen-
nej Swiata. Do$¢ wspomnie€, ze przeciez nic innego nie uzasadnia w sposob pet-
niejszy pradéw ekonomicznych opierajagcych swe istnienie na funkcji spotecz-
nej przedsiebiorstwa i na rozbieznosci pomiedzy interesami przedsiebiorstwa
a interesem jego wiasciciela, postulujgcej zasade t. zw. gospodarki zwigzanej.
Jest rzeczg zrozumialy, ze w pracy swej, pomyslanej raczej pod prawnym ka-
tem widzenia, autor niej mégt rozpracowaé ani pogtebi¢ tego tematu, poprzesta-
jac jedynie na naszkicowaniu jego konturéw, jako punktu wyjscia dla rozwa-
zan o czysto prawniczym charakterze.

Prawna strona zagadnienia, przedstawionego przez autora, sprowadza sie do
tezy nastepujacej. Pod naciskiem koniecznosci gospodarczej coraz wyrazniej
ujawnia sie tendencja przedsiebiorcy do ograniczenia swego ryzyka. Tendencja
ta wystepuje coraz wyrazniej w miare przesuwania sie punktu ciezkosci; istnie-
nia i dziatalnosci przedsiebiorstwa na jego strone kapitatowa. Poniewaz wsku-
tek istniejagcych anomalii prawodawczych ograniczenie zakresu majgtkowej od-
powiedzialnosci przedsiebiorcy (kapitalisty), — jest mozliwe tylko przy spot-
kowej formie przedsiebiorstwa (spdtka akcyjna, spotka z ograniczong odpowie-
dzialnoscig) istnieje tendencja do wykorzystania przez jednostkowego przed-
siebiorce tej formy, pomyslanej wiasciwie tylko dla zrzeszeri kapitatowych.
W ten sposdb, z pogwaltceniem istotnego sensu gospodarczego prawnej insty-
tucji spotek kapitatowych i pot-kapitatowych, powstaja i dziatajg organizmy
nazwane przez autora ,,spétkami jednoosobowymi”,

Trudnosci, jakie ta nienormalna posta¢ dziatalnosci przedsiebiorczej zycia
gospodarczego wywotuje w obrocie, dla samego przedsiebiorstwa, oraz niebez-
pieczenstwa tej formy z punktu widzenia naduzy¢ na szkode interesu publicz-
nego i osob trzecich, — sktaniajg autora do projektowania takich zmian w ist-
niejagcym ustawodawstwie, ktoéreby odpowiadaty duchowi czasu i potrzebom
obrotu.

Po doktadnym przedstawieniu istniejgcych w tej materii przepisow prawa
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oraz stanu faktycznego, jaki sie na tej) postawie wytworzyt, (cz. 11l p. t. Spot-
ki jednoosobowe) — autor omawia szczegotowo konstrukcje prawnicze, przyjete
w tym zakresie przez ustawodawstwo ksiestwa Lichtenstein, ktore jedyne
w catym omal Swiecie dopuszcza istnienie spdtek jednoosobowych (cz. I1V. p. t.
Ograniczona odpowiedzialnos¢ indywidualnego kupca w prawie pozytywnym).
Biorac pod uwage potrzeby obrotu, istniejace w réznych ustawodawstwach,
a zwlaszcza w ustawodawstwie polskim, konstrukcje prawnicze oraz do$wiad-
czenia poczynione w tej materii przez ustawodawce i orzecznictwo ks. Lichten-
stein, autor przechodzi w cz. V swej pracy do zagadnienia ,,Ograniczonej od-
powiedzialnosci przedsiebiorcy de lege ferenda”. Niezaleznie od zupetnie kon-
kretnych projektéw rozwigzania interesujgcego go problemu w ramach usta-
wodawstwa polskiego, autor sporo! miejsca poswiecit zagadnieniu usuniecia tych
ewentualnych naduzyé¢, jakie mogtyby by¢é dokonywane przy postulowanym
ograniczeniu zakresu ryzyka kapitatowego, ponoszonego przez indywidualnego
kupca.

Obszerna literatura, obejmujaca przeszto 90 pozycyj, zamyka ksigzke, przy-
czyni autor podaje, ze w wykazie tym podat tylko te ksigzki, ktdrymi positko-
wat sie przy opracowaniu tematu.

