MIESIECZNIK
POSWIECO NY
BANKOWOSCI
| ZAGADNIENIOM

WARSZAWA EINANSOWYM
PAZDZIERNIK 1937
ROK V NR. 10

ZAGADNIENIA BIEZACE

Inzynierowie o sprawach gospodarczych

Zdarzeniem najbardziej zastugujagcym na uwage w okresie spra-
wozdawczym byt niewatpliwie odbyty w potowie wrze$nia Kongres
Inzynieréw, ktory obradowat we Lwowie akurat podczas tej rewii
polskiego dorobku gospodarczego, jaka stanowig Targi Wschodnie.
Ta imprezg zastuguje na uwage] z dwuch wzgleddéw. Po pierwsze sta-
towanie scementowania w jednej organizacji zawodowej ludzi o naj-
réznorodniejszych zajeciach zawodowych, ludzi, ktérych taczy tyl-
ko jedno: ksztatcenie sie w uczelni jednego typu, uwienczone tytu-
tem inzynierskim. Jak trudno znalez¢ w takich warunkach wspdiny
jezyk, to mozemy sobie tatwiej uswiadomié, gdy sobie wyobrazimy,
ze kto$ zwotuje kongres doktoréw prawa. Po drugie Kongres ten
stanowit nie mniej ciekawg probe ustalenia przez technikow wspol-
nego pogladu na niektére zagadnienia gospodarcze Polski, co byto
jeszcze bardziej ryzykowne, niz to pierwsze.

Jezeli mimo to Kongres naogo6t udat sie, to znaczy dat pewne
wyniki, ktore mozna bedzie spozytkowaé, to zastuge w tym wzgle-
dzie majg organizatorzy, ktorzy umieli zawczasu dobra¢ odpowied-
nich referentéw i skierowa¢ dyskusje na $cisle wyznaczone tory,
nie pozwalajac na dygresje, ktdérymi Swiat techniczny w ogole nie
powinien sie zajmowac. Material sprawozdawczy, przedstawiony na
Kongresie jest olbrzymi i z tego wzgledu trudno jest nam w tej
chwili zarysowa¢ nawet ogoélnie ten dorobek myslowy naszych tech-

1. Bank nr. 10.



302 BANK

nikéw. W kazdym razie wypada stwierdzié¢, ze referaty zgtoszone
na Kongres stanowig, doskonaty, aczkolwiek niekompletny materiat,
ktory pozwoli zorientowaé sie w naszych mozliwosciach technicz-
nych i ulatwi wypracowanie niezbednie nam potrzebnego programu
gospodarczego.

Musimy tu jednak uczyni¢ jedno zastrzezenie. Pewien odtam pra-
sy omawiajagc Kongres, dat sie ponies¢ zbytniemu entuzjazmowi,
twierdzac, ze oto zbierajg sie ludzie od warsztatow pracy, fachow-
cy, a nie teoretycy i doktrynerzy, wobec czego ci wiasnie ludzie
moga opracowa¢ najlepszy program gospodarczy, liczacy sie z kon-
kretng rzeczywistoscig. Otéz twierdzenie takie jest zgota naiwne,
gdyz do rozwigzywania zagadnien gospodarczych nie wystarcza nie-
stety wiedza techniczna, lecz caty zesp6t umiejetnosci, wsrdd kté-
rych wiedza ekonomiczna stanowi pierwszg pozycje. Jezeli prymat
wiedzy ekonomicznej nie jest u nas powszechnie uznany w prakty-
ce, a przeciwnie — placowki gospodarcze obsadza sie zbyt czesto
na modie regut panujacych w stynnej rzeczypospolitej Babinskiej,
to jest to wynikiem naszych wad narodowych oraz brakéw wychowa-
nia gospodarczego wzglednie niskiego poziomu wiedzy ekonomicznej
w Polsce. Wymownym tego przykladem jest fakt, ze od roku 1929
nie odbywajg sie Zjazdy Ekonomistow; wprawdzie jako zjazdy czy-
sto naukowe nie wnosity one niczego do praktycznych probleméw
polityki gospodarczej, zawsze jednak symbolizowaty przynajmniej
istnienie polskiej mysli ekonomicznej. Obecnie i ten symbol nie
istnieje. Mamy jednak spory i coraz wiekszy zastep ekonomistow
nie naukowcoOw, lecz praktykow, ktorzy zajmujg rézne (przewaznie
nizsze) stanowiska gospodarcze: sg to réwniez — jak inzynierowie
— ludzie od warsztatu, ludzie z terenu, ktérzy w sprawach gospo-
darczych mieliby conajmniej tylez do powiedzenia, co inzynierowie
i gdybySmy zwotali Kongres tych miodych ekonomistéw, to napew-
no otrzymalibySmy na nim materiat rownie ciekawy i pozyteczny
jak ten, ktorego nam dostarczyt Kongres Inzynieréw.

Ekonomia i technika wzajemnie sie uzupeiniajg w gospodarstwie
spotecznym. Mozemy posiada¢ najlepszych pod storicem technikdw
a mimo to nasze gospodarstwo nie bedzie sie rozwijaC, jesli nie
bedziemy umieli prowadzi¢ wiasciwej polityki gospodarczej i od-
wrotnie: mozemy posiada¢ najlepszych ekonomistow a mimo to do-
brobyt nie bedzie wzrasta¢, jesli bedzie szwankowac technika i wy-
nalazczos¢. Sa to prawdy oczywiste, ktOre niestety bywajg czesto
zaciemniane przez szkodliwe poglady technokratyczne, wedtug kté-
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rych kwestia programu gospodarczego przedstawia sie tak prosto
jak naprzykitad kwestia jakiej$ konstrukcji zelazobetonowej, daja-
cej sie na papierze najdoktadniej obliczy¢ i rozplanowad.

Sprébujmy teraz ustali¢ role inzyniera i ekonomisty w budowie
programu gospodarczego.

W nastepnej notatce na temat charakteru przysziej depresji
podkreslamy, ze dotychczas byto zwyczajem wzywac inzyniera do-
piero po zapadnieciu decyzji podjecia jakiej$ inwestycji i stwierdza-
my ze stan ten musi ulec radykalnej zmianie. Koniecz-
no$¢ zmiany narzuca rola, jakiej w zwalczaniu depresji nabraty
roboty publiczne. Konkretne plany tych robét muszg by¢ wypra-
cowane jeszcze w okresie spokoju gospodarczego, tak zeby w mo-
mencie wybuchu kryzysu mogty by¢ bez straty czasu uruchomione.
Zadanie to nie moze by¢ spetniane przez nikogo innego jak przez
inzynierdw, Kktorzy zostajg w ten sposob wciagnieci do aktywnej
wspotpracy nad badaniem najbardziej palacych brakow inwesty-
cyjnych kraju oraz stworzeniem takiego planu ich usunigcia, kto-
ryby z punktu widzenia technicznego stworzyt jaka$ zwartg catosé,
a nie zlepek oderwanych poczynan. Na tym jednak rola inzynie-
row sie konczy. O tym bowiem, w jakiej czesci wypracowany
przez nich plan inwestycyjny moze by¢ zrealizowany, jak zdoby¢
$rodki na jego sfinansowanie i t. p., nie mogg oni mie¢ z natury
rzeczy zadnego pojecia tak, ze tutaj rozpoczyna sie wylaczna rola
ekonomisty, wzglednie przedsiebiorcy. Przenoszenie poje¢ inzynier-
skich do tej drugiej czesci pracy jest niestychanie szkodliwe i mu-
siatoby sie skonczy¢ réwnie smutnie, jak ewentualna budowa ol-
brzymiej fabryki pod kierunkiem ekonomisty. Juz samo przypu-
szczenie, zeby co$ podobnego mogto by¢ mozliwe, budzi uczucie
Smiesznosci. Bytoby dobrze, gdyby odwrdcenie tej roli wywotywato
podobne uczucie, od czego jednak, niestety, jesteSmy do$¢ dalecy.
Nic tez tutaj nie pomoze wdrazanie inzynierbw w pewne ele-
mentarne wiadomosci z zakresu ekonomii. Skomplikowanie procesow
gospodarczych jest obecnie tak olbrzymie, ze elementarne wiado-
mosci o ich funkcjonowaniu réwnie mato uprawniajg do zabie-
rania co do nich gtosu,jak umiejetnos¢ naprawy dzwonka elektrycz-
nego do budowy motoru Diesla majgcego porusza¢ transatlantyk.

Wspotpraca ekonomisty i inzyniera moze wyda¢ piekne owoce.
Jest jednakze w tym celu wprost niezbedne, azeby obie strony
poznaty swe mozliwosci i umiaty sie do nich ograniczy¢.
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Charakter przysztej depresji

Im dtuzej trwa obecne ozywienie, tym wiekszy niepok6j ogarnia
réznych obserwatorow. Za niepokojem tym stoi niewzruszone prze-
konanie o niemozliwosci uniknigcia zmiennych okreséw pomysinosci
i depresji. Kazdg chmure na horyzoncie gospodarczym bierze sie
za poczatek nieuniknionego korica. A chmur tych zbiera sie coraz
wiecej. Zaznaczyt sie juz calkiem wyraZznie spadek dziatalnosci
w angielskim przemysle budowlanym; koszty produkcji rosng; naj-
grozniejszym jednak sygnatem zdaje sie by¢ nastrdj gietd w Ame-
ryce i Anglii. Gietldy amerykanskie wykazujg przy tym zgodnie ze
swg tradycjg znacznie wiecej nerwowosci od angielskich. Kursy
akcyj przemystowych spadaty umiarkowanie, ale stale, od poczatku
biezacego roku. Kazda nowa niepomysina wiadomo$¢ obnizata noto-
wania, ktore nie podnosity sie juz z powrotem po nadejsciu bar-
dziej pocieszajgcych informacyj. Wyjasnienia tego niepokojgcego
objawu szuka sie w zmianie oceny przysztych zyskow przedsie-
biorstw, ktore zostaty dotknigete wzrostem kosztéw produkciji,
w Ameryce za$ nowymi daleko idagcymi reformami spotecznymi.
Zjawisko to posiada wprawdzie i odwrotng, bardziej pocieszajaca
strone medalu, a mianowicie, wzrost sity kupna szerokich mas ko-
rzystajagcych z reform oraz polepszenie sytuacji w krajach surow-
cowych, stajgcych sie z kolei bardziej chtonnym rynkiem zbytu dla
krajow przemystowych, co sie wyrazito namacalnie we fakcie, ze
objetos¢ handlu Swiatowego przekroczyla juz poziom z 1929 r., nie
osiggajac bynajmniej ostatnich granic swych mozliwosci. Wprost
przeciwnie, istniejg jeszcze w tym wzgledzie olbrzymie perspekty-
wy dalszego rozwoju, mogace sie poteznie przyczyni¢ do odwleczenia
rzekomo nieuniknionego konca.

Nie chodzi nam jednakze w tej notatce o blizszg analize trwatosci
obecnego ozywienia, ani tez stawianie horoskopow co do mozliwo-
$ci oraz terminu zblizajgcego sie zatamania. Pragniemy natomiast
zwréci¢ uwage na co$ zupetnie innego a mianowicie na niedos¢ silne
uswiadomienie sobie faktu, ze $wiat obecny znajduje sie¢ w obliczu
ewentualnej nowej depresji w absolutnie odmiennym potozeniu niz
to miato miejsce w 1929 r. Odmienno$¢ potozenia tkwi w nabytym
od tego czasu doSwiadczeniu, ktore wyklucza w znacznej mierze
powtdrzenie sie katastrofy. Nie wdajgc sie w giebsze dociekania,
wystarczy stwierdzi¢, ze poszczeg6lne panstwa zrozumialy juz ko-
nieczno$¢ zajecia jak najbardziej aktywnej postawy wobec wszelkich
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objawdw przesilenia i to nie wtedy, kiedy przesilenie to nabierze
rozpedu, ale zaraz w samych poczatkach jego wystgpienia. Z ktorej
strony uderzy przyszte przesilenie w obecne ozywienie gospodarcze,
co sie, innymi stowy, stanie podstawowym Zrodtem przysztego zata-
mania, tego nikt powiedzie¢ nie potrafi. Zupetnie inaczej jednakze
przedstawia sie sytuacja, jezeli chodzi o objawy przysziego przesi-
lenia, ktore bez wzgledu na swe zrédto bedzie sie musiato zaznaczyé
spadkiem produkcji dobr wytworczych oraz zatamaniem sie cen i ren-
townosci. Ot6z dzieki doswiadczeniu ostatniej depresji stato sie
nieomal kanonem polityki gospodarczej, ze w takim potozeniu musi
panstwo wystgpi¢ z natychmiastowg akcjg majaca na celu podtrzy-
manie produkcji dobr wytworczych, zahamowanie spadku cen oraz
odbudowe rentownosci. Moze sie to sta¢ jednakze pod dwoma wa-
runkami.

Pierwszym z nich jest, ze panstwo jeszcze w czasie spokoju go-
spodarczego przygotuje sobie dostateczng ilos¢ konkretnych projek-
tow, ktérych realizacja mogtaby zosta¢ natychmiast, bez zadnej
straty czasu podjeta. W ten sposéb element czasu stat sie w walce
z depresjg decydujacy. Podobnie jak z zastrzykiem surowicy nie
mozna czekaC az sie choroba rozwinie i organizm podetnie, tak sa-
mo roboty publiczne muszg zosta¢ podjete odrazu z chwilg zaistnie-
nia spadku produkcji dobr wytworczych, bez, czekania az spadek ten
naturalnym biegiem rzeczy rozprzestrzeni zarzewie Kkryzysu na
wszystkie dziedziny zycia gospodarczego. Tutaj tez wystepuje do-
niosta rola technikbw gospodarczych, jakimi sg i pozosta¢ winni
inzynierowie.

Dotychczas byto zwyczajem wzywac inzyniera dopiero po zapad-
nieciu decyzji co do podjecia jakiej$ roboty. Obecnie stan ten musi
sie radykalnie zmieni€. Inzynierowie muszg wypracowywac dla pan-
stwa konkretne plany i obliczenia na dlugo przed wybuchem kry-
zysu i ciezko odpokutuje to panstwo, ktore tego obowigzku przed-
wczesnej mobilizacji swych inzynieréw zaniedba. Przekona sie ono
wtedy, tak jak tego juz doSwiadczenie ostatniego kryzysu nauczyto,
ze wydawanie pieniedzy na dostatecznie olbrzymig skale, azeby
mozna kryzys zdusi¢ w zarodku, nie jest tak tatwa rzecza, zupetnie
podobnie jak mobilizacja ludzi w chwili wybuchu wojny nie jest
mozliwa bez zmudnych przygotowan w okresie pokoju.

Drugim warunkiem jest, azeby panstwo weszto w przesilenie
z aparatem finansowo-gospodarczym zdolnym do podjecia ciezkich
zadan spadajacych nan w momencie wybuchu kryzysu, nie za$ roz-
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przezonym do tego stopnia, azeby pod pierwszym naciskiem wzmo-
zonych potrzeb aparat ten odmowit postuszenstwa. Trudno jest thu-
maczy¢ blizej znaczenie tego powiedzenia. W og6lnym zarysie ro-
zumie¢ jednak przez nie nalezy, ze w momencie wybuchu Kkryzysu
musi kraj dysponowac niewyzyskang do ostatnich granic zdolno-
Scig podatkowa spoteczenstwa; nieprzezartym hiperinflacjg apara-
tem kredytowym oraz zdolng do $wiadomego manipulowania walu-
ta; mozliwie uporzadkowanymi stosunkami w obrocie towarowym
i kapitatowym z zagranicg; cieszy¢ sie w korncu spokojem na odcin-
ku spotecznym, co jest mozliwe tylko wtedy, gdy w czasie ozywienia
nie poswieca sie zbyt brutalnie zaspokojenia potrzeb konsumpcyj-
nych ogdtu ludnosci zaspokojeniu potrzeb konsumpcyjnych panstwa
jako takiego. To bytyby mniej wiecej cztery kardynalne punkty,
ktérych cato$¢ skiada sie na to, co okresliliSmy jako uporzadkowa-
ny aparat finansowo-gospodarczy.

I tutaj dotykamy jeszcze jednego zagadnienia o olbrzymiej do-
niostosci. Chodzi mianowicie o to, ze pojecie o tym, co sie miesci
poza zwieztym okresleniem uporzadkowanego aparatu finansowo-
gospodarczego, moze mieé jedynie cztowiek, ktéry poswiecit sie za-
wodowo badaniu skomplikownych zwigzkéw taczacych poszczegélne
procesy gospodarcze. Obojetne jest, jak go nazwiemy: ekonomista,
politykiem gospodarczym, cziowiekiem interesu, czy jeszcze ina-
czej. Rozchodzi sie o to, ze skomplikowanie proceséw gospodar-
czych jest obecnie tak olbrzymie, ze opanowanie ich wyklucza mo-
zliwo$¢ zajmowania sie czymkolwiek innym, wszystko jedno czy
to bedzie medycyna, nauki inzynieryjne czy tez sztuka wojskowa.
Faktem pozostaje, ze jezeli w czasie spokoju gospodarczego odep-
chniemy od zadania porzadkowania aparatu finansowo-gospodarcze-
go ludzi do tego powotanych, oddamy je' natomiast w rece jednostek
choéby najbardziej uzdolnionych, ale z natury rzeczy pozbawionych
mozliwosci wnikliwego spojrzenia w skomplikowany mechanizm pro-
cesow gospodarczych, to doczekamy sie wojny gospodarczej w sta-
nie rozprezenia uniemozliwiajacego sprawng mobilizacje. (K. S.)

Perypetie franka

W dniu 31 sierpnia r. b. wygasty pelnomocnictwa udzielone rza-
dowi Chautemps’a przez Parlament dla przedsiebrania $rodkéw, ma-
jacych na celu uzdrowienie sytuacji finansowej Francji. Poza de-
kretami z konca czerwca i pierwszej potowy lipca oméwionymi w Nr.
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8 ,.Banku” (,,Walka o naprawe finanséw we Francji”) na uwage
zastugujg nastepujace zarzadzenia, wydane w drugiej potowie lipca
oraz w sierpniu.

Celem zapobiegania zbyt silnym, spekulacyjnym wahaniom kur-
sow papierow panstwowych utworzony zostat t. zw. ,Fundusz Re-
gulacyjny do podtrzymywania kurséw rent” (Fonds de Regulari-
sation et de Soutien des Rentes), ktéry otrzymat tytutem dotacji
z Banku Francji sume zysku, osiggnieta przy przeliczeniu zapasow
ztota i dewiz Banku wg. stosunku 1 fr. = 43 mlgr. ztota. W sierp-
niu zniesiono wprowadzony przez Laval'a 10%-wy podatek od do-
chodéw z rent i innych papierébw panstwowych, znajdujgcych sie
w posiadaniu 0s6b fizycznych oraz niektérych wyraznie wyszczegol-
nionych w dekrecie instytucyj.

Powyzsze zarzgdzenia, oddziatywujgce w Kierunku zwyzki papie-
row o statym oprocentowaniu miaty sie przyczyni¢ do odbudowy
kredytu panstwa oraz obnizenia rynkowej stopy procentowej. Zda-
jac sobie sprawe, iz gtdbwnym powodem ciasnoty panujacej na pa-
ryskim rynku pienieznym jest brak repatriacji kapitatbw francus-
kich z zagranicy, rzad dat podatnikom zapewnienie, ze o ile $ciggng
swoje kapitaty z zagranicy przed dniem 1 stycznia 1938 r., nie zo-
stanie przeprowadzone zadne Sledztwo co do tego, gdzie te kapita-
ty ukrywaty sie w ostatnich latach. Jak wida¢ rzad Chautemps’a
pragnat unikna¢ gtéwnego btedu popetnionego przez gabinety po-
przednie, polegajacego na niezrozumieniu szkodliwosci — z punktu
widzenia ogoblnych intereséw gospodarczych kraju — walki z kapi-
tatem. Znamiennym jednakze jest fakt, ze minister skarbu Bonnet
nie zdotat przeprowadzi¢ — prawdopodobnie wskutek opozycji par-
tyj lewicowych — w cafej rozciagtosci swych zamiaréw, gdyz za-
miast zniesienia ustawy Bluma o obowigzku deklarowania naleznosci
zagranicznych przez obywateli francuskich, zadowoli¢ sie rnusiat
powyzszym, badz co badZ tylko potowicznym zatatwieniem sprawy.

Réwniez w sposdb kompromisowy rozwigzano nader wazne zagad-
nienie reorganizacji kolei francuskich. Utworzone zostato Narodowe
Towarzystwo Kolejowe, w ktérym wzamian za wniesiony materiat
i sprzet kolejowy przyznano Panstwu 51% kapitatu akcyjnego, za$
5 prywatnym kompaniom kolejowych 49%. Nowe towarzystwo
przejmie eksploatacje wszystkich kolei francuskich z dniem 1 sty-
cznia 1938 r. i ma doprowadzi¢ do réwnowagi wydatkdéw i wpty-
wow kolejowych. W tym celu przyznano Towarzystwu Narodowe-
mu do$¢ daleko idace uprawnienia w dziedzinie ustalania taryf
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przewozowych. Prawa akcjonariuszy prywatnych towarzystw kole-
jowych, aczkolwiek uszczuplone, zostaty zasadniczo zachowane; m. i.
przystuguje im nadal prawo do dywidendy statutowej oraz umo-
rzenia akcyj kapitatowych przed datg wygasniecia koncesji.

Celem ozywienia ruchu budowlanego wydany zostat w sierpniu
dekret, ktory przewiduje bonifikate przez Skarb czesci odsetek od
kapitatbw zuzytych na inwestycje lub przeznaczonych na budowe,
oraz ufatwia uzyskiwanie pozyczek w Banku Francji pod zastaw pa-
pierow panstwowych. Jednakze najwigkszej przeszkody dla wytwor-
czosci francuskiej, a mianowicie ustawy o 40-godzinnym tygodniu
pracy nie dato sie dotychczas usungé. Minister Bonnet zdofat je-
dynie przeforsowa¢ rozpisanie ankiety, ktorej celem jest dokiadne
zbadanie sytuacji produkcji francuskiej i dostarczanie materiatow
umozliwiajgcych ewent. usuniecie istniejgcych obecnie btedéw oraz
wprowadzenie reform koniecznych dla zwiekszenia wytworczosci.

Duze wysitki ministra Bonnet’a w kierunku uzdrowienia sytuacji
finansowej i gospodarczej Francji, wywotujgc na ogdt dobre wraze-
nie, nie zdotaty wptyna¢ na zasadniczg zmiane stanowiska kapitali-
stow francuskich i to pomimo pewnych dodatnich objawow, jak
zmniejszenie sie deficytu budzetowego oraz poprawa sytuacji na
paryskim rynku pienieznym. Wyrazem tej poprawy byty m. i. do$¢
znaczna zwyzka kursow rent, wzrost wkladéw w kasach oszczedno-
§ci, duzy sukces emisyj bonéw Kasy Pensyjnej, konwersja okoto
3 mird. fr., 41/£% bondéw skarbowych zapadajgcych do umorzenia
w pazdzierniku r. b. na jednoroczne 4%-we bony oraz znizka ryn-
kowej stopy procentowej, ktdra zresztg zostala wywotana w duzej,
mierze dzieki konsekwentnemu stosowaniu przez rzad polityki tanie-
go pienigdza (obnizenie stawek reportowych w transakcjach termi-
nowych dzieki interwencji Funduszu Walutowego, zmniejszenie sto-
py dyskontowej Banku Francji etapami z 6% do 31/2%, polecenie
ministra skarbu przy$pieszenia wyptat dostawcom i t. p.). Wszyst-
kie te sukcesy polityki finansowej ministra Bonnet’a nie zdofaly
wzmocni¢ zaufania do franka na tyle, aby wywola¢ repatriacje ka-
pitatdbw francuskich wzglednie pozbywanie sie walorow zagranicz-
nych przez Francuzow dla zakupu papieréw krajowych. Zapewne
zdawano sobie sprawe z tego, ze zasadnicze momenty stabosci fran-
ka nie zostaly jeszcze usuniete, za$ wzgledng statos¢ kursu waluty
francuskiej w ciggu lipca i sierpnia tlumaczono zupeinie stusznie
wyjatkowo duzym naptywem dewiz zagranicznych ze strony tury-
stow zwiedzajgcych Wystawe Paryska. Trudno zresztg byto ugrun-
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towa¢ zaufanie do franka, skoro warto$¢ tej waluty wewnatrz kra-
ju — wobec zwyzki cen — stale spadata, a deficyt bilansu handlo-
wego ciagle sie poglebial. Poza tym kompromisowe zatatwienie tak
waznych kwestyj dla catoksztattu zycia gospodarczego, jak reforma
ustawy o 40-godzinnym tygodniu pracy oraz zniesienie kar dla
wiascicieli niezdeklarowanych naleznosci zagranicznych Swiadczyty
o tym,! ze minister Bonnet nie ma jednak moznosci stosowania w ca-
tej peini polityki ortodoksji finansowej. W tych warunkach pozycja
franka musiata — pomimo pewnych pozorédw — pozostawaé nadal
niepewna, a w razie powstania silniejszego nacisku ulec zachwianiu.
Pierwszym powazniejszym sygnatem alarmowym dla franka byto
ogloszenie w poczatkach wrze$nia bilansu Banku Francji na dzien
26 sierpnia r. b., wykazujgcy wzrost zadtuzenia Skarbu na rachun-
ku 15 mlrd. fr. kredytu przyznanego w dniu 1 lipca o 1.34 mird. fr.
do 3.1 mird. fr. Okazato' sie, ze Skarb, pomimo zwigkszenia sie wpty-
wow podatkowych, nie moze jeszcze zrezygnowac z kredytu infla-
cyjnego. Drugim faktem dajagcym duzo do myslenia bylo ogtoszenie
emisji nowych 5% bonéw skarbowych na sume okoto 2 mird. fr. ce-
lem skonsolidowania 4%% bonéw zapadajagcych w pazdzierniku,
a nieskonwertowanych w sierpniu (patrz wyzej). Warunki emisji
5% bondw zapewniajace subskrybentom rentowno$¢ w wysokosci
okoto 6% Swiadczyly o tym, ze Skarb — wbrew przewidywaniom
— nie posiada dostatecznie duzych $rodkéw dla umorzenia stosun-
kowo niewielkiej kwoty 2 mird. fr. bonéw, gdyz inaczej nie uczy-
nitby takiego wytomu w swej polityce taniego pienigdza.
Zaniepokojenie rynku powyzszymi faktami zostato jeszcze spote-
gowane po ogtoszeniu bilansu handlowego Francji, ktory za pierw-
sze 8 miesiecy r. b. wykazat deficyt w wysokosci przeszto 11 mlrd.
fr., czyli o 5 mird. fr. wiecej jak w analogicznym okresie 1936 r.
W tych warunkach spekulacja na znizke franka przybierata w po-
czatkach wrze$nia stale na sile, a Fundusz Walutowy byt zmuszony
interweniowa¢ w coraz to wiekszych rozmiarach na korzy$¢ franka
francuskiego. Wreszcie, kiedy pod wpltywem znanych wypadkéw na
Morzu $rédziemnym, w Hiszpanii oraz na Dalekim Wschodzie mie-
dzynarodowa sytuacja polityczna ulegta znacznemu naprezeniu,
a obok wzmozonej spekulacji na znizke franka pojawita sie ucieczka
kapitatbw z Francji, Fundusz Walutowy przerwat w dniu 9 wrzes-
nia wszelkg akcje interwencyjng. Kurs kasowy franka obnizyt sie
od razu z 133 fr. za 1 £. do 136 fr. za 1 £, a w transakcjach ter-
minowych report 3-miesieczny podniost sie z 4 fr. do 6 fr. W dniu
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10 wrzesnia kurs franka francuskiego obnizyt sie w godzinach ran-
nych ponownie do 1405/s fr. za 1 £., jednakze nastepnie podniost
sie do 139% za 1 £ wskutek likwidacji kilku pozycyj spekulacyj-
nych oraz umiarkowanej interwencji Francuskiego Funduszu Walu-
towego. W dniach 11 i 13 wrzes$nia kurs dewizy paryskiej ksztatto-
wat sie dos¢ mocno a Fundusz Walutowy przeciwdziatajagc tenden-
cji zwyzkowej franka, wywotanej likwidacjg znacznej czeSci opera-
cyj spekulacyjnych przez kapitalistbw pragnacych zainkasowaé
osiggniete zyski kursowe, kupowat do$¢ duze ilosci dewiz zagranicz-
nych. Natomiast 14 wrze$nia frank znalazt sie znowu pod nacis-
kiem, ktéry 15 wrzesnia osiaggnat tak wielkie rozmiary, ze Fundusz
Walutowy, nie chcac utraci¢ zbyt duzych ilosci dewiz i ziota, wy-
cofat sie ponownie z rynku, dopuszczajac tym samym do dalszego
spadku kursu franka kasowego do 146.75 za 1 £. oraz zwyzki re-
portu 3-miesiecznego do 7%% fr- W dniach 16 i 17 wrzes$nia kurs
franka francuskiego, wahajgc sie pomiedzy 145 fr. i 147 fr. za 1 £,
wykazywat na og6t mocniejszg tendencje, a Fundusz Walutowy, in-
terweniujgc przewaznie przeciwko zwyzce dewizy paryskiej, ustalit
w koncu franka na poziome 146% — 147 fr. za 1 £., a report 3-
miesieczny na okoto 6% fr.

Wyzej opisana taktyka Francuskiego Funduszu Walutowego spot-
kata sie z silng krytyka. Przede wszystkim zarzuca sie wiadzom
francuskim naruszenie zobowigzan wynikajacych z paktu monetar-
nego trzech mocarstw oraz prawdopodobne przekroczenie dolnej
granicy deprecjacji franka, ktéra zostata ustalona w czerwcu r. b.
przed oderwaniem franka od parytetu w porozumieniu z rzgdami
Stanéw Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii. Poza tym zarzuca
sie Francuskiemu Funduszowi Walutowemu, ze nie wypehit gtow-
nego swojego zadania polegajgcego na wyréwnywaniu czasowych
wahan kursowych waluty, dopuszczajgc tym samym do rozwiniecia
sie w spos6b zupetnie bezkarny spekulacji na znizke franka.

Powyzsze zarzuty sg w pewnej mierze uzasadnione, jednakze tru-
dnoby byto podzieli¢ je w zupetnosci. Jak juz wspominalismy wy-
zej, stabos¢ franka francuskiego miata gtebsze przyczyny niz speku-
lacja. Zapewne Fundusz Walutowy zdawat sobie sprawe, ze obrona
przecenionego franka mogtaby go kosztowaé zbyt drogo. Jezeli cho-
dzi o spekulacje, to nie jest wykluczone, ze zostata ona lansowana
w czesci przez zagranice w celach politycznych, aby wywrze¢ pew-
ng presje na stanowisko Francji zajete na konferencji w Nyon.
Jednakze rola spekulacji miedzynarodowej nie byfa tak duzg, jak
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to zrazu przypuszczano, gdyz wedtug danych pochodzacych z kot
oficjalnych, sprzedaze frankéw uskutecznione w okresie od 8 do 16
wrze$nia pochodzity jedynie w 25% z zagranicy, a w 75% z Francji.
Poréwnujac taktyke Funduszu Walutowego podczas ostatniego
kryzysu franka z jego poprzednimi metodami, nasuwa sie mysl, ze
minister Bonnet pragnie obecnie p6js¢ w Slady polityki walutowej
stosowanej przez Anglie w 1931 r. Dawniej francuskie wiadze mo-
netarne nie dopuszczaty nigdy do swobodnego obnizenia sie kursu
franka az do poziomu, przy ktérym okazatby sie niedocenionym.
Konsekwencjg tej polityki byt prawie ze nieustanny nacisk na kurs
franka. Natomiast obecnie znizka waluty francuskiej osiggneta —
podobnie jak to miato miejsce z funtem w 1931 r. — takie roz-
miary, ze zamiast podazy obserwuje sie juz znaczny popyt na fran-
ki ze strony kapitalistow i spekulantow pragnacych zainkasowac
mozliwie wysokie zyski kursowe. Wedtug obliczen niektérych eko-
nomistow obecny kurs franka francuskiego w stosunku do funta
i dolara jest w poréwnaniu z cenami we Francji za niski. Taki stan
rzeczy podnosi oczywiscie zdolno$¢ konkurencyjng towardéw fran-
cuskich na rynkach Swiatowych, co moze sie przyczyni¢ do ekspan-
sji eksportu, oraz faworyzuje repatriacje kapitatow. Mozliwym jest,
ze' minister Bonnet dopuszczajgc do deprecjacji franka zmierza przez
nig do osiggniecia tych wiasnie celow. Przyszto$¢ okaze, czy zdota
on uporzagdkowa¢ na tyle stosunki finansowe i gospodarcze wew-
natrz kraju, ze kapitat francuski nie bedzie sie obawiat powrdcic¢
z zagranicy, oraz utrzymac ceny i koszty produkcji na poziomie wy-
starczajgco niskim dla zachowania cho¢ w czesci premii eksporto-
wej osiggnietej przy pomocy deprecjacji waluty. (. p-a)

Mobilizacja finansowa Japonii

Poczesne miejsce, jakie zajmujg dzi§ w kazdym kraju zagadnie-
nia obrony narodowej i przygotowania do ewentualnego konfliktu
zbrojnego, stato sie przyczyng, ze kazde starcie zbrojne — czy to
bedzie ,ekspedycja afrykanska” Wioch, czy ,,powstanie” hiszpan-
skie czy wreszcie ,,konflikt” japonsko-chinski, wykorzystywane jest
starannie do obserwacji, jezeli nie do eksperymentowania i do ,wy-
ciggania wnioskéw”. Dajg one impuls do niezliczonych studiéw na te-
maty juz nie tylko $cisle wojskowe, lecz nawet raczej gospodarcze,
jak zagadnienie transportu, przystosowania przemystu do potrzeb
produkcji wojennej, aprowizacji kraju, sprawy pieniezno-kredytowe.
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Idac wiec za pragdem, poswiecimy nieco uwagi jednemu z zagadnien
postawionych przez konflikt daleko-wschodni a mianowicie sprawie
finansowania przez Japonie dziatan wojennych.

Japonia rozpoczeta kampanie w niekorzystnych warunkach finan-
sowych: pienigdz zdeprecjonowany, budzet zwiekszony i deficyto-
wy, zapasy ztota zmniejszone przez powazny odptyw, ujemny bilans
handlowy. Stan ten potozy¢ jednak w duzej mierze nalezy na karb
wojny, gdyz spowodowany on zostat przygotowaniami do niej a mia-
nowicie forsowng realizacjg programu zbrojeniowego. W ten spo-
sob, od poczatku kampanii nalezato od razu ucieka¢ sie do Srodkéw
wyjatkowych.

Jeden z autoréw angielskich — P. M. Rae — piszac 0 zagadnie-
niu gospodarki wojennej, stwierdza, ze nadzwyczajne wydatki mo-
ga by¢ finansowane w trojaki sposéb: przez podatki, przez pozycz-
ki i przez inflacje. Zobaczmy wiec, trzymajac sie tej klasyfikaciji,
jak sprawa wyglada w Japonii.

Jezeli chodzi o podatki, czyli o finansowanie wydatkow wojen-
nych w drodze budzetowej Japonia juz od szeregu lat nie byla w
stanie pokry¢ ta droga wzrastajgcych deficytdbw budzetowych, to
tez od szeregu lat, m. w. od r. 1932, Skarb Panstwa rnusiat co ro-
ku emitowa¢ na pokrycie tego deficytu roznego rodzaju papie-
ry w rozmiarach okoto 800 miln. yen rocznie. W ten sposob catko-
wite zadtuzenie wewnetrzne osiggnie prawdopodobnie na koniec r. b.
okoto 13 miliardéw yen.

Pomimo tak trudnej sytuacji, Sejm japonski, na zamknietej ostat-
nio sesji nadzwyczajnej, uchwalajac wydatek nadzwyczajny na kam-
panie chinskg, postanowit go pokry¢ czesciowo w drodze nadzwy-
czajnych podatkéw, a mianowicie daniny od dochoddéw osobistych
i towarzystw, podatku od nadzwyczajnych zyskéw, podatku od dy-
widend, podatku od sprzedazy bizuterii, instrumentow muzycznych
i aparatéw fotograficznych i paru innych.