Zaréwno ilos¢ materiatu, ktory autor zebral przy opracowaniu tematu, jak
i wszechstronno$¢ w omawianiu wszystkich nasuwajacych sie probleméw, na-
dajg pracy D-ra Buczkowskiego, charakter w, swoim zakresie uniwersalny i wy-
czerpujacy. Nie stracita jednak na tym nic wnikliwo$¢, z jaka autor omawia
kazde nasuwajacg sie zagadnienie, co nadaje stawianym przez niego postulatom
z zakresu polityki prawnej i prawa obowigzujacego charakter dokladnie prze-
myslany i prawie nie do obalenia. Mozna mie¢ wprawdzie pewne zastrzezenia,
czy w poszczegdlnych wypadkach metode podejscia do. problemu i jego rozwia-
zania zawsze uzna¢ mozna za najszcze$liwszag. Mozna réwniez chwilami mie¢
zastrzezenia co do sposobu interpretacji poszczegdlnych przepiséw. Mozna row-
niez poddaé w watpliwo$¢ naduzywanie miejscami obcej terminologii prawni-
czej. Mimo tych jednak zastrzezen, prace D-ra Buczkowskiego powita¢ nalezy
z catym uznaniem nie tylko ze wzgledu na ilos¢ pracy w nig wiozonej i wage
zagadnien w niej poruszanych, lecz réwniez pod katem widzenia wihasciwych
i szczesliwych rozwigzan, ktore z calg stusznoscig i z catym pozytkiem dla zy-
cia gospodarczego mogtyby by¢ wprowadzone do przepisow obowigzujacego
ustawodawstwa. Nie mozemy ponadto nie podkresli¢ jeszcze jednej zalety oma-
wianej ksigzki, a mianowicie pofaczenie argumentacji prawniczej z gospodar-
€z, co wsrod naszych pisarzy prawniczych, nie zawsze zaopatrzonych w odpo-
wiednig doze wiedzy ekonomicznej, stanowi rzadko$¢ godng podkreslenia.

(J. M. Drybinski).

LA BANQUE A TRAVERS LES AGES. Par A. Dauphin-Meunier, sous la
direction technigue de Louis Lair, Directewr-Redacteur de la Revue ,,Bangue”.
avec une grreface de Edouard Dolleans. Edition ,,Bangue”, Paris, 1937. T. I
p. 386.

Inicjatywie paryskiego miesiecznika ,,Bangue” zawdzieczamy ukazanie sie
dziela, ktore zainteresuje niewatpliwie kazdego bankowca, a mianowicie po-
wszechna historie bankowosci, opracowang przez znanego specjaliste spraw ban-



PRZEGLAD WYDAWNICTW 191

kowych, p. A. Dauphin Meunier. Podejmujac te prace, ktérej tom. pierwszy
obecnie ukazat sie na potkach ksiegarskich (cato$¢ obejmie dwa tomy) autor
postawit sobie za cel napisanie ksigzki ciekawej, mogacej zainteresowac nie
tylko bankowcdw, lecz najszersze rzesze czytajgcej publicznosci; o charakte-
rze dzieta $wiadczy zreszta podtytut: historigue et anecdotigue. To tez czyta
sie ksigzke jednym tchem. Autor rozpoczyna wyktad od XX wieku przed Chry-
stusem, a wiec od czaséw babilonskich; kiedy powstaty pierwsze instytucje ban-
kowe i pierwsze ustawy bankowe — stynny kodeks Hammurabiego. W nastep-
nych rozdziatach opisuje autor rozwoj bankowosci w Grecji, Jerozolimie, Rzy-
mie, a nastepnie w S$redniowieczu chrzescijanskim. Autor uwzglednia najnow-
szy materiat archeologiczny, zarazem jednak podaje bogaty materiat aned-
dotyczny. Jakzez inaczej patrzymy w Swietle tych powiadan na legendarng po-
sta¢ cynika — Diogenesa, dowiadujac sie, ze byt on za' mtodu dyrektorem ban-
ku, ktéry pozniej zbankrutowat i ze doswiadczenia w interesach przyczynity
sie w duzej mierze do jego krytycznego pogladu na cztowieka, o ilez bardziej
ludzkim wydaje sie nam cnotliwy Katon, zapobiegliwy gospodarz, pilnujacy
aby lokowane przez niego kapitaty przynosity odpowiednio wysoki dochdd. Cie-
kawe rozdziaty poswieca nastepnie autor rozwojowi bankowosci pod wptywem
targow i hanz, powstaniu wielkich poteznych rodzin bankierskich, jak np. Fug-
gieréw, a wreszcie bankowosci czasow nowszych — XVIII wieku, stanowigcej
juz podwaliny dzisiejszego aparatu bankowego. Opisujac rozwdj bankowosci od
form najbardziej pierwotnych do form prawie juz nowoczesnych podkresla autor
ciekawy fakt powrotu w pewnych okresach zagadnien, ktére i dzi$ jeszcze na-
lezg do aktualnych: takim zagadnieniem jest np. sprawa kontroli publicznej nad
bankowoscig lub etatyzmu bankowego, ktére znaty zaréwno starozytno$¢ pod
postacia bankoéw publicznych Grecji i Rzymu, bankowosci upanstwowionej
Egiptu, reglamentacji stopy procentowej w S$redniowieczu, takim sg inflacje
i dewaluacje, oddtuzenie, ktére znata juz Grecja i wiele innych.