Poniewaz jednak zajdzie prawdopodobnie konieczno$¢ dalszych po-
waznych wydatkdéw, pomyslano o zagadnieniu dalszych pozyczek. Do
niedawna, lokowanie pozyczek wewnetrznych nie napotkato na spec-
jalne trudnosci, ostatnio jednak wystepowaty juz objawy pewnego
nasycenia rynku. Dlatego tez rzad wystapit z wnioskiem ustawo-
dawczym o utworzenie specjalnego urzedu, ktéryby objat kontrole
nad wszystkimi inwestycjami w kraju, oceniajac je z punktu wi-
dzenia przydatnosci dla obrony kraju, a w szczegdlnosci zapewnit
by lokate pozyczek wewnetrznych. Na razie pierwsza emisja pozycz-
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ki wojennej pokryta bedzie przez banki bez udzialu publicznosci.
Jednocze$nie powstata organizacja dla podtrzymywania kursow.

Do inflacji na razie rzad japonski nie ucieka sie, aczkolwiek zwiek-
szenie obiegu w latach ostatnich pozwala przypuszcza¢, ze granica,
gdzie mozna bedzie zaczag¢ méwi¢ o inflacji moze by¢ z tatwoscig
wkrotce przekroczona.

Tak przedstawia sie sprawa finansowania wydatkéw od wewnatrz.
Zagadnienie finansowania zbrojenn i wojny posiada jednak zawsze
strone, ze tak powiemy zewnetrzng, czyli zagadnienie zaptaty za
niezbedne surowce i materiaty sprowadzane z zagranicy. Ot6z w tej
dziedzinie sytuacja jest dzi$ trudniejsza niz bywata dawniej, gdyz
uzyskiwanie kredytéw idzie wiecej niz opornie. Wszak stynna ame-
rykanska zasada neutralnosci streszcza sie w formutce ,,cash and
carry” — pta¢ gotowka i przywoz wiasnym okretem, doswiadcze-
nia za$ ostatnich wojen wykazaty, ze wszystkie dostawy ptacone by-
ty przewaznie ziotem. To tez Japonia musiata szuka¢ rozwigzania
i dla tej sprawy.

Pomimo deprecjacji yena, rzad japonski nie przeprowadzat do nie-
dawna oficjalnej dewaluacji, zapas ztota banku emisyjnego figu-
rowat ciagle w bilansie obliczony wedtug dawnego parytetu. W pierw-
szym rzedzie zostata wiec przeprowadzona dewaluacja yena, ktéra
zwolnita cze$¢ ztota, przelanego oficjalnie na fundusz wyréwnawczy.
Jednoczesnie jednak przewidywana jest, wyprébowana juz gdzie in-
dziej, mobilizacja wszystkich naleznosci zagranicznych obywateli ja-
ponskich.

W ten spos6b na przyktadzie Japonii obserwowa¢ mozemy caty ar-
senat srodkow mobilizacji finansowej. Jakie bedg mozliwosci ich wy-
korzystania i wydajno$¢ oraz skutki tej mobilizacji finansowej dla
gospodarki krajowej — pokaze przyszty bieg wypadkéw.  (mr).
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Niniejszy artykut jak rowniez nastepny artykut p. T.
Kuzniarza traktujemy jako zagajenie dyskusji na temat nie-
zwykle doniostego i aktualnego zagadnienia, jakim jest pro-
blem sfinansowania inwestycyj przemystowych w Polsce.
Rdéwnoczesnie prosimy Czytelnikdw o wziecie czynnego udzia-
tu w tej dyskusiji. .

Redakcja.

Jest faktem niespornym, ze poprawa gospodarcza w Polsce doko-
nata sie i dokonuje bez czynnego udziatu aparatu kredytowego, ktory
W rozwoju sytuacji pozostat elemetem catkowicie biernym. Nie cho-
dzi tu bynajmniej o udziat tego aparatu w sensie bodZca poprawy
koniunkturalnej. Zdaje sie, ze kredyt bankowy tej roli w ogdle spet-
nia¢ nie moze, jesli impuls nie wychodzi od strony manipulacyj wa-
lutowych i banku emisyjnego. Natomiast charakterystycznym dla
naszej sytuacji jest fakt, ze poprawa gospodarcza rozwija sie bez
zadnego widocznego zwigzku ze stanem wkiadow, ruchem kredytow,
dziatalnoscig emisyjng, wysokoscig stopy procentowej itd. Przeciw-
nie, notujemy tak paradoksalne zjawiska jak deflacyjny ruch kre-
dytow bankowych i kurczenie sie obiegu wekslowego.

Skfada sie na to szereg czynnikow, ktory wyznacza bankowosci
polskiej wiecej niz skromny udziat w ksztattowaniu rzeczywistosci
gospodarczej. Czynniki te mozna podzieli¢ na przemijajace, koniun-
kturalne, oraz na trwate, organicznie zwigzane ze strukturg naszego
zycia gospodarczego. Przemijajgcym jest na przyklad fakt ogrom-
nego wycienczenia aparatu kredytowego wskutek diugotrwatego kry-
zysu i zastosowania niefortunnych metod zwalczania tego kryzysu.
Minie jeszcze ze dwa lata, zanim instytucje kredytowe zlikwidujg
straty, odbudujg rezerwy i pozbeda sie tego urazu psychicznego, kto-
ry wyraza sie w- lekliwosci i przesadnej ostroznos$ci, dochodzacej nie-
omal do paralizu inicjatywy. Bardziej trwatym natomiast czynnikiem
jest niedorozwdj naszego rynku kapitatowego, wynikajacy z prymi-
tywizmu struktury gospodarczej kraju; rola kredytu, rola stopy pro-
centowej jest u nas z Natury rzeczy znacznie mniejsza
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W rozwoju proceséw gospodarczych niz w tych krajach, w ktorych
wydaje sie najwiecej dziet z zakresu ekonomii politycznej. Wreszcie
trwatym czynnikiem ujemnym sg organizacyjne braki i bledy naszej
aparatury finansowej; i; kredytowe;j.

Przed obcigzonym tak réznymi brakami aparatem kredytowym,
stajg teraz powazne zadania a przede wszystkim zadanie sfinanso-
wania potrzeb inwestycyjnych przemystu prywatnego. Ro6znie sobie
to zadanie wyobrazajg; jedni mys$la o wielkich emisjach obligacy;j
i akcyj, inni sadza, ze da sie to zatatwi¢ w( formie ,,pomocy kredyto-
wej”, czyli parumilionowego kontyngentu kredytu nisko oprocento-
wanego.

Na tym tle przejdziemy teraz do wiasciwego zagadnienia, tj. do
roli jakg moze i powinien odegra¢ nasz aparat kredytowy w uprze-
mystawianiu Kraju.

Ustalmy wprzdd kilka prawd, wynikajacych z doswiadczenia hi-
storycznego.

Powinnismy sobie uswiadomi¢ przede wszystkim, ze rynek kapi-
tatlowy jest produktem industralizacji i ze potega tego rynku rosta
wszedzie wprost proporcjonalnie do rozwoju przemystu w danym
kraju. Nie ma i nie moze by¢ procesu odwrotnego; zupetnie falszy-
we sg wyobrazenia tych, ktorzy sadza, ze nalezy zbudowaé, czy od-
budowa¢ rynek kapitatowy a proces industrializacji kraju od razu
ruszy z miejsca. Rynek kapitatowy sam nie moze niestety budowaé
przemystu, jesli ten nie ma danych innych warunkéw rozwojowych.

Zrozumiano to dawno w krajach ubogich, rolniczych, dgzacych do
stworzenia wiasnego przemystu. Zrozumiano tam, ze przemyst trze-
ba budowaé na zasadach polityki protekcjonistycznej i ze wobec bra-
ku rynku kapitatowego funkcje tego rynku w procesie industrializa-
cji kraju trzeba czym$ zastgpié. Funkcje te zastgpit kredyt
bankowy. Wielki proces uprzemystowienia si¢ w ciggu ostatnich
szeSCdziesieciu lat takich krajow, jak Belgia, Niemcy, Austria, Cze-
chostowacja, Wiochy, Japonia, a ostatnio, Rumunia odbyt sie przy po-
mocy i za posrednictwem bankéw. W tym celu zakifadano specjalne
publiczne instytucje finansowe i popierano zaktadanie prywatnych
bankéw przemystowych lub bankéw typu mieszanego. Byla w tym
rozwoju grynderka niezdrowa, ale byla jeszcze potezniejsza gryn-
derka zdrowa, ktora przyczynita sie¢ do powstania wielkich przemy-
stow i gruntownego przeobrazenia fizjognomii kraju. Wraz z rozwo-
jem przemystu i bogactwa powstat w tych krajach mocny i samo-
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dzielny rynek kapitatowy, z ktérego potem mogt przemyst czerpac
bezposrednio. Przychodzity kryzysy gospodarcze; wiele bankéw za-
angazowanych w przemysle zalamywato sie i krachy wstrzasaty ryn-
kami finansowymi. Wszyscy mamy $wiezo w pamieci Kkrach
Austriackiego Zakfadu Kredytowego czy Banca Commerciale. Te
smutne wypadki nie przekre$lity jednak wielkich wynikéw dziatal-
nosci tych bankéw, przemyst raz zbudowany pozostat i pracuje,
banki swojg role odegraty. Nie wystarczy tu wysnuwac pochopnie
whniosku, ze caty system bankowy byt niezdrowy, bo jaki$ bank za-
mrozit swe aktywa i zatamat sie; trzeba umieC spojrze¢ szerzej
i znaleZz¢ ztoty Srodek, pozwalajacy na sfinansowanie przemystu bez
kryzyséw bankowych i bez nedznej wegetacji w cieniu wielkich
krajow przemystowych ze ,zdrowym” i jakze beznadziejnie ane-
micznym aparatem bankowosci depozytowej, ktérej nakazano stronic¢
od wszelkiej ,,grynderki”.

Gdy na tle wielu przekonywujacych doswiadczen w innych kra-
jach zrobimy generalny przeglad tych prob, ktore robiono w powo-
jennej Polsce dla rozwigzania kapitalnego problemu industrializacji
kraju, to musimy z catym spokojem stwierdzi¢, ze niemal wszystkie
te proby byty chaotyczng kumulacjg wrecz sprzecznych ze sobg za-
rzadzen i norm.

W okresie inflacji przezywaliSmy istotnie niezdrowa grynderke,
w ktorej powazny udziat braty mnozace sie jak grzyby po deszczu,
banki. Ale spoteczenstwo nasze, widziato tylko ujemne skutki inflacji,
a nie dostrzegato dodatnich; nie uswiadamiato sobie, ze inflacja przy-
czynita sie do odbudowy w bardzo szybkim tempie zniszczer wojen-
nych do rekonstrukcji istniejgcego przemystu i powstania ponad to
szeregu zupetnie nowych gatezi wytworczych, wypierajgcych import
z zagranicy. W kazdym razie okres naszej ,wielkiej inflacji” nie
maogt, nie powinien byt stanowi¢ okresu, z ktérego mozna by wysnu-
wac wnioski na dalszg przyszto$¢; poprostu zdarzenia z tego okresu
byty tak wyjatkowe, nietypowe, ze nie mogty stuzy¢ za materiat do
przewidywania i ksztattowania przysztosci. Jednak to, co byto nie
normalne uznano za typowe. Gtéwng takg btedng konkluzjg byty re-
formy i normy, ktére zmierzaty do zupeinego przeciecia weztéw, ta-
czacych bankowos$¢ z przemystem i utrudnienia temu ostatniemu do-
stepu do, kietkujacego rynku kapitatowego. W, tym tez kierunku szty
pOzniejsze memoriaty i pouczenia roznych doradcow zagranicznych
a nawet zaopatrzonych w piekne wzory angielskie ekonomistéw pol-
skich. Za ideat uznano typ banku depozytowego, nie zdajac sobie
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sprawy z gtebokiej przepasci, jaka istnieje miedzy gruntem, na kté-
rym ten ideat samorodnie wyrdst a ugorem krajow na dorobku.

Opierajgc sie na btednych i szkodliwych przestankach narzucono
naszej instytucji emisyjnej normy i rygory mato odpowiednie dla
struktury i nurtu naszego zycia, gospodarczego; bankowos$¢ prywat-
ng skierowano na tory bankowosci depozytowej, nie dajgc réwnocze-
$nie zadnych mozliwosci dla powstania specjalnych instytucyj finan-
sowo-przemystowych; usitowano réwniez bankom panstwowym na-
dac¢ kierunek rentierski i podda¢ je szablonowi banku depozytowego
(por. § 66 statutu P. Banku Rolnego oraz art. 11 rozp. Prez. Rzpli-
tej z 30.5.1924 o potaczeniu panstwowych instytucyj kredytowych
w Bank Gospodarstwa Krajowego).

W tym nastawieniu .antygrynderskim jedynym chyba wyjatkiem
byto utworzenie Towarzystwa Kredytowego Przemystu Polskiego,
udzielajagcego dtugoterminowych pozyczek na hipoteke nieruchomos-
ci przemystowych w listach zastawnych oraz uruchomienie dziatu
takichze pozyczek, udzielanych w obligacjach bankowych przez
Bank Gospodarstwa Krajowego.

Ta forma finansowania przemystu, niewatpliwie pozyteczna, moze
by¢ jednak tylko jednym z podrzedniejszych zrédet, absolutnie nie-
wystarczajgcych dla uprzemystawiajgcego sie kraju. Towarzystwo
Kredytowe byto pieknym przyktadem inicjatywy kot przemystowych,
ale realizacja tej inicjatywy wydaje sie dos¢ chybiona, gdyz forma
towarzystwa kredytowego nie nadaje sie do organizacji kredytu
o tak wysokim ryzyku jak pozyczki przemystowe, chociazby hipote-
cznie zabezpieczone. Wynikiem tej Zle zrealizowanej koncepcji byt
fakt, ze Towarzystwo o tyle tylko mogto dziata¢, o ile otrzymywato
gwarancje Skarbu Panstwa dla swoich listbw zastawnych, a gwaran-
cje te wnet przestato otrzymywaé. Poza tym sama struktura tego
rodzaju pozyczek czyni z nich instrument mato wydajny jesli sie
zwazy, ze wartos¢ objektu przemystowego polega nie tyle na war-
tosci gruntéw i budynkéw™* ile na warto$ciach idealnych, nie dajacych
sie uchwyci¢ zabezpieczeniem realnym. W tych warunkach pozyczki
hipoteczne moga by¢ udzielane przedsiebiorstwom juz zagospodaro-
wanym i dobrze wyposazonym, przyczyni wysoko$¢ pozyczki, przy-
krojona do wartosci nieruchomosci i chociazby nawet maszyn, mo-
ze nie pozostawa¢ w zadnym stosunku do potrzeb inwestycyjnych
przedsiebiorstwa. W dodatku pozyczka o statym oprocentowaniu
i amortyzowana corocznie w stosunkowo wysokich kwotach stanowi
wysokie ryzyko dla przedsiebiorcy i dla kredytodawcy. Badajacy to

2. Pank nr. 10,
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zagadnienie autorzy zagraniczni zgodnie stwierdzaja, Ze na udziela-
nie takich pozyczek mogg sobie pozwoli¢ tylko wielkie instytucje kre-
dytowe, prowadzace rézne operacje, gdyz pozwala im na to moznos¢
rozkladania ryzyka i kompensowania strat w jednym dziale zyskami
dziatéw innych.

Gdy wiec wspomnieliSmy poprzednio, ze organizacja kredytu hipo-
tecznego dla przemystu stanowita wylom w nastawieniu antygryn-
derskim, to wynika z powyzszego, ze byt to wytom pozorny, gdyz
ten rodzaj kredytu z Nnatury rzeczy nie migt i nie moze
odegra¢ decydujacej roli w uprzemystawianiu kraju.

Inicjatywa prywatna zostata pozostawiona samej sobie w warun-
kach niezwykle ciezkich. Gdy bowiem podkre$laliSmy braki w nale-
zytej organizacji kredytU| dla przemystu,; to trzeba do tego dodac ta-
kie fakty jak: ustawodawstwo podatkowe wyraznie defaworyzujgce
wieksze przedsiebiorstwa, oraz nie zawsze szczeSliwa polityka Skar-
bu Panstwa na rynku lokacyjnym, faworyzujaca ten rynek kosztem
rynku akcyjnego, ktory wskutek tego jak i na skutek btednych zato-
zen ustawodawstwa podatkowego stracit wreszcie znaczenie jako in-
strument finansowania inwestycyj przemystowych. Dalszymi reper-
kusjami tych warunkéw byty wielkie przemiany strukturalne nasze-
go gospodarstwa. Z jednej strony rozpoczat sie proces rozdrabniania
przedsiebiorstw, owo stynne ,giniecie zubrow i mnozenie sie plus-
kiew” proces, ktory trwa do dzi$. Z drugiej strony przedsiebiorstwa
musialy szuka¢ oparcia finansowego w zasadzie samofinansowania
sie, co znalazto wyraz w zywiotowym ruchu kartelowym; renta karte-
lowa pozwalata na samofinansowanie sie, zastgpita kredyt bankowy i
rynek akcyjny. Poza tym ruch kartelowy i proces rozdrabniania sie
przedsiebiorstw zostat spotegowany przez polityke deflacyjng, byt
reakcjg na te polityke.

Na skreslonym wyzej tle przebieg wielkiego kryzysu gospodarcze-
go obfitowat w wiele objawow wybitnie réznigcych Polske z innymi
krajami, nie mniej ciezko dotknietymi przesileniem. Gdy w innych
krajach byty krachy bankowe, u nas zatamaty sie tylko banki o zu-
petnie podrzednym znaczeniu; zwolennicy bankowosci typu depozy-
towego mogli triumfowac. Natomiast trudno znalez¢ w innych kra-
jach odpowiednik tak wielkiej dewastacji, jaka sie u nas dokonata na
terenie przemystu. Chodzi tu nie tyle o rekordowe cyfry upadtosci,
ile o dewastacje urzadzen technicznych i olbrzymie marnotrawstwo
kapitatu rzeczowego. Gdy gdzie indziej kapitat pieniezny po$wiecono
dla ratowania kapitatu rzeczowego, u nas poswiecono kapitaty rze-
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czowe dla kapitatu pienieznego — przewaznie zagranicznego, tudzac
sie, ze to sie optaci. Ztudzenia te drogo kosztowaty Polske i diugo je-
szcze bedzie sie za nie placic.