Ksigzka jest niezwykle bogato ilustrowana szeregiem reprodukcji pomnikdw,
dokumentéw i dziet sztuki, w czym kilka kolorowych, co stanowi zastuge J. Lean
B.dsseau. (mr.)
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Ksigzki w jezyku polskim
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RYBARSKI ROMAN. Program gospodarczy. Warszawa, 1937. ,,Mysl Na-
rodowa” str. 5nl, 150, Inl. Z}. 4.—

SEYDLITZ WELODZIMIERZ. Bank Zwiazku Spétek Zarobkowych. Poglad
na 50-cioletnig dziatalnos¢. W-wa, 1937. Spétdz. Przegl. Nauk. str. 31.

TRAPCZYNSKI WITOLD. Pojecie Kapitatu. Poznan, 1937. Uniw. Pozn. s.
151, zt. 5—

Czasopisma zagraniczne
THE BANKER, czerwiec 1937

przynosi m. in. nastepujgce artykuty: The Gold Dilemma Germany’'s Oppor-
tunity omawiajacy mozliwosci poprawy sytuacji gospodarczej Niemiec, Gold and
,»Hot Money” (Paul Einzig'a), The Economics of Traders Payments, 100%
Money (A ,,V” Barbera), Italia,n Banking Changes, The Banking System in the
URSS (Louis Segal).

Za lipiec, 1937 zamieszcza cykl artykutdw poswieconych Francji, piéra naj-
wybitniejszych przedstawicieli zycia gospodarczego i publicystyki. Na uwage
zastugujg m. in. artykuty: French Public Finance (Ph. Schwob), Monetary Re-
form and the Tripartite Agreement (Roger Auboin), A view of French Finance
(Vincent Auriol), The French Banks (R. J. Truptil), The French Stock
Exchange (M. Dartiguenawe).

THE BANKERS' MAGAZINE, czerwiec 1937

zawiera artykuty: The Progress of Banking in Great Britain and Ireland
during 1936, The Future of Gold oraz Money and Credit (J. Brunton).
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Za lipiec 1937 zawiera m. in. artykuty The Banking Half Year, The Progress
of Banking in Great Britain and Ireland during 1936 (c. d.), The Future of
Gold.

THE BANKERS MAGAZINE, New York, maj 1937

drukuje artykuly i notatki: Banking Fallacies (H. L. Kunze), The Federal
Resewe System and Low Interest Rates (Newton D. Alling), Banking Edu-
cation in Germany (Isabelle M. Bennett), ,,Hot Money” and the ,,Undenalued,
Dollar” (A. Philip Woolfson).

BANQUE, czerwiec 1937

zawiera ni. in. nastepujace artykuty: Philosophie de la Bangue (Pierre Ca-
boue) Le Role\ social des Employes de Banque en Allemagne,] Le Probleme Mo-
netaire (Christian Lesueur), La> Mise en Vigueur de la Reglementation du De-
marchage.

Zeszyt za lipiec - sierpien 1937 drukuje artykuty: Le Controle du Credit
(prof. R. Picard), omawiajacy wnioski Komisji ankietowej, Le Systeme Ame-
rican. des ,,Ratios” peut-il fixer le banguier sur la Valeur exacte d'une Af-
faire (Ch. de Nevers), Le Systeme bancaire Yougoslare — La Banque Natio-
nale et le Credit Foncier (Henri Leclorcq).

RIVISTA BANCARIA, 15 czerwca 1937

zawiera artykuly: La politica finanziaria nel primo anno dell'lmpero (Thaon
di Revel), La strutiura bancaria della nouova Turchia (D. Cittone), Finanze
degli enti locali (M. Mazzuchelli).

Czasopisma krajowe
RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY' I SOCJOLOGICZNY.