Sa w Polsce okolice, gdzie przemyst miejscowy zostat niejako z ko-
rzeniami zniszczony, bo wierzyciele nie mogac sprzeda¢ catego obje-
ktu z powodu braku reflektantéw, demontowali urzadzenia fabrycz-
ne i sprzedawali je partiami. Wiele budynkéw fabrycznych zostato
poprostu rozebranych, inne z powodu braku remontéw staty s:e ru-
inami. W wielu fabrykach, ktére ocalaty, brak normalnych renowa-
cyj doprowadzit do tego, ze warto$¢ ich urzadzen i maszyn réwna
sie wartosci szmelcu. Na jakim takim poziomie sprawnosci technicz-
nej utrzymato sie nie wiele gatezi przemystu i to gtéwnie dzieki kar-
telizacji, ktora przemyst ten uniezaleznita od zabdjczego kredytu.
Przedsigbiorstwa szczeg6lnie cenne z punktu widzenia obronnosci
panstwa uratowaty niejednokrotnie swe istnienie dz.eki pomocy ban-
kéw panstwowych, przy czym — warto przypomnie¢ to — robiono
wowczas zarzut bankom panstwowym z tego powodu, ze utrudniajg
»,samoczynng likwidacje kryzysu”. Przyszie pokolenia bedg ze zgrozg
czyta¢ dzieje gospodarcze tego okresu i nie znajdg usprawiedliwie-
nia dla owej niefortunnej polityki gospodarczej. Sprawa nabiera
tym jaskrawszego wyrazu, ze gdy marniat przemyst polski i to rdzen-
nie narodowy, rownoczesnie przemyst znajdujacy s.e w rekach kapi-
tatu zagranicznego prosperowat dzieki niezaleznosci finansowej od
krajowych Zrodet kredytu i zupetnie bezkarnemu obchodzeniu prze-
piséw podatkowych. Jest czym$ zgota niezrozumiatym, ze do tych
ktusowniczych kapitatdw obcych zabrano sie u nas dopiero od roku
1935, nowelizujac odpowiednio przepisy podatkowe i zabierajac sie
do Scislejszej rewizji ksiag.

Scista obserwacja przemian gospodarczych w Polsce od roku 1924
do chwili obecnej uzasadnia nastepujgce wnioski:

W rozwoju naszego przemystu podczas dobrej koniunktury banki
odegraty zupetnie podrzedng role, jesli abstrahowac bedziemy do po-
waznej roli bankoéw panstwowych w dziele rozbudowy przedsiebiorstw
publicznych, a szczegblnie przemystu obronnego. Natom.ast w czasie
kryzysu rola bankéw byta wybitnie ujemna wskutek gwattownego
Sciggania kredytow na splate zobowigzan zagranicznych i wycofywa-
nych wkiadoéw. Bity z dwu stron — spadkiem zbytu i $cigganiem kre-
dytu — przemyst nasz ulegt dewastacji, nie majgcej sobie réwnej w
innych krajach. Wine ponoszg w tym wypadku nie banki jako takie,
lecz niefortunna polityka koniunkturalna Panstwa, a ponadto zly, nie
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dostosowany do potrzeb rozwojowych Polski system bankowy, sy-
stem, ktéry nie wyrést z zycia, lecz zostat narzucony? z géry jako re-
alizacja pewnych doktryn pienieznych i bankowych. W wyniku
tego, gdy obecnie wchodzimy w nowg faze ozywienia, odbuduwujacy
sie przemyst nie znajduje nalezytego oparcia finansowego i musi sie
sam finansowaé, co niezmiernie utrudnia i przedtuza proces odbudo-
wy. Banki nasze zdaty w czasie kryzysu egzamin zyciowy — owszem,
ale system bankowy go nie zdat. Interesy naszego przemystu jako
czesci gospodarstwa narodowego nie miaty oredownika w aparacie
kredytowym, a oredownikiem tym nie chciaty by¢ naczelne organi-
zacje przemystu, opanowane przez zywioly obce lub przedstawicieli
kartelow, bronigcych z do$¢ duzym powodzeniem swoich partykular-
nych interesdw.

u.

Po tych reminiscencjach natury historycznej przejdzmy teraz do
sprawy ksztattowania przysztosci. Sprawa ta wymaga dokfadnego
uswiadomienia sobie i przeanalizowania wszystkich elementéw, jaki-
mi rozporzadzamy obecnie, je$li nie chcemy budowa¢ zamkéw na
lodzie.

Ostatnio zagadnienie rozwoju przemystu krajowego zostato w dy-
skusjach postawione na plaszczyznie militarnej; zwigzano je z za-
gadnieniem wzmocnienia naszego potencjatu obronnego. Uwazamy,
ze shusznie tak postgpiono, bo moze ten argument lepiej trafi do
przekonania pewnych ludzi, niz najprostsze i najoczywistsze postu-
laty spoteczno-gospodarcze, idgce w; tym samym kierunku. Ale w dzi-
siejszych czasach zainteresowanie przemystem od strony militarnej
nie ogranicza sie¢ tylko do przemystu $cisle wojennego i obejmuje
niemal caty przemyst zarbwno w dziedzinie débr produkcyjnych jak
i konsumcyjnych, bo to wynika z charakteru wspotczesnych i przy-
sztych wojen. Stad zadne zagadnienie z dziedziny struktury i dyna-
miki przemystu nie moze by¢ obojetne z punktu widzenia militarne-
go. Stad dalej wynika, ze w akcji majgcej na celu rozbudowe prze-
mystu nie mozna $cisle rozgraniczy¢ inwestycyj posiadajacych war-
tos¢ dla obrony Panstwa od inwestycyj tej wartosci nie posiadajg-
cych i nie mozna powiedzie¢ sobie, ze te inwestycje sfinansuje sie
z okreslonych Zrédet, a inne niech sobie same szukajg pokrycia fi-
nansowego. Stowem, zagadnienie nasze stanowi catos¢ org.a-
niczna W tej catoSci odrozniamy inwestycje dokonywane bez-
posrednio przez panstwo oraz nakfady jednostek prywatno-gospodar-
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czych. W rzadowych planach inwestycyj ustalone sg te pierwsze, co
ma posrednio wptyw na drugie. Oto6z jesli mamy osiggng¢ w rozbu-
dowie przemystu cato$¢ teleologiczng, ktdra w, miare stawania sie be-
dzie catosScig organiczng, to wydaje sie koniecznym ustalenie obok
planu inwestycyj panstwowych czego$ w rodzaju ogolnego planu in-
westycyjnego, a tym samym dtugofalowego programu gospodarcze-
go, Praca ta wymaga¢ bedzie powotania do zycia statego organu,
czuwajacego nad realizacjg programu i wyposazonego w tym celu w
odpowiedni autorytet. Nie sgdzimy, aby mogt to by¢ jaki$ wydziat w
jakim$ ministerstwie. Organ ten powinien sie sktada¢ ze znawcow
réznych dziedzin zycia gospodarczgeo, gdyz chodzi tu przede wszy-
stkim o wyeliminowanie koncepcyj ,,0d zielonego stolika” pochodza-
cych, o unikniecie szablonu i tej ulubionej u nas metody mechani-
cznego rozwigzania zagadnien spoteczno-gospodarczych.

Organ, 0 ktorym mowa,; powinien rozpocza¢ prace od rewizji wszy-
stkich po kolei stosunkéw w naszym przemysle, od ustalenia w dro-
dze ankiety stanu technicznego, finansowego i organizacyjnego po-
szczegblnych gatezi produkcji, aby tg drogg zdoby¢ pewng synteze
naszej rzeczywistosci. Znaczenia takiej ankiety nie zastgpig zadne
cho¢by najdoktadniejsze obliczenia statystyczne.

Blizsze zastanawianie sie nad potrzebg ustalenia programu indu-
strializacji kraju bytoby poniekad odbieganiem od tematu. Zazna-
czymy tylko, ze w naszym przekonaniu istnienie takiego programu
jest zasadniczym warunkiem wspotpracy rynku kapitatowego z prze-
mystem. Program wniostby bowiem uspokojenie- i stabilizacje w wa-
runkach dziatalnosci gospodarczej, stwarzatby te elementy trwale,
na ktérych by mozna opiera¢ przewidywanie przysztosci, a przynaj-
mniej chronitby od niespodzianek, ktore do dzi$ dnia uniemozliwiajg
kalkulacje przedsiebiorcy a kredytodawce stawiajg przed ryzykiem
nieobliczalnych mozliwosci.

Kapitat szuka inwestycyj rentownych a w mocy panstwa lezy za-
pewnienie danym inwestycjom rentownosci lub jej odebranie. Silny
ruch budowlano-mieszkaniowy w ostatnich latach jest przykiadem
skierowywania przez panstwo wolnych kapitatdw do sztucznie uren-
towniowych inwestycyj, oczywiscie jednak nie mozna ta metodg roz-
wigzywac wogdle zagadnienia inwestycyj przemystowych. Rozumuje
sie czesto w ten sposob: ruch budowlany daje zajecie bardzo licz-
nym gateziom przemystu, wobec tego forsujac sztucznie ten ruch,
pobudzimy dziatalno$¢ przemystowa. Rozumowanie to zupetnie po-
prawne jesli chodzi o polityke koniunkturalng, majaca na celu tago-
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dzenie przebiegu przesilenia gospodarczego, jest bledne i szkodliwe
gdy chodzi o usuniecie organicznych, strukturalnych niedomagan go-
spodarstwa krajowego, gdyz stworzenie sztucznej rentownosSci pew-
nej kategorii inwestycyj wywotuje zawsze w kraju ubogim pogile-
bienie sie dysproporcyj i stwarza stan znany pod nazwg ,kwiatéw
na bagnisku”. W ten sposdb mozna zbudowa¢ wiele doméw a nawet
wywota¢ kryzys mieszkaniowy, ale nie mozna uprzemystowi¢ kraju.
Mamy zresztg jeszcze lepsze przykiady; drogg ulg podatkowych moz-
na kraj jako tako zmotoryzowa¢, a mimo tego — albo raczej —
wskutek tego nie powstanie krajowy przemyst samochodowy.

Bez zapewnienia ogdlnie dziatalnosci przemystowej rentownosci nie
mozna mysle¢ o finansowaniu przez wolny rynek kapitatowy inwe-
stycyj przemystowych. Mozna wtedy bawi¢ sie w tatanine i r6znego
rodzaju ,,pomoce kredytowe”, czy uprzywilejowane inwestycje na
modte ruchu budowlanego, ale nie bedzie to miato nic wspdlnego z
prawdziwym rozwojem gospodarczym kraju. Oczywiscie rentowno$¢
zalezy gtdwnie od koniunktury i od rodzaju prowadzonej polityki
koniunkturalnej, ale pamieta¢ nalezy, ze zalezy takze od struktural-
nych warunkéw dziatalnosci gospodarczej. Mamy na mysli przede
wszystkim system podatkowy, ktéry u nas nie sprzyja industrializa-
cji. Gdy sie porusza sprawe rynku akcyjnego, otrzymuje sie zwykle
stereotypowg odpowiedzZ: publiczno$¢ nie ma zaufania do akcyj. Nie
prawda; publiczno$¢ ma zaufanie do akcyj, gdy te dajg dywidende,
natomiast u nas spotki dywidendy nie wyptacaja nie tylko wskutek
ztej koniunktury, ale takze podwdjnego opodatkowania dochodu tych
spotek i zastosowania stawek progresywnych w podatku dochodo-
wym od o0s6b prawnych, co réwna sie defaworyzowaniu wiekszych
przedsiebiorstw. Ta sama tendencja cechuje rowniez podatek obroto-
wy, gdy np. obrotu miedzy przedsiebiorstwami koncernowymi nie
uwaza sie za obrot wewnetrzny i w ten sposob opodatkowuje sie po-
szczegOlne stadia produkcji tylko dla tego, ze przedsiebiorstwo jest
podzielone na kilka odrebnych prawnie zaktadéw, albo gdy np. stawki
tego podatku ustala sie zaleznie od liczby zatrudnionych pracowni-
kéw. System podatkowy i ustawodawstwo socjalne posiadajg wady,
wskutek ktorych rozwdj przedsiebiorstw ulega wypaczeniu a stan
organizacyjny i techniczny wykazuje w poréwnaniu z innymi panst-
wami ogromne zacofanie. System ten wyhodowat prawem reakcji
ogromnie rozwielmozniong nieuczciwo$¢ podatkows; system ten pre-
miuje przeds'ebiorstwa anonimowe, przemyst chatupniczy i prowadzi
do atomizacji przemystu. Obok ustawodawstwa fiskalnego wymaga
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rewizji szereg ustaw z dziedziny prawa gospodarczego. Nie bedziemy
tu mnozy¢ przyktadow, gdyz rézne bolaczki z dziedziny prawa gospo-
darczego sg dobrze znane i ciggle wysuwane przez reprezentacje za-
wodowe; podkreslimy tylko, ze jest bardzo pilng rzeczg usuwanie
tych wszystkich trudnosci, ktére stojg na przeszkodzie normalnemu
rozwojowi przedsiebiorstwa i powstawaniu nowoczesnych w catym
stowa tego znaczeniu placowek, a ktorych mozna siel pozby¢ bez szko-
dy dla interesu panstwowego. Przede wszystkim, ustawodawstwo mu-
si umozliwi¢ przedsiebiorstwom dwie rzeczy: przez zniesienie podwoj-
nego opodatkowania i progresji w opodatkowaniu oséb prawnych
zacheci¢ do wyptacania dywidendy, wzglednie do wykazywania zy-
skdw a z drugiej strony powinno w jaki$ sposoéb premiowaé¢ moder-
nizacje zaktaddéw w sensie zwiekszenia ich potencjonalnej zdolnosci
wytworczej.

Na to, zeby aparat kredytowy zainteresowat sie inwestycjami w
przemys$le i odegrat na tym polu role twodrcza, potrzeba spetnienia
dwu warunkéw: muszg istnie¢ przedsiebiorstwa przemystowe w pet-
nym tego stowa znaczeniu, to znaczy postawione na takim, juz pozio-
mie organizacyjnym i technicznym, ze moga wchodzi¢ pod uwage
jako samodzielny podmiot stosunkéw kredytowych, posiadajacy wia-
sna bierng zdolno$¢ kredytowg — a takich zbyt wiele nie posiadamy
— i muszg to by¢ przedsiebiorstwa rentowne. Sadzimy przy tym, ze
warunki te nalezatoby réwniez realizowa¢ w odniesieniu do tych za-
ktadéw, ktore powstajg i bedg powstawaé w wykonaniu panstwo-
wych plandéw inwestycyjnych jako produkt pewnych koniecznosci
panstwowych; jesli nie posiadajg one z natury. rentownosci to nalezy
im rentowno$¢ zapewni¢ réznymi mozliwymi sposobami, aby jak naj-
predzej zeszty ze stotu subwencyj panstwowych. Panstwo wespot z
organizacjami gospodarczymi musi rozwigza¢ kapitalny problem: jak
zapewni¢ rozbudowujgcym sie i majgcym powstaé przemystom ren-
towno$¢ bez uciekania sie do szkodliwych form monopolu i kartelu
oraz stalego subwencjonowania z kasy skarbowej.

PodaliSmy wyzej warunki, jakie musiatyby zosta¢ spetnione po
stronie przemystu, aby obstuga kredytowa przemystu funkcjonowata
sprawnie i bez tar¢. Warunki te moze zrealizowa¢ panstwo i sam
przemyst przez swojg organizacje. Inna rzecz, ze w pewnym zakic-
sie moze tu rozwija¢ — i powinien — inicjatywe sam aparat kredy-
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towy, jesli udzielajac kredytu bedzie dba¢ nie tylko o zabezpieczenie
kredytu, lecz takze o to, by kredyt odegrat spoteczng role organiza-
tora przedsigbiorstwa. Do sprawy tej powr6cimy na koncu, a teraz
sprobujemy naszkicowa¢ odpowiedZ na pytanie, jakie zmiany nale-
zatoby przeprowadzi¢ w fonie naszego aparatu kredytowego, aby
umozliwi¢ finansowanie inwestycyj przemystowych.

Sadzimy, ze nalezatoby przede wszystkim wpltywaé na zmiane na-
stawienia psychicznego w $wiecie bankowym i wyleczenia go z ura-
zu psychicznego, jaki zadat przewlekly kryzys gospodarczy. Musi
ulec zmianie poglad na zadania bankow przez utrwalenie w umystach
starej prawdy, ze zadaniem bankow jest nie tylko dbanie o catos¢
i bezpieczenstwo powierzonych funduszéw, lecz takze dbanie o zycio-
we interesy tych, ktérym te fundusze sie wypozycza. Takie nasta-
wienie odpowiada interesom bankiera, ktéry wie, ze wkladca moze
sie przemieni¢ w dtuznika i naodwrot: obecny diuznik moze nieba-
wem przemieni¢ sie we wkiadce. Takie nastawienie jest zgodne réw-
niez ze wspdtczesnym pojmowaniem roli spotecznej banku, jakze od-
legtym od $redniowiecznych wyobrazen lichwiarza. Istotg wspotcze-
snego kredytu jest to, ze udziela sie go nietylko dla tego, ze kto$ go
potrzebuje i daje odpowiednie zabezpieczenie, ale przede wszystkim
dlatego, ze zuzycie kredytu ma uzasadnienie gospodarcze, ze cel
kredytu zapewnia jego sptacalnos¢. Istota sztuki bankierskiej jest
wihasnie wynajdywanie interesow opartych nietylko na realnym
zabezpieczeniu, jest umiejetnos¢ stawiania na czlowieka a nie
na rzecz oraz umiejetno$¢ przewidywania czy nawet przeczuwa-
nia koniunktury. Bank, ktory tego nastawienia nie ma, i tego nie
umie, spada do roli zaktadu lombardowego i wkasciwie nie ma nic do
powiedzenia w zyciu gospodarczym; moze wcale nie istnie¢ i gospo-
darstwo z tego powodu wielkiego uszczerbku nie poniesie.

To, 0 czym piszemy wynika z faktow i do$wiadczen, gdyz w pra-
ktyce konsekwencje pewnego nastawienia psychicznego sg az nazbyt
widoczne. Znane sg skargi na to, ze w bankach jest za duzo for-
malistyki, ktGra ogromnie podraza koszty kredytu. Z klientem, kto-
ry nie zaofiaruje zabezpieczenia hipotecznego w ogdle sie nie roz-
mawia, a rownoczes$nie wywiad kredytowy jest postawiony na nie-
stychanie niskim poziomie. Powszechne sg skargi, ze nie istnieje zro-
zumienie dla kwestii sptaty kredytow, ktéra powinna by¢ zharmoni-
zowana z terminami, od ktérych sfinansowane przez bank inwesty-
cje zaczynajg dawac zyski; w praktyce bardzo czesto dtuznik jeszcze
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nie ukonczyt inwestycyj a juz zapadajg pierwsze raty kredytu. Nie
ma u nas wypracowanego systemu kontroli zuzycia udzielanego kre-
dytu; banki zaczynajg interesowaé sie dtuznikiem dopiero w chwili,
gdy ten przestaje pfaci¢, to znaczy za pdzno. Te litanie utyskiwan
i skarg mozna powtarza¢ bez konca. Mozliwe, ze ten bankowy ,sy-
stem” podyktowany jest wzgledami o0szczednosciowymi, bo prowa-
dzenie nowoczesnej polityki kredytowej jest zwigzane niewatpliwie
z wysokimi kosztami handlowymi; trzeba mie¢ przeciez wtedy pra-
cownikéw o wysokich kwalifikacjach zawodowych i z wyzszym wy-
ksztatceniem, trzeba mie¢ dobrze zorganizowany wydziat informacyj
kredytowych i wywiad gospodarczy trzeba w banku utrzymywac
specjalne komorki naukowo - badawcze w zakresie zjawisk ekono-
micznych i statystycznych — a to wszystko kosztuje. Jednak nie
wyjdziemy z impasu, jezeli nie zrezygnujemy z tych oszczednosci.

Niewatpliwie musimy rzuci¢ na forum dyskusji kwestie przejscia
z systemu bankowos$ci depozytowej na system bankéw mieszanych.
W tej sprawie wydaje nam sie, ze skoro banki istniejgce juz weszly
na tory wyznaczone prawem bankowym, to nie trzeba ich z tamtad
zawracaC, a raczej nalezatoby dazy¢ do uzupetnienia brakéw tego
systemu, przez zorganizowanie specjalnych instytucyj, ktoreby bra-
ty finansowy udziat w sanowaniu, zakfadaniu i prowadzeniu przed-
siebiorstw przemystowych. Inicjatywe w tym, kierunku powinny pod-
ja€ banki publiczne z uwagi na swoj autorytet i decydujacg role na
rynku kredytowym. Nie chodzi tu o jaki$ nowy pomyst etatystycz-
ny, lecz trzeba sie poprostu liczy¢ z rzeczywistoscia, ktéra bankom
publicznym wyznacza gtéwng role w dziedzinie finansowania inwe-
stycyj. Mamy przytem na mysli specjalne instytucje finansowe dla
okreslonych gatezi przemystu, powstajgce w oparciu o banki publicz-
ne, co bynajmniej nie oznacza, ze muszg same byc¢ instytucjami pu-
blicznymi. Przeciwnie, sgdzimy, ze w Polsce zupetnie dojrzato juz za-
gadnienie wspOtpracy kapitatu parstwowego z prywatnym i ze nale-
zy je rozwigza¢ przez tworzenie przedsiebiorstw spotkowych o kapi-
tale mieszanym parnstwowo-prywatnym.

Te instytucje finansowe, o ktérych utworzeniu méwimy, nie beda
W naszym rozumieniu bankami i nie powinny sie nazywa¢ bankami;
chodzi tu o spotki finansowe, ktéreby stanowity niezbedne naszym
zdaniem ogniwo posredniczace miedzy okre$lonemi gateziami prze-
mystu a bankami, na podobienstwo anglo-saskich holdingéw i ponie-
kad inuestment trustbw. To ogniwo posredniczgce wydaje sie¢ nam
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niezbedne z tej racji, ze wieksza cze$¢ inwestycyj przemystowych
moze by¢ sfinasowana tylko w formie powiekszenia kapitatu zakta-
dowego przedsiebiorstw, a nie w formie kredytu. Powinno sie wresz-
cie u nas w Polsce zrozumieé, ze forma finansowania inwestycyj nie
jest rzecza obojetng i ze dla finansowania powaznych inwestycyj
przemystowych kredyt jest narzedziem chyba najmniej przydatnym.
Powinno sie zrozumie¢, ze utworzenie nowego przedsiebiorstwa —
to kwestia zbierania kapitatu zaktadowego, a nowe inwestycje w ist-
niejagcym przedsiebiorstwie — to kwestia powigkszenia kapitatu za-
ktadowego, a nie takiego czy innego ulgowgeo kredytu. Kredyt fat-
szuje w tym wypadku rzeczywisto$¢, stanowi dla przedsiebiorstwa
zmore, psuje mu bilans, kaze prowadzi¢ polityke wysokich cen, utrud-
nia uzyskanie kredytu prawdziwie mu potrzebnego na sfinansowanie
obrotéw, a w latach kryzysu prowadzi nieuchronnie do zagtady. Nie
mozna wiec tych spraw zatatwi¢ kredytem, lecz trzeba szuka¢ kapi-
tatow udziatowych, kapitatow biorgcych na siebie ryzyko: inwestycyj.
Wigze to sie Scisle z kwestig odbudowy rynku emisyjnego dla akcyj.
Spotki finansowe, o ktorych piszemy, bytyby wiasnie instrumentem
utatwiajgcym mobilizacje funduszéw na sfinansowanie inwestycyj
przemystowych w formie uczestnictwa kapitatowego; roéwnocze$nie
mogtyby odegra¢ doniosta role na rynku akcyjnym, roztaczajac opie-
ke nad kursami i przygotowujgc grunt pod nowe emisje. Zagadnie-
nie odbudowy rynku akcyjnego ma oczywiscie aspekt znacznie szer-
szy; zamiesciliSmy na ten temat poprzednio specjalny artykutl). Ra-
my artykutu nie pozwalajg na rozwiniecie koncepcji tu rzuconej;
zaznaczamy tylko, ze koncepcja ta opiera sie na istniejacych juz
i Swietnie zdajgcych egzamin wzorach szeregu krajéw.

Niezaleznie od tego zagadnienia istnieje kwestia zorganizowania
Srednioterminowego kredytu, ma ona znaczenie szczegélnie na tere-
nie przemystu Sredniego i drobnego, gdzie zagadnienie udziatu kapi-
tatowego nie moze z réznych wzgledow wchodzi¢ w gre. W kredycie
Srednioterminowym istniejg trzy problemy: 1) zagadnienie jego
ptynnosci, 2) jego zabezpieczenia, 3) terminéw splaty. Instytucje
kredytowe nie bedg mogty! tak diugo angazowac sie w kredycie Sred-
nioterminowym, dopdki nie bedg miaty danej moznosci uptynnienia
kazdej chwili tego aktywu. Po drugie kredyt ten nie bedzie mdgt sie
rozwing¢ w skali pozadanej dopoki instytucje kredytowe beda Scisle
trzymac sie zasady zabezpieczenia hipotecznego, bo wiele przedsie-

*) ,Bank” 1937. I. nr. 3, str. 268.
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biorstw da¢ go nie moze. Wreszcie warunki sptaty kredytu muszg
by¢ dostosowane do jego przeznaczenia, a wiec powinny odznaczac
sie elastycznosScig. Te momenty sprawiajg, ze forma pozyczek w li-
stach zastawnych wzgl. obligacjach niezbyt nadaje sie do finansowa-
nia inwestycyj w przemysle Srednim. Najlepszg forme stanowityby
zdaje sie zaliczki gotdwkowe, konsolidowane po wykonaniu inwesty-
cyj wzglednie konwertowane na pozyczki emisyjne. Co do zabezpie-
czenia, to nalezatoby naszym zdaniem sprébowa¢ wprowadzi¢ u nas
zastaw przedsiebiorstwa na wzor francuskiego nantissement des
fonds de commerce a poza tym weciggna¢ w szerszym zakresie do
zabezpieczenia polisy ubezpieczeniowe fgcznie z ubezpieczeniami na
zycie; aktualnym w tym zakresie a zupetnie otwartym jest wreszcie
problem ubezpieczenia kredytéw, bo nie tylko eksportowe kredyty
mozna ubezpiecza¢. Ptynnos$¢ kredytdéw Srednioterminowych moznaby
zapewni¢ przez zorganizowanie odpowiedniego mechanizmu rozdzie-
lajgcego ryzyko. Nalezy tu wskaza¢, ze po zakonczeniu akcji od-
dtuzeniowej w rolnictwie moznaby z powodzeniem adaptowac¢ mecha-
nizm Banku Akceptacyjnego do akcji finansowania inwestycyj prze-
mystowych wiasnie w zakresie $rednich i drobnych przedsigbiorstw.

Uwagi powyzsze odnoszg sie réwniez do finansowania rzemiosta,
ktére jest w sytuacji o tyle lepszej, ze juz korzysta z kredytow rze-
mieslniczych BGK, rozprowadzanych przez komunalne kasy oszczed-
nosci. Przyznajemy jednak racje organizacjom rzemie$lniczym, ze te
kredyty nie zalatwiajg ostatecznie sprawy i ze nalezaloby te akcje
uzupetni¢ innymi jeszcze operacjami finansowymi. Interesujgcym
jest w tej dziedzinie projekt 1zby Rzemie$lniczej w Warszawie kto-
ra w lutym r. b. ztozyla wniosek ustawodawczy w przedmiocie po-
wotania do zycia Rzemie$lniczego Zakladu Inwestycyjnego?)- Pro-
jekt ten budzi wprawdzie pewne zastrzezenia, jednak koncepcja zor-
ganizowania instytucji kredytu towarowego jest zdrowa i jej reali-
zacja powinna odda¢ duzy pozytek, podobnie jak go oddat Matopol-
ski Fundusz Przemystowy.

Powrdcimy wreszcie do sprawy, ktdrg poruszyliSmy na poczatku
niniejszego rozdziatu. Powinnidmy pamietaé, ze kredyt stuzy nie
tylko do finansowania, lecz rdwnoczes$nie peini takze funkcje orga-
nizacyjng w placowce korzystajagcej z kredytu i od aparatu kredy-
towego zalezy wynik tej funkcji organizacyjnej. W promesach,

) Por. Tygodnik ,,Rzemiosto” nr. 8 r. 1937.
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w warunkach kredytu pamieta¢ nalezy nie tylko o zabezpieczeniu
kredytu, o zyrach, lecz takze o organizacji przedsiebiorstwa, ktére
ma sie sta¢ dtuznikiem, nalezy wejrze¢ w te organizacje i stawiac
warunki jej modyfikacji. To nastawienie moze odda¢ duzg przystu-
ge nie tylko kredytodawcy, lecz samemu przedsiebiorstwu i sprawie
uprzemystowienia kraju w ogole, gdyz w przedsiebiorstwach na-
szych przewaza niestety typ kierownika o mentalnosci inzynierskiej,
sktonnej do lekcewazenia organizacji handlowej i finansowej. Sto-
kro¢ bardziej moze czesto optaci¢ sie delegowanie przez bank swego
urzednika do rady nadzorczej przedsiebiorstwa niz branie weksli ka-
ucyjnych z zyrami, pod warunkiem oczywiscie,’ ze delegat bedzie
rzeczywiscie nadzorowat a nie figurowat. Tylko ta droga postepu-
jac, mozemy przyczyni¢ sie do wydobycia Polski z prymitywu, kto-
ry gtéwnie polega na niefachowosci i zlej organizacji warsztatow
produkcji i wymiany.

Jesli kierownicy naszych instytucyj kredytowych nie potrafig do-
stosowaC podleglego im aparatu do zadan organizacyjnych w go-
spodarstwie narodowym i sami nie bedg wystepowac z inicjatywa
organizacyjng, nasz aparat kredytowy pozostanie nadal biernym na-
rzedziem i co najwyzej terenem eksperymentow narzucanych z zew-
natrz. Podkre$lamy to na koncu, jako konkluzje zawartych w ni-
niejszym artykule uwag.
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WARUNKI KREDYTU NA RYNKU POZABANKOWYM

Poprawa w dziedzinie produkcji i obrotéw, ktéra zdecydowanie
zarysowala sie w ostatnim czasie — uwypuklita daleko siegajace
niedomagania w zakresie srodkéw obrotowych w poszczeg6lnych ga-
teziach produkcji, oraz w pewnych kategoriach przedsiebiorstw.

W sprawozdaniach poszczegolnych instytucyj finansowych coraz
czesciej pojawiajg sie wzmianki o tym, iz istniejacy doptyw wkia-
déw nie moze byC nalezycie wykorzystany. Brak jest bowiem po6.
staw do rozszerzenia akcji kredytowej, przy czym za takg podsta-
we w praktyce bankowej w Polsce uwaza sie gtownie weksel, po-
niewaz posiada on stosunkowo najwieksze mozliwosci redyskon-
towe.

Zjawisko to na tle wzmagajgcej sie koniunktury jest niezrozu-
miatym paradoksem — zwlaszcza, gdy sie uwzgledni, iz jednocze-
$nie wysoko$¢ kosztéw kredytu na rynku pozabankowym np. w Wa>
szawie waha sie w granicach od 2 — 4% w stosunku miesiecznym
czyli 24 — 48% w stosunku rocznym, przy czym stopa 2% mies,
stosowana jest tylko do najlepszego i odpowiednio zabezpieczonego
materiatu, wiekszo$¢ kredytobiorcéw placi jednak — jak twierdzg
— powyzej 30% rocznie.

W zainteresowanych kotach bankowych zwracajg uwage na sze-
reg okolicznosci, ktore zdaniem ich w mniejszym lub wigekszym sto-
pniu przyczynity sie do powstania rozbieznych tendencyj dla wa-
runkéw kredytu na jednym i drugim rynku pienieznym. Jednym
z nich o znaczeniu strukturalnym, to ewolucja jaka w dobie kryzysu
gospodarczego dokonata sie w dziedzinie produkcji. Chodzi tu mia-
nowicie o daleko idacg dekoncentracje wskutek rozdrobnienia war-
sztatdw, co ma miejsce zwilaszcza w przemystach przetwoérczych.
Mniejsze warsztaty okazaty sie bowiem bardziej elastycznymi
i w okresie zalamania sie koniunktury bardziej odpornymi na tle
polskich stosunkéw gospodarczych i fiskalnych. Stad tez ostatnie
lata przyniosty catg mase matych i $rednich warsztatéw, przy czym
zjawisko to wystgpito na szerokg skale w przemysle metalowo-prze-
tworczym.

Istnieje w tej chwili caty szereg dziatow tego przemystu, w kto-
rych gtéwny ciezar produkcji przesunat sie na mate warsztaty, za-
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trudniajace od kilku do kilkunastu robotnikéw. Duzym natomiast za-
ktadom, ktére w stosunku do pierwszych wystepujg w charakterze
naktadcow, przypada tylko rola reprezentowania i firmowania da-
nych wyrobow. Stosunki finansowe w przemys$le metalowym zosta-
ng tytutem przykfadu szerzej omowione.

Zakkady te przewaznie mate i z natury rzeczy ubogie w $rodki
obrotowe z chwilg poprawy koniunktury znalazty sie wobec nieprze-
zwyciezonych trudnosci zdobycia kapitatow na sfinansowanie zwiek-
szonych obrotow. W Polsce istnieje 24.645 przedsiebiorstw przemy-
stu metalowego, z czego 10.569 przypada na wojewddztwa centralne
i to w wiekszej czeSci na Warszawe, gdzie zaktady te spetniajg bar-
dzo wazne zadanie. Petnig one role poddostawcow dla wielkich in-
stytucyj przemystowych, zwilaszcza panstwowych — wspotpracujac
w szerokim zakresie z przemystem zbrojeniowym, przy czym global-
ny udziat tych warsztatbw w ogdlnej produkcji poszczeg6lnych ar-
tykutdw jest bardzo wysoki i dochodzi przecietnie do 60%.

Przedsiebiorstwa te otrzymujg od wspomnianych instytucyj za-
mdéwienia na rézne czesci montazowe, ptatne z reguty w 30 — 60
dni po odbiorze. Tymczasem, aby zakupi¢ surowiec, zaptaci¢ robo-
cizne i przetrwac¢ do czasu uzyskania zaptaty za dostarczony towar
— warsztaty te potrzebujg kredytu. Wobec rygorystycznej polityki
nie znajdujg go w bankach prywatnych, poniewaz gwarancje, jaki-
mi dysponujg (maszyny i narzedzia pracy) w Swietle praktyki ban-
kowej w Polsce — nie stanowig dostatecznej podstawy zabezpiecza-
jacej ewentualny kredyt. Nawiasem nalezy wspomnieé, iz w prak-
tyce bankowej w Polsce zakorzenit sie dziwny i gdzieindziej niezna-
ny system hipotecznego zabezpieczenia kredytow wekslowych. Za-
bezpieczenie takie nalezy uwazac za zbedne, jezeli wychodzi sie z za-
tozenia, iz kredyt ten powinien mie¢ za podstawe i wynika¢ z obro-
tu gospodarczego, przy czym jezeli jest to obrét zdrowy, to sam
w sobie stanowi dostateczne zabezpieczenie. Jezeli natomiast o udzie-
leniu kredytu decydowaty inne wzgledy, to nawet najlepsza hipoteka
jest niewystarczajgca gwarancjg zwrotu.

Wskutek fatszywych kryteriow wprowadzonych do oceny zdolno-
Sci kredytowej — kredyt bankowy dla drobnych warsztatow prze-
mystowych stat sie nieomal niedostepny. W wyniku tych trudnosci
przedsiebiorstwa te zmuszone sg korzysta¢ z ustug rynku pozaban-
kowego i operowa¢ funduszami uzyskanymi u prywatnych dyskon-
terow.

Nalezy podkres$li¢, iz wzrost ozywienia, jaki ma miejsce w roku
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biezacym stat sie przyczyna wiekszego niz w poprzednich latach
zapotrzebowania na kapitaty rynku pozabankowego. Tymczasem vo-
lumen $rodkéw tego rynku ulegt w ostatnim czasie znacznemu
skurczeniu. Szereg upadtosci, ktore towarzyszyty kryzysowi w latach
1930 — 1933 narazit prywatnych dyskonterow na powazne straty.
Ponadto niepokoje natury walutowej wywotalty masowg ucieczke
tych kapitatow do inwestycyj budowlanych, ktére przy istniejgcych
ulgach podatkowych oraz zabezpieczeniu, jakie reprezentujg — sta-
ty sie rownie korzystne. Tym tez nalezy ttumaczy¢, iz dyskonter pry-
watny w dobrym stylu zupetnie znikngt z rynku. Operujg na nim
obecnie ludzie, ktérzy rozporzadzajg stosunkowo szczuptymi $rodka-
mi, uzyskiwanymi czesto w bankach w drodze catego tancucha po-
Srednictw, obcigzajacych nadmiernie koszt kredytu.