Wyszedt z druku Il zeszyt ,Ruchu Prawniczego, Ekonomicznego i Socjolo-
gicznego” za rok 1937.) Na tre$¢ zeszytu skiadajg sie: Artykuty: Prof. G. Rad-
bruch: ,,0 celu prawa™; prof. A. Mogilnicki: ,,Dwutorowos$¢ represji karnej
przy przestepstwach zwyktych i skarbowych”; prof. St. Btachowski: ,,0 przed-
miocie i zadaniach psychologii dla prawnikéw’’; prof. J. Jamontt: ,,Oportunizm
przy S$ciganiu przestepstw’; prof. S. Starzewski: ”Z zagadniern konstytucji
kwietniowej”; doc. M. Zimmermann: ,,Kwestia promulgacji ustaw w nowej
konstytucji”’; prof. St. Gigbinski: ,,Idea szkoty narodowej w ekonomice”; prof.
St. Grabski: ,,Ustroje spoteczno-gospodarcze”; prof. F. Miynarski: ,,Teoria

wkiadéw czekowych”. — Przeglad pismiennictwa: 57 recenzyj i sprawozdan
krytycznych z zakresu prawa, ekonomii, nauk handlowych i socjologii oraz bo-
gata bibliografia tej literatury polskiej i obcej. — Przeglad prawodawstwa:

Prawo skarbowe, prawo karne i proces karny, prawo cywilne, proces cywil-
ny. — Sadownictwo: Przeglad) orzecznictwa karnego i cywilnego Sadu Najwyz-
szego i Najwyzszego Trybunatu Administracyjnego dla wszystkich ziem poi-
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skich, orzecznictwo Najwyzszego Sadu Wojskowego. — Kronika gospodarcza
i socjalna. — Miscellanea.

0SZCZEDNOSC.

Nr. 11 z 5 czerwca b. r.. Statut Zwigzku Komunalnych Kas Oszczednosci
'w Warszawie; Konkursy radiowe — Zofia Keiserowa; Komunalne Kasy
Oszczednosci woj. zachodnich w 1936 r. — Es.; Jeszcze o gminnych kasach
pozyczkowo - oszczednosSciowych — St. Kopczynski;

Nr. 12 z. 20 czerwca b. r.: K. K. O. woj. centralnych i wschodnich w pierw-
szym kwartale 1937 r. — W.; Kredyt samorzadowy w K. K. O. — Wactaw
Teodorczyk; Niewykorzystana rola prasy w propagandzie oszczednosci — E.
Dunin - Markiewicz; Zjazd S. K. 0. we Wiodzimierzu Wolynskim — Zofia Ka-
iserowa;

Nr. 13 z 5 lipca b. r.. Sytuacja bankowosci prywatnej w 1936 r. — M,
Wytyczne dziatalnosci kas kredytu bezprocentowego — Czestaw Czekalinski;
Kapitalizacja w Sowietach — Marian Reutt; numer uzupetniajg komunikaty
Zw. K. K. 0. w Warszawie; kronika ustawodawcza i sgdowa; kronika zagra-
niczna, przeglad prasy i statystyka.

GAZETA BANKOWA.

Nr. 10 z 25 maja b. r.. K. K. O. w $wietle dotyczacych przepiséw prawnych
— mgr. Z. Siennicki; Wierzytelnosci cudzoziemcéw — mgr. 1. Blei; Reglamen-
tacja dewizowa — R. K;;

Nr. 11—12: Rok reglamentacji dewizowej — Seweryn Otowinski; Nowe ogra-
niczenia praw wierzycieli w stosunku do dtuznikbw matorolnych — mgr. Z
Siennicki; Odpowiedzialno$¢ pracodawcy z tytutu niezgtoszenia pracownika do
ubezpieczalni spotecznej — mgr. Piotr Sosnowski; Banki wobec rozporzadze-
nia wykonawczego do ordynacji podatkowej — mgr. M. Fisch; Dziatalnos¢
Banku Polska Kasa Opieki — Antoni Rolnicki; Warszawska Gietda Pieniezna
w 1936 r. — Marian Korski;

Nr. 13 z 10 lipca b. r.: Konwersja pozyczek dolarowych; Reglamentacja de-
wizowa — R. K., Interesy terminowe — |. Blei; Aktualne problemy gospo-
darcze; Obnizenie oprocentowania wkiadéw w instytucjach kredytowych — J.
S.; na reszte numeru skilada sie: bibliografia, ustawodawstwo gospodarcze,
pienigdz i kredyt, oraz kronika zagraniczna.

CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Nr. 6/7 za czerwiec i lipiec b. r.: Komunikat o Walnym Zgromadzeniu Zwigz-
ku\ K. K. 0. wi Poznaniu; Statut Zwigzku K. K. O. w Poznaniu — K. Stomski;
Kilka uwag na marginesie przepiséw o #gczeniu sie i likwidacji K. K. 0. —
Mgr. A. Machoiz;, Zagadnienia na czasie — Dr. Z. Witkowski; nadto zwykte
dziaty pisma: dziat statystyczny, nowe ustawy i rozporzadzenia, kalendarzyk
gietdowy i dywidendowy oraz przeglad wydawnictw.
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PRACOWNIK BANKOWY, Organ Zw. Zaw. Prac. Bank, i K. K. 0. R. P.

Nrj 12 z 16 czerwca b. r.: Obcigzenia podatkowe; Pasazerowie ,,na gape” —
Adam Pacuski; Wzorowa reorganizacja; Sprawozdanie ze Zjazdu Delegatéw;
kronika.

Nr. 13 z 1 lipca b. r.. Komu, to potrzebne...; O nalezyte wykorzystanie urlo-
péw pracowniczych ; Amerykanizacja; Egzaminy w Banku Zachodnim; Z nie-
doli woznych i goncéw; Sita zbiorowa i wola zbiorowa zwycieza; kronika, bi-
bliografia.

Nr. 14 z 16 lipca b. r.. Etapy i szczeble nowych przepisbw — St. Kope¢;
Kulg w plot czy kulg w mur? — Adam Pacuski; Izolujmy tredowatych — H.
Kostecka - Kucharska; Poprawa sytuacji bankowosci prywatnej — A. H.. kro-
nika i bibliografia uzupetniajg numer.

BILANS SUROWY
POWSZECHNEGO BANKU KREDYTOWEGO S. A.

na dzien 30 czerwca 1937 r.

Stanczynny Stan bierny

Kasa i sumy do dyspoz. w Kapitaty wiasne:

Banku Polskim "P. K. O. a? zakladowy - _ _ - 5.000.000.—
i Banku Gosp. Krajow. 1 190.526.86 b) zapasowy.................. 891.437.07

Waluty zagraniczne ~. . 243.087.24 Wkiady;

Papiery wartosciowe wia- a) terminowe _ _ _ .  6.140.849.72
sne: ™ ) b) a vista.........cccoeennnn. 13.981.641.20
a) pozyczki panstwowe.  341.807.91 Rachunki biezagce (salda
b) papiery hipot. i oblig. 150.247,58 kredyt) - - - - - - 13.368.965 27
¢).akcje......oonne. 90.976.10  Zobowiazania inkasowe . 2.956.52

Udziaty i akcje w przeds. 162 33448 Redyskonto weksli . . . 2.806.011.81

Banki krajowe _ _ _ _ 779.259.33  Banki krajowe . - - . 3.573579.51
, zagraniczne . . . 2.897.488.64 Banki zagraniczne . . . 284241864

Wekse zdyskontowane . 24.697.353.80 Rdzne rachunki - . - - 3.561.219.88

Rachunki ~ biezace (salda Procenty, prowizje i inne
debetowe:, zyski r. biez.......ccc..... 2.190.615,56
a) zabezpieczone . . . 18.273.885.22 Oddzia\/....c.ccoorrrrninnne. 8.350.063.31
b) niezabezpieczone . . 3.978.077.76

Ro6zne rachunki . - - - 447.242.59

Koszty, réznice Kkursowe
i t.p. roku biez. . . . 1379.11550

Oddziaty.......cccoveunne 8.078.355,48

Suma bilansowa 62.709.758.49 Suma bilansowa 62.709.758.49

Dluznicy za gwarancje . 294819829 Wierzyciele za gwarancje. 2 948.198.29

INKaso.......ccoovnieennn, 11.254.805.49  ROzni za inkaso - - - - 11.254.805 49

Razem zt . . 76.912.762.27 Razem zt . . 76.912.762.27
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POWSZECHNY BANK ZWIAZKOWY W POLSCE SP. AKC,
Bilans na dzien 31 grudnia 1936 r.

Aklywa

Kasa i sumy do dyspo-
zycji w Banku Polskim,
wP K.O.,, w B-ku Gosp.
Krajowego i Panstw.
Banku Rolnym oraz Bo-
ny Funduszu Inwesty-

cyjnego 7.680.232.35

Kapitaty wiasne:
a) zaktadowy
b) zapasowy
c) inne rezerwy .

d) fundusz amortyzac..

Wkiady:

a) terminowe oraz na
ksigzeczki wkiadowe
b) avista . . . .

Rachunki biezace (salda
kredytowe).......ccccuo....

Zobowigzania inkasowe .

Redyskonto weksli w kra-
ju i zagranicg- - - -

Dyskonto akceptéw Ban-
ku Akceptacyjnego .