Operacje, dokonywane na rynku prywatnym przybieraja rozne
formy, a ilos¢ wariantow jest dos¢ znaczna. Dla kazdej branzy for-
my dostosowane sg do warunkow pracy w tym dziale produkcji.

Jesli chodzi o branze metalowg — to dyskonter prywatny zwigza-
ny jest zwykle z hurtownikiem surowca. Przy polityce sprzedazy
Syndykatu Polskich Hut zelaznych jest niezmiernie trudno drob-
nym warsztatom uzyska¢ zelazo na kredyt bezposrednio w hurcie.
Bez odpowiedniego zabezpieczenia nie mogg go uzyskaC réwniez
u hurtownika, ktéry znajgc sytuacje takiego zakladu, nawigzuje
z nim kontakt raczej za pomocg posrednika. Posrednik ten w dro-
dze dyskonta akceptéw dostarcza zadanych kapitatow. Weksle po-
chodzace z tych operacyj po zaopatrzeniu w zyro hurtownika — sg
redyskontowane w bankach prywatnych, a nastepnie nierzadko w
Banku Polskim, gdzie ostatecznie w terminie ptatnosci sg wykupy-
wane. Materiat ten nie ujawnia zwykle posrednika, poniewaz weksle
wystawiane sg in blanco i nazwisko zleceniodawcy wypisywane poz-
niej, przy czym stosownie do okolicznosci jest nim hurtownik lub —
Co ma miejsce czesciej najpierw osoba podstawiona, a pozniej hur-
townik. Kredyt dostarczony na tej drodze jest dla drobnego warszta-
tu zabdjczy.

Drugim wariantem operacyj rynku prywatnego jest dyskont za-
mowien na dostawe do instytucyj wojskowych, przy czym operacja
taka zostaje zawsze zabezpieczona cesjg wptywu za dokonanie za-
mowienia na rzecz dyskontera. Dyskonter w tym wypadku jest zwy-
kle cztowiekiem zamoznym i kapitaty swoje ma ulokowane przewaz-
nie w papierach, ktore sktada w banku na zabezpieczenie uzyskane-
go tamze kredytu w otwartym rachunku. Ze zdobytych tg drogg
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Srodkoéw ptynnych finansuje wspomniane zamoéwienia — uzyskujac
w ten spos6b wysokie oprocentowanie swego kapitatu — raz przez
lokate w papierach, drugi za§ — znacznie wyzsze — przez roznice
miedzy odsetkami ptaconymi i pobieranymi przy udzielaniu zaliczek.

Wyzej omoéwione formy nalezg do najbardziej rozpowszechnio-
nych. Przedsigbiorstwa natomiast pracujgce na rynek, jak to ma
miejsce w dziale narzedziowym — korzystajg szeroko z pomocy hur-
townikéw handlujgcych artykutami przez nie wyrabianymi. Hurtow-
nicy ci wykorzystujac swojg przewage finansowa, uzyskujg zwykle
monopol na sprzedaz narzedzi — potaczony z bonifikatami docho-
dzacymi do 35% cen cennikowych.

Do branz, korzystajagcych w najwiekszej mierze z pomocy rynku
pozabankowego nalezy obecnie metalowa i radiotechniczna, dla kto-
rych koszt tego kredytu waha sie w granicach od 25 do 40%.

Na specjalng uwage zastuguje sytuacja przemystu metalowego.
Ciezkie warunki kredytowe, w jakich znajdujg sie mate i $rednie
warsztaty tego przemystu powoduja, iz ozywienie, jakie nastgpito
w tym dziale produkcji nie wptywa na ich wzmocnienie, poniewaz
korzysci ze zwiekszonych obrotéw w postaci wygorowanych kosz-
tow kredytu przypadaja w udziale prywatnym dyskonterom. Abstra-
hujagc od wybitnej roli, jakg ten drobny przemyst odgrywa w za-
kresie zbrojeh i motoryzacji nalezy stwierdzi¢, iz wobec braku od-
powiednich kapitatdbw na powstanie w najblizszym czasie wiekszych
przedsiebiorstw w tej branzy — oczekujg go zadania znacznie wiek-
sze, przeto wzmocnienie finansowe i modernizacja tych zakfadow
jest ze wszech miar pozadana.

Oprocz zmian strukturalnych w produkcji, o ktérych mowa wy-
zej, przeciwstawne sobie ksztattowanie sie kosztow kredytu na ryn-
ku zorganizowanym i prywatnym — z tendencjg do spadku na pierw-
szym, a do wzrostu na drugim — nalezy zdaniem pewnych kot spro-
wadzi¢ do ujemnego dziatania reglamentacji stopy procentowej w
Polsce. Maksymalna bowiem granica tej stopy (97%) nie zawiera
w sobie marzy dla ryzyka, jakie przywigzane jest do transakcyj
Z kredytobiorcami rekrutujacymi sie z matych warsztatow przemy-
stowych. Formy pod jakimi moznaby udzieli¢ kredytu bankowego
(zaliczki, cesja naleznosci za dostawe, akcepty) nie nadajg sie do
redyskonta. Charakter obecnych obcych kapitatbw w bankach (prze-
waga wkiadow krotkoterminowych) sprawia, iz $Srodki, ktore moz-
naby lokowa¢ w operacjach nie nadajacych sie do redyskonta sg sto-
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sunkowo szczupte. Bankier majac do wyboru w ich ramach miedzy
zobowigzaniami z podpisem np. Ministra Skarbu (skrypty) czy in-
nych powaznych instytucyj publicznych lub prywatnych, a zobowig-
zaniem malego warsztatu metalowego — wybierze zawsze dwa
pierwsze. Dlatego tez w obecnych warunkach dostep matego i Sred-
niego przemystu do kredytu bankowego jest niestychanie utrudnio-
ny, wskutek czego warsztaty te zmuszone sg korzysta¢ z ustug pry-
watnego dyskontera. Sytuacja ta mogtaby ulec radykalnej zmianie,
gdyby przy takich operacjach stopa zostata zrdzniczkowana i gra-
nica kosztow kredytu dla mniejszych przedsiebiorstw mogtaby by¢
wyzsza i miesci¢c w sobie marze dla nieuniknionego w tych wypad-
kach ryzyka. Z podniesienia granicy maksymalnej stopy skorzysta-
tby réwniez i maty przemyst, poniewaz fatwiej mogtby pracowac przy
kosztach kredytu np. w wysokosci 12% p. a. niz przy kosztach 36
czy 40%.

Obnizenie stopy procentowej od wkiadow przyczyni¢ sie powinno
do wzrostu dochodowos$ci bankéw, ale jest jeszcze zamate, by skio-
ni¢ te instytucje do wiekszego angazowania sie w operacjach, o kto-
rych mowa wyzej.

Celem skutecznego przeciwstawienia sie drozyznie kredytu na ryn-
ku prywatnym, nalezatoby ponadto zrewidowac zasady dziatalnosci
kredytowej, Kas Oszczednosci i dgzy¢ do wzmocnienia bankéw spot-
dzielczych, poniewaz te instytucje najbardziej nadajg sie do finan-
sowania potrzeb matych i $rednich warsztatow przemystowych. Za-
gadnienie to wigze sie jednak z polityka akumulacji kapitatow,
a utyskiwania na te polityke sg powszechnie znane.

3. Bant ir. 16
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Przechodzac do rozpatrywania postanowien reglamentacyjnych
ustaw bankowych, tj. postanowien odnoszacych sie do poszczegdl-
nych operacyj bankowych, podkres$li¢ przede wszystkim nalezy, ze
po za nielicznymi wyjgtkami, majg one za gtéwne zadanie zabez-
pieczenie interesu wierzyciela banku. Nie chodzi tu przy tym wy-
facznie o zapewnienie klientowi banku bezpieczenstwa jego wkiadu,
lecz raczej o zapewnienie mu moznosci wycofania lokaty w termi-
nie dowolnym lub umownie okreslonym. Najliczniejsze przepisy do-
tyczy¢ przeto bedg ptynnosci bankdéw i sposobdw administrowania
wkiadami.

Przede wszystkim wiec, prawie wszystkie ustawy bankowe zawie-
raja przepisy dotyczace kapitatu i rezerw banku, czyli jego fundu-
szow wiasnych; nastepnie omowimy przepisy dotyczace ptynnosci,
czyli pokrycia wymagalnych w krétkim terminie zobowigzan akty-
wami dajgcymi sie dostatecznie szybko uruchomic¢; dalej rozpatrzy-
my przepisy, dotyczace lokowania funduszow obcych, specjalne prze-
pisy, dotyczace pewnych kategorii wkiaddéw i wreszcie przepisy, do-
tyczace innych operacji bankowych.

Jezeli chodzi o kapitat zaktadowy banku, odgrywa on inng, niz
w zwyktych przedsiebiorstwach handlowych lub przemystowych ro-
le. Bank bowiem, czerpigc potrzebne mu $rodki operacyjne z zacia-
ganych pozyczek, mogtby teoretycznie oby¢ sie bez kapitatu wiasnego.
Jeden z twdrcédw Banku Francuskiego hr. Mollien, w jednym ze
swych listow, dotyczacym organizacji tej instytucji stwierdzit juz,
ze ,bank, pracujacy bez strat, nie potrzebowatby kapitatu™. Dosko-
nate okreslenie wiasciwej roli kapitatu zaktadowego w przedsiebior-
stwie bankowym data niemiecka Komisja Ankietowa piszacl), ze
kapitat instytucji kredytowych ma za zadanie pokrycie aktywow
unieruchomionych, nieuniknionych w kazdym przedsiebiorstwie;

3) Untersuchung des Bankwesens, 1933. | Teil. Vorbereitendes Materiat:
Ansprachen u. Referate. Berlin, 1933.
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przedewszystkim jednak stuzy on do wyréwnania mozliwych strat
bez naruszania praw ogétu wierzycieli”.

Najnowsze ustawy bankowe przywigzuja, naog6t duze znaczenie
do sprawy kapitatu. Przepisy dotyczace kapitatu dadza sie sklasyfi-
kowa¢ zgrubsza w dwie grupy: w pierwszej, ustawodawca okresla
minimum kapitatu dla danej instytucji bankowej lub dla ich ogotu;
w drugiej wysoko$¢ kapitatu uzalezniona jest od ogdlnej sumy zobo-
wigzan banku w formie zafiksowania stosunku kapitatow wiasnych
do tej lub innej grupy zobowigzan.

Z grupy pierwszej przytoczy¢ mozna przyktadowo postanowienia
ustawy belgijskiej, wymagajacej minimalnego.kapitatu 10 miln. fr.
dla kazdego banku zorganizowanego w formie spotki akcyjnej, a 2
miln. fr. dla bankéw prywatnych. Przyktadem postanowien bardziej
zrézniczkowanych mogg by¢ przepisy polskie uzalezniajace wyso-
kos¢ kapitatu tak od wielkosci miasta, w ktorym ma bank swag sie-
dzibe (Warszawa — 2,5 miln. z}, pie¢ wiekszych miast — 1,5 miln.
zt, inne miejscowosci — 1,0 miln. zi) jak i rodzaju przedsiebior-
stwa bankowego (kapitat zaktadowy domu bankowego, uprawnione-
go do wykonywania wszystkich zwyktych czynnosci bankowych wy-
nosi¢ powinien 20% stawek okreslonych dla bankéw akcyjnych,
0 ograniczonym zakresie dziatania — 10% tych stawek,-kapitat kan-
toru wymiany —-2%, kapitat zaktadu zastawniczego — 10%.

Szereg innych ustaw nie ucieka sie do przepiséw sztywnych, lecz
dazy do indywidualnego okreslenia potrzebnego dla kazdej danej in-
stytucji kapitatu. Tak wiec w Hiszpanii, ustawa z r. 1927 przewi-
dywata okreslanie przez Consejo Superior Bancario wysokosci i wy-
maganego kapitatu dla bankéw w zaleznosci od miejscowosci i for-
my prawnej, ustawa niemiecka z r. 1934 okresSlanie wysokosci ka-
pitatu dla kazdej instytucji przez Komisarza Rzeszy.

Myslg przewodnig tych wszystkich postanowien jest dostosowanie
wysokosci kapitatu do rozmiaréw instytucji oraz usuniecie od inte-
resu bankierskiego firm stabszych, niedostatecznie solidnych.

O wiele Scislejszym podejsciem do tego samego celu wydaje sie
okreslanie stosunku kapitatu, zaktadowego, a czesciej kapitatow wia-
snych, do czesci lub ogotu zobowigzan instytucji. Poniewaz jednak
pojecie kapitatbw wiasnych obejmuje zaréwno kapitat zaktadowy jak
i fundusze rezerwowe bankdéw, poswieémy jeszcze stow kilka tym
ostatnim.

Oto6z, jezeli chodzi o fundusze rezerwowe, ustawodawstwa banko-
we nie przynoszag nic ciekawego. Znajdujemy powszechnie dobrze
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znane przepisy 0 co-rocznym odpisywaniu na rezerwy odpowiednie-
go procentu zyskOw, przewaznie przepisy 0 wstrzymaniu wzglednie
zredukowaniu tych odpiséw z chwilg, gdy rezerwy osiggna okreslo-
ng cze$¢, zwykle potowe, kapitatu, zwiekszenie tych odpiséw o ile
dywidenda przekroczy pewng norme itp.

Po za tymi przepisami znanymi ustawodawstwu handlowemu
wiekszosci krajoéw, spotykamy jeszcze nieliczne specjalne przepisy
np. dotyczace lokowania rezerw. Tak wiec ustawa belgijska prze-
pisuje lokowanie rezerw w papierach panstwowych, kolonialnych
lub samorzadowych oraz uwidacznianie tych lokat w bilansie osob-
no. Nawigzujac do tego przepisu, Komisja Bankowa w pierwszym
swym sprawozdaniu?), daje nastepujacy komentarz. ,,Rezerwa, be-
dac przeznaczona na pokrycie ewentualnych strat, powinna pozosta-
wac stale do dyspozycji. Powinna ona przeto by¢ ulokowang w spo-
sob taki, aby jej realizacja byfa tatwg, nawet w trudnych okolicz-
nosciach, w jakich bank moze sie znalez¢”.

Powracajgc do zagadnienia stosunku funduszéw wiasnych do zo-
bowigzan przytoczy¢ mozna tytutem przykitadu postanowienia usta-
wy polskiej, ktéra w art. 40 méwi, ze ,,0gdlna suma zobowigzan
banku kredytu krotkoterminowego z tytutu wszelkiego rodzaju wkia-
dow, rachunkéw biezacych osob (firm) i instytucji kredytowych,
przekazéw do zaptacenia i niewyptaconych sum z inkasa nie moze
przekracza¢ dziesieciokrotnej sumy kapitatow wiasnych banku (za-
deklarowanego i rezerwowego). Stosunek ten waha sie w poszcze-
gélnych ustawach w duzych granicach, ustawa Eguadoru np. naka-
zuje aby kapitaty wiasne nie byty nizsze od potowy zobowigzahn ban-
ku wobec publicznosci.

Zagadnienie stosunku kapitatow wiasnych do zobowigzan wigze
sie w licznych ustawach z zagadnieniem tzw. ptynnosci, a wiec sto-
sunku zobowigzan w ogole, czy tez specjalnie wkiadéw do ptynnych
aktywow banku.

Zacytujemy przedewszystkim uzasadnienie do ustawy szwajcar-
skiej, ujmujgce w kilku stowach cale ,,zagadnienie”. Najwazniejsze
postanowienie ochronne w stosunku do wkfadcéw polega na zmusze-
niu bankéw do utrzymywania wiasciwego stosunku kapitatow wia-
snych (kapitat wptacony i rezerwy )do zobowigzan wszelkiego ro-
dzaju. Fundusze wiasne powinny stanowi¢ zabezpieczenie wktadow

°) Commission Bancaire. Rapport Annuel 1936. Bruxelles, 1937.
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na wypadek deprecjacji aktywow’’3)- Wychodzac z tego zatozenia
ustawa (art. 4) nakazuje bankom utrzymywanie wiasciwego sto-
sunku a) pomiedzy funduszami wiasnymi a ogdlng suma zobowigzan
i b) pomiedzy sumami do dyspozycji i aktywami pierwszej ptynno-
$ci a krotkoterminowymi zobowigzaniami; okresSlenie tych stosun-
kéw pozostawia jednak ustawa rozporzadzeniu wykonawczemu. Po-
niewaz postanowienia rozporzadzenia wykonawczego do szwajcar-
skiej ustawy bankowej sg wyjatkowo doktadne, poswiecimy im nieco
wiecej uwagi.

WSspomniane rozporzadzenie wykonawcze 4) wydane 26 lutego 1935
przynosi przede wszystkim szczegétowe okreslenia funduszow wia-
snych, nastepnie za$ ustanawia nastepujgcy stosunek procentowy
tych funduszéw do ogotu zobowigzan banku: 5.% dla bankéw kan-
tonalnych, 5% dla spétdzielni o nieograniczonej odpowiedzialnosci
cztonkdw, 10% dla wszystkich innych bankéw, za wyjatkiem zobo-
wigzan, majacych zabezpieczenie na nieruchomosci, dla ktérych sto-
sunek wynosi 5%. Jednoczesnie jednak rozporzadzenie upowaznia
Komisje Bankowg do zezwolenia w wyjatkowych wypadkach na od-
stepowanie od tych regut. Co do ptynnosci, rozporzadzenie daje row-
niez szczeg6towe okreslenia poje¢ kasy i sum do dyspozycji (kasa,
pozostatosci na rachunkach w banku narodowym i na koncie czeko-
wym) oraz aktywdw pierwszej ptynnosci (weksle, bony skarbowe
i obligacje dopuszczone do dyskonta w banku narodowym, obliga-
cje, bony i efekty przyjmowane przez tenze bank na zabezpiecze-
nie pozyczek zastawowych, lokaty w bankach a vista lub z terminem
do 1 miesigca, bony skarbowe, pierwszorzedne akcepty bankowe
i analogiczne walory, majace podpisy wystawcow lub akceptow za-
granicznych i platne w przeciggu 3 miesiecy, wierzytelnosci z ty-
tutu reportow lub zastawow, pozyczek towarowych, kredytéw sezo-
nowych oraz kredytow w rachunku biezagcym zabezpieczonych walo-
rami, przyjmowanymi przez Bank Narodowy, a ptatnych w ciggu
miesigca i kupony, zapadajgce w ciggu miesigca). Nastepnie rozporza-
dzenie wylicza, w spos6b nie mniej szczegotowy, bo w 11 punktach,
zobowigzania krotkoterminowe, stanowiac, ze te ostatnie winny byé
pokryte sumami do dyspozycji w stosunku 2,5% dla zobowigzan

) Message du Conseil Federal a 1'’Assemblee Federale' concernant le projet
de loi federale sur les bangues et les caisses d’epargne. Druk urz. 3039.

b Cyt. wg Rossy et Reimann: Commentaire de la loi federale du 8 nov.
1934 et du reglement d'execution du Conseil Federal du 26 fevr. 1935, Zurich,
1935.
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krotkoterminowych nie przekraczajgcych 15% ogdtu zobowigzan,
plus 3% dla zobowigzan krétkoterminowych, mieszczacych sie po-
miedzy 15 a 20% ogdtu zobowigzan, plus 4% dla zobowigzan krot-
koterminowych, mieszczacych sie pomiedzy 20 a 25% ogdtu zobo-
wigzan, plus 5% zobowigzan krétkoterminowych powyzej 25% 0go6-
tu zobowigzan. Podobna progresja ustalona jest rowniez dla pokry-
cia zobowigzan krotkoterminowych aktywami pierwszej ptynnosci,
podnoszacego sie z 25% dla zobowigzan krotkoterminowych stano-
wigcych 15 % og6tu zobowigzan do 50% dla tej czeSci zobowigzan,
ktora przekracza 25% ogotu zobowigzan.

Podobne rozwigzanie zastosowane zostato réwniez przez ustawre
niemiecka z dn. 5 grudnia 1934, ktéra podajac zasadnicze okreSle-
nia i ustanawiajgc zasade pokrycia zobowigzan w okreSlonym sto-
sunku sumami do dyspozycji oraz aktywami pierwszej ptynnosci, po-
zostawia wiadzy nadzorczej ustanawianie odnosnych stosunkéw pro-
centowych.

Pewng odmiang powyzszych postanowien zawiera ustawa dunska
z 1930 roku, ktora uzaleznia stosunek rezerwy ptynnej do zobowia-
zan od wysokosci kapitatu banku, a wiec poniekad od jego wielko-
$ci. Postanawia ona mianowicie, ze kasa i sumy do dyspozycji sta-
nowi¢ majg conajmniej 1% ogdtu zobowigzan w bankach o kapi-
tale do 5 miln koron, 2% w bankach o kapitale od 5 do 20 miln ko-
ron i 3% w bankach o kapitale powyzej 20 miln. koron. Jednocze-
$nie nakazuje, aby kasa, sumy do dyspozycji i rezerwy | ptynnoSci
stanowity conajmniej 15% zobowigzan a vista lub z terminem do 4
tygodni; w razie spadku tych rezerw ponizej ustalonej normy, bank
obowigzany jest w terminie tygodniowym pow’iadomi¢ o tym komi-
sarza bankowego, ktory wyznaczy termin, w ktorym majg rezerwy
by¢ podniesione do wymaganej wysokosci.

Niektore ustawy wymagajg zachowania okre$lonego stosunku re-
zerw nie do tych lub innych zobowigzan, lecz do wkiadéw. Najda-
lej idzie ustawodawstwo Butgarskie, ktére postanawia, ze dana in-
stytucja nie moze przyjmowac wiekszej sumy wkiadoéw niz wyno-
szg jej fundusze wiasne (kapitat i rezerwy). Szwecja ogranicza pra-
wo, do przyjmowania wkiadoéw do 5 krotnej wysokosci funduszow
wiasnych o ile te ostatnie nie przekraczajg 5 miln koron i 8 krot-
nej wysokosci, jezeli fundusze wiasne przekroczg 5 miln koron. Usta-
wa Chilijska przewiduje, ze rezerwa ptynna ma wynosi¢ najmniej
20% wkiadow a vista plus 8% conajmniej wkiadow terminowych.
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Obszerny dziat przepiséw, dotyczacych bezpieczenstwa wkiadow,
stanowig przepisy normujace odno$ne czynnosci bankdéw. Poniewaz
przepisy te sg przewaznie drobiazgowe i mato istotne, ograniczymy
sie do przytoczenia niektérych tylko, najbardziej charakterystycz-
nych.

Ustawa polska np. przewiduje obowigzek uzyskiwania dodatkowe-
go zezwolenia na przyjmowanie wkiadek na ksigzeczki ptatne oka-
zicielowi oraz wydawanie asygnat kasowych na okaziciela, postana-
wia, ze ksigzeczki takie nie moga opiewa¢ na kwoty nizsze niz 50 zt
asygnaty za$ na kwoty nizsze niz 5.000 zt, wymaga od bankdéw
uprawiajacych te operacje dwukrotnie wyzszego kapitatu niz wy-
magany przez ustawe dla instytucji zwyktych i ogranicza wreszcie
sume wkiaddéw przyjetych na ksigzeczki na okaziciela i asygnaty ka-
sowe na okaziciela do trzechkrotnej wysokosci kapitatdbw wia-
snych banku.

Ustawa butgarska z r. 1933 nie tylko wymaga specjalnego zezwo-
lenia na przyjmowanie wkiadow, lecz ponadto zastrzega, ze zezwo-
lenie takie moze by¢ udzielone tylko instytucji, ktdra istnieje co
najmniej od roku. Ponadto ustawa ta przewiduje, ze suma wkia-
déw a vista i z terminem do 30 dni nie moze przekraczac tgcznej
sumy kapitatu i rezerw. Ustawa rumunska, podobnie jak i ustawa
polska, zawiera pewne postanowienia ograniczajgce odnosnie ksig-
zeczek wkiadkowych i asygnat kasowych na okaziciela lub imien-
nych lecz ptatnych okazicielowi, ktérych wydawanie wymaga osob-
nego zezwolenia.

W szeregu krajow istniejg po za tym specjalne przepisy, doty-
czace wkiadow oszczednosciowych; przepiséw tych jednak, jako ma-
jacych cnarakter specjalny, omawiac tu nie bedziemy.

Omawiajac przepisy dotyczace wkiadow, wspomnie¢ réwniez na-
lezy o zupetnie specyficznych postanowieniach ustawodawstwa ame-
rykanskiego, dotyczacych ubezpieczenia wkiadow. Instytucja ta po-
wstata w r. 1933, jako zarzadzenie dorazne, ustawa bankowa z r.
1935 przeksztatcita jednak ubezpieczenie wkitadéw na instytucje sta-
fa. Przypomnijmy pokrétce zasady na jakich oparta zostata Federal
Deposit Insurance Corporation. Instytucja ta posiada kapitat, sub-
skrybowany przez Skarb i banki rezerwowe, przyczyna akcje te nie
majg wartosci nominalnej i nie przynosza dywidendy, ponadto za$
ma prawo emisji obligacyj. Korzystajace z ubezpieczenia banki opta-
cajg sktadke w wysokosci jednej dwunastej procenta rocznie od prze-
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cietnej sumy wkiadow w okresie za jaki sktadka jest ptatna. Ubez-
pieczenie obejmuje wkiady do wysokosci 5.000 dolaréwsb).

Po za Stanami Zjednoczonymi, postanowienia dotyczace ubezpie-
czenia wkitadow w tej lub innej formie znajg tylko nieliczne usta-
wodawstwa. Tak wiec Czechostowacja utworzyta ustawg z dn. 10
pazdziernika 1924, znowelizowana w r. 1932 ,Powszechny Fundusz
Instytucji Kredytowych” dla zabezpieczenia wkitadéw. Do funduszu
tego nalezg wszystkie instytucje kredytowe, ktére optacajg sktadke
w stosunku 3% od wyptaconych klientom procentow od wkiaddw;
z pomocy funduszu korzysta¢ mogg instytucje, ktére don od 5 lat
conajmniej naleza, w wypadku strat lub zamrozenia aktywow, kto-
re zagrazajg bytowi instytucji lub uniemozliwiajg jej wywigzanie
sie z jej zobowigzan wobec wkiadcow. Zasadniczo pomoc funduszu
przybiera posta¢ pozyczki; w wypadkach jednak beznadziejnych,
w razie likwidacji instytucji, dokfada fundusz tyle, aby wierzyciele
otrzymali do 80% swych naleznosci.

Pewne analogie posiada w Polsce fundusz gwarancyjny komunal-
nych kas oszczednosci.

Zasada zabezpieczenia interesu wkiadcy-wierzyciela przys$wieca
réwniez szeregowi innych postanowien ustaw bankowych, dotycza-
cych lokowania przez banki funduszéw obcych. W pierwszym rze-
dzie nalezy tu wymieni¢ przepisy odnoszace sie do udzielania kredy-
tow. Najczesciej spotykamy przepisy zmierzajace do zapobiezenia
koncentracji ryzyka przez zakaz udzielania wiekszych pozyczek jed-
nemu klientowi. Poszczegdlne ustawy wykazujg w tej sprawie dale-
ko idaca rozbieznos¢ pogladéw na dopuszczalng granice. Ustawa pol-
ska (art. 45) zakazuje udzielania kredytow, ktérych #gczna wyso-
kos¢ dla jednego diuznika przekracza 10% zakfadowego kapitatu
banku kredytu krotkoterminowego; Rumunia ogranicza ich wyso-
kos¢ do 10% Kkapitatdw wiasnych przy czym pozyczki wieksze niz
5% wymagaja zgody rady banku. Ustawa duriska (8 12) ograni-
cza sume zobowigzan jednego dtuznika z tytutu kredytéw i gwaran-
cji do 35% kapitatbw wiasnych, przy czym granica ta moze by¢
podwyzszona do 50% pod warunkiem zaaprobowania przez 2/3 czton-
kéw Rady na jednomysiny wniosek dyrekcji; w razie takiej decyzji,
nalezy o tym powiadomi¢ komisarza bankowego.

Ustawa niemiecka (art. 11, s. 5), pozostawia okreslenie wyso-
kosci kredytu jaki moze by¢ udzielony jednemu klientowi do uzna-

‘) The Banking Act of 1935. New York 1935, wyd. Bank of New York.
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nia wladzy nadzorczej. Normy w ten sposéb ustalone mogg jednak
by¢ przekraczane pod warunkiem jednomysinej decyzji zarzadu i po-
wiadomienia o tym Komisarza Rzeszy.

Szereg ustaw zna poza tym specjalne obostrzenia w udzielaniu
kredytéw cztonkom wiadz banku, ktérych najczesciej pozbawia w
og6le moznosci zaciggania pozyczek w banku; niektére ustawy pre-
cyzuja, ze zakaz ten nie odnosi sie do zaliczek na pobory.

Powyzsze przepisy daza do zmniejszenia ryzyka, jakie wynikaé
moze dla danej instytucji z udzielenia zbyt wysokich kredytéw jed-
nej osobie; poniewaz jednak istnie€ moze niebezpieczenstwo nad-
miernego zadtuzenia sie tegoz samego diuznika w szeregu instytu-
cji, niektére kraje dazg do zorganizowania ewidencji udzielanych
kredytow. Ustawa niemiecka, przewiduje tylko obowigzek zawiada-
miania Komisarza Rzeszy o kredytach przekraczajgcych milion ma-
rek; w wypadku gdyby kredyty takie przyznane byly przez kilka
instytucji, powiadamiane one sg wszystkie 6 tym przez Komisarza.

Znacznie Scislejsza kontrole wprowadzita Czechostowacja, gdzie
przy Banku Emisyjnym powstat specjalny urzad rejestrujgcy udzie-
lane klientom przez banki kredyty i zawiadamiajace je 0 powsta-
waniu wiekszego zadtuzenia. Ustawa Chilijska nakazuje bankom, w
wypadku gdy przyznany jednemu klientowi kredyt przekroczy 10.000
pezOw sporzgdzenie szczegotowego zestawienia wszystkich zabezpie-
czeh i przeprowadzenie wywiadu o stanie intereséw Klijenta; banki
0 kapitale powyzej 25 miln. pezo moga badanie takie przeprowadzac
dopiero, gdy ogolna suma bezposrednich i posrednich zobowigzan Kli-
jenta osiggnie 25.000 pezo. Ustawa norweska zna réwniez obowig-
zek zawiadamiania wiadzy nadzorczej o udzieleniu klijentowi kredy-
tow przekraczajgcych okreslong norme.

Jezeli chodzi o obawy unieruchomienia wypozyczanych przez bank
funduszow, znajdujemy dos¢ liczne postanowienia. Ustawa chilijska
postanawia poprostu, ze bankom nie wolno udziela¢ kredytéw na ter-
min dluzszy niz jeden rok. Szereg ustaw ogranicza pozyczki zabez-
pieczone zastawami, zwiaszcza papierami wartosciowymi, ktérych
realizacja nie zawsze zapewnia pokrycie wierzytelnosci.

Ustawa polska zawiera szereg postanowien ograniczajgcych: tak
wiec nie wolno bankom kredytu krétkoterminowego nabywac papie-
row dywidendowych na rachunek wiasny na sume przewyzszajaca
potowe kapitatu zakladowego; nie wolno bankom udziela¢ pozyczek
na wiasne akcje ani nabywac ich na wiasny rachunek. Sprawie naby-
wania akcji posSwiecimy zresztg wiecej uwagi przy omawianiu spra-
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wy rozdziatu bankéw depozytowych od bankéw angazujacych sie w
przedsiebiorstwach.

Specjalne postanowienia dotyczg nabywania nieruchomosci. Nie-
ktore ustawy ograniczajg prawo nabywania nieruchomosci okreslo-
nym procentem kapitatow wiasnych (Dania, Niemcy, Norwegia),
inne za$ zezwalajg na nabywanie tylko nieruchomosci potrzebnych
dla prowadzenia interesu (Rumunia, Finlandia, Buigaria). Ustawa
polska méwi, ze ,banki kredytu krétkoterminowego nie moga na-
bywaé nieruchomosci z wyjatkiem nieruchomosci przeznaczonych na
wihasny uzytek oraz nieruchomosci, ktdrych nabycie jest konieczne
dla uchronienia sie od strat. Nieruchomosci, nabyte dla uchronienia
sie od strat winny by¢ w najkrotszym czasie sprzedane”.

Ustawa portugalska postanawia, ze bankom nie wolno angazowaé
swych funduszéw, ponad 1/20 kapitatu, w nieruchomosciach lub in-
teresach hipotecznych, o ile termin ich przekracza 3 lata.

Sprawa lokowania przez banki swych kapitatbw w akcjach i udzia-
fach przedsiebiorstw r6znego rodzaju postawiona zostata na porzad-
ku dziennym przez kryzys powojeny, kiedy szereg poteznych insty-
tucji kredytowych zatamat sie wskutek zamrozenia funduszéw. Nic
tez dziwnego, ze zar6bwno opinia publiczna jak i czynniki miarodaj-
ne szeregu krajow wypowiedziaty sie stanowczo przeciwko systemo-
wi banku mieszanego, ktéry jednak chlubnie zapisat sie w historii
gospodarczej. Najradykalniej sprawa ta zostala rozwigzana w Sta-
nach Zjednoczonych, w Belgii, we Wloszech i w Niemczech.

W Stanach Zjednoczonych fgczenie interesu depozytowego z ope-
racjami inwestycyjnymi przybrato niezwykle szerokie rozmiary; te
dwa rodzaje operacji uprawiane byly pozornie przez odmienne in-
stytucje, w praktyce jednak wygladato to w ten sposob, ze banki de-
pozytowe miaty instytucje filialne, uprawiajace operacje kredytu fi-
nansowego. Stan ten zostat radykalnie zlikwidowany przez Glass-
Steagall Bill z r. 1933, ktéra nakazata catkowity roztam obu tych ro-
dzajow dziatalnosci bankéw. Przewidujac moznos$¢ rozdziatu fikcyj-
nego, ustawa zakazata cztonkom wiadz bankéw handlowych udziatu
w we wiadzach towarzystw finansowych wszelkiego rodzajub).

We Wioszech problem bankéw mieszanych zostat rozwigzany w spo-
sob zupetnie inny. Pod egidg rzadu i bez specjalnych aktow ustawo-
dawczych, a tylko wykorzystujac ogdlnikowe petnomocnictwa usta-

°) P. artykut P. R. Van der Stricht ,La Separation des operations de bangue
proprement dites d’avec les operations bancaires d’investissement a long terme”.
Revue Econ. Intern. Styczen 1935.
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wy 0 ochronie oszczednosci z r. 1926, zostata tam przeprowadzona
faktyczna reorganizacja aparatu bankowego; unieruchomione loka-
ty bankéw w portfelach akcji i udziatow zostaty przejete przez spe-
cjalne w tym celu utworzone instytucje, banki za$ zostaty zmuszone
do. poswiecenia sie wytgcznie operacjom kredytu krotkoterminowe-
go7)- Jest rzeczg ciekawg, ze i nowa ustawa bankowa z r. 1936 nie
zawiera w tej sprawie zadnych wyraznych zakazéw, pozostawiajac
tylko Inspektoratowi Bankowemu ogélne prawo regulowania w dro-
dze rozporzgdzen polityki lokacyjnej bankdw.

W Belgii, nakaz rozdziatu operacji depozytowych od operacji an-
gazowania, sie w innych przedsiebiorstwach zostat kategorycznie
sformutowany w dekrecie 2 sierpnia 1934, zmienionym nastepnie
ustawg bankowsg z r. 1935. ,,Jest koniecznym, stwierdza uzasadnie-
nie, poprzedzajace te ostatnig, aby aktywa bankow nie zawieraty pa-
pierbw mogacych traci¢ na wartosci szybko lub w wiekszym stop-
niu. Dlatego tez jest im zakazane posiadanie walorow przemysto-
wych, chyba ze na czas krotki, dla przeprowadzenia okre$lonych ope-
racji”. W mysl tych wytycznych, art. 14 ustawy z dn. 9 lipca 1935
postanawia, ze ,,jest zakazane bankom, zorganizowanym w formie
spotki akcyjnej, spotki komandytowo-akcyjnej lub spotki z ograni-
czong odpowiedzialnoscia, posiadanie udziatbw, w jakiejkolwiek
badz formie, w spotkach handlowych lub w formie handlowej, za
wyjatkiem bankow lub spétkach udziatlowych. Zakaz ten dotyczy
réwniez obligacji emitowanych przez takie spotki”. Ustawa przewi-
duje tylko dwa wyjatki, zezwalajagc bankom na posiadanie akcji
i obligacji, ktérych emisje one przeprowadzajg, ale tylko w termi-
nie do szeSciu miesiecy oraz papierow wartosciowych, przejetych
z tytutu nie wywigzania sie dtuznika z zobowigzan; w tym ostatnim
wypadku, banki majg papiery sprzeda¢ w terminie do dwu lat.