Banki krajowe

Banki zagraniczne .

Zobowigzania z tyt. kre-
dytéw akcept.i remburs.

Ro6zne rachunki .

Zyski:

a) z lat ubiegtych
b) za rok 1936

Zobowigzania z tyt. udzie-
lonych gwarancyj
ROzni za inkaso .

Rachunek strat i zyskéw za rok 1936

Waluty zagraniczne 257.113.54
Papiery wartosciowe wiasne.’
a) pozyczki panstwowe 496.162.82
b) papiery hipoteczne . 331.332.96
¢) akcje....coonninnne. 995.279.51
Akcje i udziaty w przed-
siebiorstwach kons. . 1.031.741.37
Banki krajowe . - - . 230.830.02
Banki zagraniczne . 3.010.117.48
Weksle zdyskontowane . 25.308.268.63
Rachunki biezace (salda deb.)
a} zabezpieczone . . + 20.124.010.88
b) niezabezpieczone 3.094 514.24
Pozyczki terminowe 3.608.976.32
Nalezno$¢ z tyt. uktadow
konwersyjnych . 1.337.552.01
Dluznicy z tyt. kredytow
akceept, i rembursowych  3.912.648.63
Nieruchomosci . , , , 4.644.501.14
Rozne rachunki - - _ -  3.863.056.04
79.926 337.94
Udzielone gwarancje , 8.868.241.61
inkaso - - - - 9.832.924 43
18.701.166.04
Dochody
Procenty i prowizje wy-
ptacone...........ccc...... 3.346.831.97
Koszty handlowe 3.579.594.34
Podatki i nalezytosci . 239.572.83
Amortyzacja ruchomosci
i nieruchomosci 114.719.49
Czysty zysK.....coooeuene. 187.816.19
7.468.534 82

Pozostatosci zyskdw z lat
ubiegtych..................
Procenty i prowizje po-
brane
Zysk na operacjach dewi-
zami, walutami i papie-
rami wartosciowymi
Dochody z nieruchomosci
Zwrot sum dawniej odpi-
sanych = ..

Pasywa

8.000.000.—
940.000.—
585 000.—
623.008.93

22.385.934.02
12.563.850.90

'7312.717.32
32.513.01

16.392.077.53
364.970 —
3.063.478.87
2.103.574.64

3.912.648.63
1.458.747.90

118.555.94
69.260.25
79.926.337.94
8.868.241.61

9.832.924.43
18.701.166.04

Rozchody

118.555.94
6.808.454.63
455.888.88
37.154.—

48.481.37
7.468.534.82
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Tabl. I.
W milionach zt.) Bank Polski

Rezerwy kruszcowo-walutowe ) — & 55

Kok Waluty i dewizy gg ﬁ § 23 é 2 <& S
L oo Z3liczone niezali- s ¥ 2§ 22 §S §8z
miesigc 2010 do ~czonedo &2 QB Oz gR 8538
pokrycia pokrycia N Ox

1930 VI 702,8 2414 112,2 581,4 73,0 13174 2049 60,74
1931 VI 567,7 2304 1191 5539 83,3 1.2300 1916 53,22
1932 VI 484,3 46,2 112,3 6709 1241 11054 1148 42,93
1933 VI 472,6 — 80,4 6342 107,8 1.0038 131,22 44,77%)
1934 VI 490,1 — 432 602,8 68,2 9385 1711 43,39
1935 VI 5104 — 15,7 645,6 62,9 9478 2050 48,23
1936 VI 3705 — 7,2 6399 1427 1.0186 1716 33,94
. Xl 3929 - 29,7 681,3 1074 1.0338 290,2 32,07
1937 | 397,3 — 319 626,6 60,2 9992 2228 35,08
ol 400,3 — 36,1 609,3 63,6 1.000,2 2532 34,67
i 405,9 — 35,4 602,1 353 9996 253,6 35,17
Y 408,8 — 36,3 560,7 50,5 9957 2448 35,82
.,V 412,5 — 40,5 520,8 332 9753 2668 36,09
VI 4229 — 31,6 521,5 41,7 9895 2511 36,91

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

Tabl. Il
Rynek pieniezny i lokacyjny

; Aind Rentow-
roc OVEOPEIIEY g Liba ot 5 Reniow
. - e . ogtoszo- List Zast. > ;
i W tvm bi- weksli hvch Tow Kr Pozyczki
miesiac Ogétem  |on i mone- Protest. upadfosci m. W-wy KONWer-
ty srebrne 21933 r. SYINE
1930 VI 1.539,1 2217 535 66 11,16 11,31
1931 VI 1.468,5 238,5 4,01 79 11,94 13,85
1932 VI 1.369,3 263,9 2,13 48 16,29 18,06
1933 VI 1.330,0 326,2 0,86 19 14,49 15,81
1934 VI 1.306,9 368,4 8,0 27 10,41 10,59
1935 VI 1.337,5 389,7 6,1 5 10,12 10,61
1936 VI 14219 403,3 4.8 9 9,69 10,30
. Xl 1.462,2 4284 52 1 9,58 10,42
1937 1 1.417,6 418,3 51 11 9,51 9,79
. 1.427,8 427,6 5,1 6 9,65 9,92
- 1l 1.429,4 4298 12 9,30 9,76
Y 1.418 9 4232 7 8,97 8.97
Y] 1.395,3 420,0 9,14 9,39
VI 14171 4216 . 9,16 9,30
Uwagj do tablic:
Tabl. 1. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl. Il. Dane z dekadowych bilansow Banku Polskiego, ,Wiadomosci Sta-

tystycznych” i miesigcznych fablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.

bliczenia rentownosci poszczegdlnych papierow procentowych — dokonywane
z uwzglednieniem planéw 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. Il
) Kursy na gieldzie pienieznej w Warszawie. .
Przg pozyczkach premiowych i akcjach kursy sa podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu. Kursy odnoszg sie
do transakcyj koncowych danych dni.

7a 30.vE 7.V 14viIE 21V
1937 1937 1937 1937

Papiery procentowe:
3% Prem  Poz. Inwesty-

cyjna | em......cc.c... zt. 64,00 6500 6550 66,25
3% Prem. Poz. Inwesty-

(F:)yjna Ilem....cce.e. v o 64,75 — 64,75 64,85
4), Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 3725 3790 38,00 3863
4% Poz. Konsolidac. 1936 r. zt. 5325 5425 5525 5525
5% Panstw. Poz. Konwer-
syjna 1924 r............... zt 59,50 59,60
5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. . . 7. 56,00 —
6% Poz. Dolar. 1919-20 r. Doi. — — — —
1% ,  Stabiliz. 1927 r’) Doi. — — — —
5% listy zast. iobl. B.G.K. zt. 81,00 81,00 81,00 81,00
7% ., ., PBR.iB.GK zt. 8325 8325 8325 8325
hoff . zt. 94,00 9400 94,00 94,00
Listy zastaw, tow. kredyt.
L. Z. Tow. Kredyt.
Ziemsk. w Warszawie zt. 52,13 54,75 5550 5550
L. Z. Ztotowe Pozn.
Ziem. Kr. serii K. 1933 zt. 51,00 51,75
5% L.Z.T.K. m. Warszawy 60,50 61,75 — —
5% L, . , 1933 57,75 60,25 59,75 60,25
5% . . m. todzi . . — 5350 — 5363
5 . . m. Siedlec . 31,00 —
Akcje:
Bank PolsKi.................. 100 zt. 99,50 100,00 101,50 102,00
LSita i Swiattol' - - - - 50 ,, — —
Cukrownia Chodoréw . . 100 ,, —

Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 2825 29,50 30,25 —

Warsz. Tow. Kop. Wegla

i Zakt. Hutniczych.” . 100 ,, 2000 21,50
Ostrowieckie Zakfady . . 50 ,, — 2500 — 26,25
Lilpop, Rau i Loewenstein 25 ., 46,00 — — 47,25
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50 ,, - — — —
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25, — — — —
Starachow. Zakt. Gorn. . 100 ,, 28,00 — 30,25 —
Haberbusch i Schiele . . 1C0 ,, — — 37,50

Dewizy zagraniczne: )
Belgia......coinnne 100 Big. 89,05 89,10 8920 8920
Berlin.......ccoocovivniiiinnnnnn, 100 Mk. 212,51 212,51 21251 21251
Holandia...........ccccceovnenee. 100 FI. 290,25 290,80 291,85 292,00
Londyn ... 1+ 2607 2625 2631 2637
NOWY-YOrK.......c.ccoevreenns 1 Doi. — 5,20V 5,29
Nowy-York telegr. . . . 1, 528, 528V, 529/ 5,297
Paryz.....ccvevevevniennn. 100 Fr. — 2050 20,56 19,90
Praga .......cccoooviiiiininienns 100 K. 1842 1842 1849 1843
Szwajcaria......c..ccoueurnnen. 100 Fr. 120,80 120,90 121,45 —
Wiochy ..., 100 Lir. — — 2790 —

) W ziotych za 100 dolaréw z wylaczeniem transzy francuskiej.
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31L.XII.
2.1.

11
30.XI11.

31111
26.V.
30.VI.

31.XII.

29.XI1.
28.XI11.

27.XI1.

30.XI1.
2.1V.

27.V.

24.VI

28.XI11.
31.XI1
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1931
1935
1936
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1931
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1934
1935
1936
1937

1933
1934
1936

1937

. 1931
. 1933
. 1934
. 1935
. 1936

1937

. 1931
. 1933
. 1934
. 1935
. 1936

1937

STATYSTYKA

Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Natychmiast

. Portfel
Zioto Dewizy kel ptatne zobo-
wekslowy wigzania
Bank Angielski (miliony t).
121.3 — 27.3 174.4
192.8 — 24.2 164.1
200.6 — 23.7 177.8
314.2 — 175 201.9
314.6 — 7.1 153.0
321.3 — 49 157.0
327.3 — 6.3 1915
Bank Francji (miliony frankéw)
68 481 13040 15529 29 512
77 098 16" 5881 15 736
82124 11 4923 19 077
66 296 10 11029 11 578
60 359 14 11289 15 744
57 359 13 10111 16 917
57 359 13 8377 17 920
48 859 18 11 656 17 919
U. S. A Fed. Res. Bank (miliony dolaréw)
2987,6 — 13511 2480,1
3568,8 - 2216 2829,2
7835,4 9,3 6385,8
9129,5 — 7,2 7187,2
8838,0 — 22,0 7285.0
9169,6 17,6 7328,9
Bank Rzeszy miliony mare)t)
984,0 172,3 4144,0 754,9
386,2 94 3177,0 2) 639,8
79,1 46 4020,6 983,6
82,5 52 4498,3 1031,8
66,5 57 5447,6 10124
69,0 6,0 5055,0 804,0
69,0 58 5262,0 880,3
Barik Gdanski (rniliony gulderléw)
218 25,5 104 9,4
29,9 10,0 15,4 10,8
23,6 29 22,0 3,8
20,7 2.1 17,1 34
29,4 0,1 15,8 10,1
29,0 — 15,4 13,0
28,1 1,1 155 12,1

Nie zaliczone do pokrycia.
W tej pozycji kontowane s od listopada 1933 zaliczone do pokrycia
papiery wartosciowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).

Obieg

364,1

19?
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Tabl. V.

Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 15 lipca 1937 r.

<raj Data ostatniej Poprzednia Obecna
zmiany stopa % stopa %

Anglia 30.VIL. 1932 27, 2
Austria 10.VIl. 1935 4 37,
Belgia 14V. 1935 27, 2
Butgaria 15.VIII. 1935 7 6
Czechostowacja 31.XI11. 1935 37 3
Dania 19.X1. 1936 3 4
Estonia_ I.X. 1935 5 47,
Finlandia I.XI1. 1934 4»[) 4
Francja .VII. 1937 4 5
Gdans 11, 1937 5 4
Grecja 41 1937 7 6
Hiszpania 3.VIII. 1935 57, 5
Holandia 2X11. 1936 27, 2
Irlandia 30.VI. 1932 3'/a 3
Japonia 6.1V. 1936 3,65 3.285
Jugostawia L.Il. 1935 67, 5
Litwa 11, 1934 7 6
totwa 1.XI. 1936 57,-6 5-57,%)
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegia 15.1. 1937 37, 3
Polska 25.X. 1933 6 5
Portugalia 5V. 1936 5 47,
Rumunia 15.X11. 1934 6 A7’
Stany Zj. (New-York) 311, 1934 2 17,
Szwajcaria 25.X1. 1936 2 17,
Szweqa 29.XI. 1933 3 27/

Wegry 28.VI1I. 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
c

Data Nowy Lon-

; . Nowy Lon- = paryy
York  dyn Berlin  Paryz York dyn & y
30.XI1. 1933 1 7.7~ 56 17,-2 7478 1-1716 37 2782\
31XIN. 1934 7,-1 7,-27, 478-47'% 7,-1 78-7i6 7, 37, 27,
31.XH. 1935 *  7,-17, 37,-374 474 78-7i6 17,6-74 3 57,
31XI. 1936 74-1 7,-17, 374-37, 174 7ie-7a 7, 3 2
151 1937 74-1 7, 27.-27, 11, 716-74 76 3 2
V., 7 278-278 274 '7,,-7T4 278 378-47s
30.VI. 74-1 7, 378-378 6 716-7, ‘16 278 —
15VI. , 741 7 278-27s 374 716-7, 76 274 5-574
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