W stosunku do bankow, ktére portfele takie posiadaty, ustawa na-

kazata albo ich sprzedaz albo podziat na dwie odrebne instytucje
w terminie w ustawie przewidzianym.

Ciekawe uwagi, dotyczace praktycznego przeprowadzenia nakaza-
nej reformy zawiera cytowane juz przez nas pierwsze sprawozdanie
belgijskiej Komisji Bankowej. Ot6z sprawozdanie to stwierdza, ze
rozdziat w wiekszosci wypadkoéw odbyt sie w ten sposéb, ze utworzo-
ne zostaty nowe instytucje dla przejecia czystego interesu bankowe-

") Zagadnienia te s omdwione m. in. w pracy: Carlo Fabrizi, ,La Separazio-
ne del Credito Commerciale dal Credito Mobiliare”, Trieste, 1935.
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go dawnych bankéw mieszanych, kapitat za$ tych nowych bankow
subskrybowany byt w catosci czy w duzej mierze przez spdki finan-
sowe powstate z dawnych bankéw. W ten sposob wytworzyfa sie sy-
tuacja paradoksalna, ze instytucje mieszane istniejg nadal, z tg tyl-
ko roznica, ze nie bank posiada spotke finansowa, lecz spétka finan-
sowa bank. Po za tym, jako skutek podziatu intereséw, spotki fi-
nansowe wykazujg bardzo powazne zobowigzania wobec bankdw,
z tytutu przejetych portfeli. Komisja podkresla te nienormalne sto-
sunki i zwraca uwage na koniecznos¢ pilnowania aby rozdziat byt
faktyczny, a nie papierowy.

W Niemczech ustawodawca poszedt inng droga, nie nakazujac roz-
dziatu bankéw na oddzielne instytucje, lecz tylko wyodrebnienie wkia-
dow krotko i dtugoterminowych i odpowiadajagcych im lokat.

Pewne postanowienia dotyczgce juz nie rozdziatu operacji, ale za-
kazu interesow finansowych znajg poza tym ustawy kilku innych
krajow.

Tak wiec ustawa Szwecka zakazuje bankom posiadanie akcji, bez
zezwolenia rzadu, chyba, ze akcje te bank rnusiat przeja¢ dla unik-
niecia strat; w tym wypadku jednak powinien bank tych akcji po-
zby¢ sie przy pierwszej mozliwosci. Ustawa norweska zakazuje ban-
kom posiadanie udziatdbw w innych towarzystwach. Obie ustawy za-
wieraja poza tym postanowienia zakazujace cztonkom ich wiadz lub
urzednikom zasiadania we wiadzach innych towarzystw.

Ustawa wioska z r. 1936 stwierdza w pierwszym artykule, Ze
»,gromadzenie oszczednosci publicznych we wszystkich jej formach
i udzielanie kredytu sg funkcjami interesu publicznego”. Zasada ta,
nie sformutowana tak wyraznie w innych ustawach, znajduje jed-
nak petny wyraz w omdwionej w tym rozdziale grupie przepisow,
dotyczacych bezpieczenstwa powierzonych instytucjom kredytowym
wkiadow. Bezpieczenstwo wkiadu staje sie centralnym punktem za-
interesowan ustawodawcy i do zapewnienia tego bezpieczenstwa
zmierza zar6bwno unormowanie sprawy kapitatu i rezerw, jak nad-
z6r nad ptynnoscig i wreszcie zakaz lokowania funduszéw w sposob
nie zapewniajgcy mozliwosci dostatecznie szybkiej ich mobilizacji
W razie potrzeby.

(ciag dalszy w nast. numerze).
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ODDLUZENIE A ZDOLNOSC KREDYTOWA
SAMORZADU

Ustawa z dnia 29 marca 1937 roku (Dz. U. R. P. Nr 24, poz. 151)
nakazata zamkniecie akcji oszczednosciowo-oddtuzeniowej na tere-
nie samorzadu, zapoczatkowanej rozporzadzeniem Prezydenta Rzpli-
tej z 24.10. 1934 r. o poprawie gospodarki i finansow zwiazkéw sa-
morzagdowych (Dz. U. R. P. Nr 94, poz. 846). Akcja oddtuzenio-
wa samorzadu terytorialnego trwata wiec od konca roku 1934 do
potowy roku 1937, gdyz termin wygasniecia kompetencji Central-
nej Komisji Oszczednosciowo-Oddtuzeniowej byt przez powotang na
wstepie ustawe okreslony na dzien 1 lipca 1937 r.

Wykonanie jednak decyzji oddtuzeniowych, ktére w mysl art. 21
rozp. Prez. Rzplitej z dnia 24.10. 1934 r. mialy charakter uktadow
obowigzujacych strony — jak w sagdowym postepowaniu ukiado-
wym, — musiato trwaé dtuzej, tak, ze dopiero w chwili obecnej moz-
na mowi¢ o rzeczywistym zakonczeniu czynnosci organow admini-
stracyjnych, powotanych specjalnie do przeprowadzenia oddtuzenia
samorzadu terytorialnego.

Gospodarcze przestanki ingerencji Paristwa w stosunki dtuznicze
samorzadu, wyrazone w akcji oddtuzenia polegaty na stwierdzeniu,
ze na odcinku gospodarki publicznej, reprezentowanej przez samo-
rzad terytorialny, na skutek szeregu zjawisk zwigzanych z okresem
kryzysu gospodarczego i przebiegiem koniunktury, wystgpity obja-
wy zatamania finansowego i trudnosci platnicze stosunkowo znacz-
nej czesci zwigzkow samorzadowych.

Trudnosci te spowodowaty nietylko niewyptacalnos¢ niektorych
zwigzkdéw samorzgdowych wobec wierzycieli, ale rowniez w wielu
wypadkach hamowaty wykonywanie obowigzkéw samorzadu w za-
kresie zaspakajania bezpos$rednich potrzeb publicznych i prowadze-
nia zakfadow i instytucyj uzytecznosci spotecznej.

Stan finansowy samorzgdu terytorialnego przed oddtuzeniem,
oparty na statystyce zamknie¢ rachunkowych za rok 1934/35 (wg.
danych Gtownego Urzedu Statystycznego) istotnie wykazywat, ze
przy ogdlnej sumie dochodéw zwyczajnych, osiagnietych za ten rok
w kwocie okoto 551 miln., suma og6lnego zadtuzenia zwigzkéw sa-
morzgdowych wynosita okoto 1.259 miln. zt, w czem okoto 295 miln.
zt stanowito zadluzenie krotkoterminowe i phynne.

Sumy potrzebne na obstuge i sptate tego zadtuzenia wyniostyby
wiec przy peinej realizacji zobowigzan tgcznie okoto 374% miln.
w czym obstuga okoto 80 miln., sptata zobowigzan natychmiast wy-
magalnych okoto 294 miln. zi.

W rzeczywisto$ci za$ wg. tychze danych statystycznych zwigzki
komunalne w tym okresie wydaty na obstuge i splate swych zobo-
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wigzan dbtugotermin. i krotkoterminowych oraz natychmiast wyma-
galnych tacznie zaledwie 96, 4 miln. zi.

Biorac pod uwage, ze rachunki zamkniecia sum pozabudzetowych
wykazywaty w roku 1934/35 pewne aktywa ptynne na rzecz samo-
rzgdow — okoto 35% oraz, ze okoto 30% dtugow ptynnych (nie-
sptaconych) w razie egzekucji korzystatoby z przywilejow co do
ochrony dtuznika, wynikajgcych z rozp. Prez. Rzplitej z dn. 27.10.
1932 r. (Dz. U. R. P. Nr 94, poz. 809), mozna przyjac, ze sumy
zobowigzan natychmiast ptatnych, lecz nieprawnie nieuregulowanych
wynosityby tylko % cze$¢ wspomnianej kwoty (294,6) tj. okoto 98,2
miln. zt ale nawet i wowczas tgczna kwota potrzebna na sptate i ob-
stuge tych zobowigzan — 178 miln. zt nie miata pokrycia w budze-
tach i przekraczata dwukrotnie sumy, ktore samorzady byty w sta-
nie wytozy¢ na obstuge swych zobowigzan. Poniewaz wiec zaréwno
suma nadwyzki dochodéw zwyczajnych nad koniecznymi wydatka-
mi zwyczajnymi, jaka samorzady dysponowaty na ten cel, 3 101
miln. z}, jak i rzeczywiscie wykonane wydatki na obstuge dtugéw
w sumie 96.4 miln. zt — znacznie odbiegaty od minimalnej potrzeb-
nej na ten cel sumy, widoczne jest, ze samorzady w swej masie
przed oddtuzeniem nie posiadaty ani ptynnosci finansowej, ani tym
samym zdolnosci zaciggniecia nowych zobowigzan.

Praktycznym wiec powodem akcji oddtuzeniowej byta dgznos¢ do
redukcji ciezaru zadtuzenia i obstugi dugébw w celu utatwienia przy-
wrocenia zwigzkom samorzadowym ptynnosci finansowej i wypta-
calnosci a w clalszym etapie — w celu stworzenia warunkéw sprzy-
jajacych uporzadkowaniu i uaktywnieniu ich gospodarki. Ekonomi-
czne motywy akcji oddtuzeniowej wynikaty z programu Rzadu do-
stosowania sie do Owczesnego kryzysu S$wiatowego. Program ten,
oparty na t. zwanej deflacji, nastawiony byt na utrzymanie przede
wszystkim waluty ustabilizowanej oraz na dostosowaniu reszty ele-
mentow zycia gospodarczego do wymagan tej stabilizacji. Program
deflacji obejmowat wiec postulaty: — redukcji budzetow panstwa
i zwigzkéw prawno-publicznych, redukcji uposazen i ptac, redukcji
importu, szeroko zakreslong akcje oddtuzeniowa, wyréwnanie cen,
rewizje obcigzen publicznych itd.

W konsekwencji realizowania tego programu zwigzki samorzadu
terytorialnego zostaty poddane zabiegom deflacyjnym w zakresie
wykonania postulatu redukcji obcigzen publicznych — przez wyda-
nie szeregu dekretow zmniejszajacych ich uprawnienia podatkowe
— jak i w zakresie oddtuzenia przez okreSlenie zasad akcji oszczed-
nosciowo-oddtuzeniowej. Przewidywane wyniki tej akcji miaty nie-
tylko osiggna¢ cel praktyczny — redukcje ciezaru zadtuzenia z jego
obstugi, ale i cel polityczno-ekonomiczny — wyrdéwnanie strat w ich
dochodach, powstatych na skutek dekretéw o obnizeniu obcigzen pu-
blicznych na rzecz samorzadu.

Akcja oddtuzeniowa byta pomyslana wedtug tresci rozporzadzenia
z 24.10. 1934, jako akcja prowadzona_rdwnolegle z akcjg oszczed-
nosciowa, ktéra miata polega¢ na rewizji i redukcji wydatkow zwiaz-
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kéw Samorzadowych. Jednakowoz oszczednosciowe zadania komisyj
oddtuzeniowych zostaty wykonane tylko w bardzo nieznacznym za-
kresie i to gtéwnie przy konstruowaniu indywidualnych planow od-
dtuzenia, poniewaz spadek dochodoéw i konieczno$C nieustannego
$cieSniania wydatkow samorzadu, jeszcze od roku 1931 nie pozosta-
wity dla tych komisyj dostatecznego pola do dziatania. W ten spo-
sob dziatalno$¢ komisyj oddtuzeniowych — wojewddzkich i central-
nej zesrodkowata sie wytacznie na akcji oddtuzeniowej, przeprowa-
dzanej indywidualnie dla kazdego zwigzku samorzgdowego z osobna.

Rozporzadzenie Prezydenta z dnia 24.10.1934 zostato znowelizo-
wane dekretem z dn. 12.11.1935. Dekret ten przewidywat ulgi gene-
ralne, dotyczace konwersji i sposobu sptaty niektérych zobowigzan
zwigzkéw samorzadowych oraz zmienial postepowanie oddtuzeniowe
pozostawiajac do wytgcznej kompetencji i swobodnej oceny Central-
nej Komisji Oszczednosciowo - Oddtuzeniowej orzekanie o wszelkie-
go rodzaju ulgach, co do zobowigzan zwigzkow samorzadowych wo-
bec skarbu panstwa, funduszéw panstwowych, instytucji ubezpieczen
spotecznych, oraz innych instytucyj publiczno-prawnych, a takze wo-
bec — Banku Gospodarstwa Krajowego, Panstw. Banku Rolnego
i Bankéw Komunalnych.

Ustawa $laska z 1936 r. rozciggneta dziatanie dekretu z 14.11.35
roku na zwigzki samorzadowe wojewddztwa $laskiego, a na podsta-
wie dekretu Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 3-go listopada 1936
roku, zastosowano dodatkowe generalne normy oddtuzeniowe do zo-
bowigzan gmin wiejskich.

Poza ulgami ogdlnymi, z ktoérych dobrodziejstwa korzystaty auto-
matycznie wszystkie zwiazki samorzadowe, indywidualng akcja od-
dtuzeniowg objeto:

51 miast wydzielonych na ogolng liczbe 53
410 miast niewydizelonych n 550
165 powiatowych zwigzkdw samorzadowych ., 239

1 wojewddzki zwigzek samorzadowy 2
i 314 gmin wiejskich

n

n n n

W rezultacie akcji oddtuzeniowej umorzono 351,5 miln. zt z ogol-
nego ciezaru dilugéw poddanych postepowaniu oddtuzeniowemu sa-
morzadéw. Umorzenie to dotkneto instytucje panstwowe kwrotg okoto
330,5 miln. zk. Na pierwszym miejscu stoi tu Skarb Parstwa, ktory
poniost najwieksze ofiary, bo 70% ogotu umorzen. Prywatni wie-
rzyciele stracili znacznie mniej, bo okoto 21 miln. zt tj. okoto 12,5%.
Z ogolnej liczby zadtuzonych w Banku Gospodarstwa Krajowego 355
samorzadow, przeszio przez oddluzenie indywidualne przed Komi-
sjami Wojewodzkimi 1 Centralng 113 powiatow, 195 gmin miej-
skich, 26 gmin wiejskich i 1 zwigzek miedzykomunalny, ogotem 335
zwigzkow samorzgdowych.

Przyznanie przez Centralng Komisje OS$zczednosciowo-Oddtuzenio-
wag ulgi, odnosnie zobowigzan wobec Banku Gospodarstwa Krajowe-
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go przewidywaty konwersje kredytow krétkoterminowych, zalegtosci
ratalnych, oraz zawieszonych odsetek i odsetek zwioki na 36”-letnie
pozyczki dtugoterminowe, zmiane okresbw umorzenia istniejacych
pozyczek diugoterminowych, zawieszenie spiaty kapitatu pozyczko-
wego — w zasadzie najdtuzej do lat 5-ciu, obnizenie oprocentowania,
zwolnienie od oprocentowania, umorzenie zalegtych rat, odsetek
i odsetek zwiloki, redukcje — lub nawet — umorzenie kapitatu dtuz-
nego.

Poniesione przez Bank straty mozna podzieli¢ nastepujgco:

a) straty wynikajace generalnie z tytutu umorzonych z mocy usta-
wy odsetek — 5.748.449,96.

b) straty indywidualne, wynikie z decyzji C. K. O. O. 34.454.805,48.

Z powyzszej kwoty, zamykajgcej straty Banku z oddiuzenia indy-
widualnego, przypada najwieksza suma na obnizenie oprocentowania
(£ 12 miln. z#), nastepnie na umorzenie zalegtych rat amortyzacyj-
nych (% 7.8 miln. zt) na trzecim miejscu — na umorzenie kapitatu
dtuznego (x 7.5 miln. zt). Poza tym pozostate = 7,1 miln. zt przy-
pada: na indywidualnie umorzone odsetki zwioki (&4 miln. z}), —
przedwojenne naleznosci b. Banku Krajowego (£ 2 min. z}) i inne
(£ 1,1 miln. zi).

Oprocz wspomnianych wyzej strat z akcji oddtuzeniowej powstaje
mozliwo$¢ ewentualnych dalszych strat z tytutu obowigzkowej kon-
wersji roznych naleznosci Banku od dtuzszego czasu zamrozonych.

Woynikajaca bowiem z akcji oddtuzeniowej konwersja zalegto$ci od
szeregu lat przez samorzady nie ptaconych a zatem catkowicie za-
mrozonych daje Bankowi sposobno$¢ do uptynnienia ich przez emi-
towanie obligacyj z pozyczek konwersyjnych. Jednakowoz stosownie
do przepiséw rozporzadzenia Ministra Skarbu z dnia 6.8.1935 (Dz.
Ust. Nr 61, poz. 393) konwersja pozyczek krotkoterminowych, za-
legtych rat, odsetek i innych naleznosci dtugo i krétkoterminowych
jest dokonywana bez réznicy kursowej.

Ogo6lna suma przeznaczonych do konwersji naleznosci wynosi
zt 46.466.600,— w tym z wykonania indywidualnych decyzji C. K..
0. 0. — zt 29.151.600,— Jesli zwazy¢, ze strata kursowa obligacji
wyniesie wedtug obecnych warunkéw conajmniej 17,%, to z tego ty-
tLJfHu grr]ozi’raby Bankowi dalsza strata — w wysokosci ponad 7.800.000
ztotych.

Jakkolwiek skutki akcji oddtuzeniowej dla Banku GosFodarstwa
Krajowego wyrazity sie przede wszystkim w odpisach milionowych
sum na straty, nie mozna jednak zaprzeczy¢, ze akcja ta przyczyni-
fa sie do urealnienia wymagalno$ci wierzycieli zwigzkéw samorzgdo-
wlych oraz do ustabilizowania sptat — objetych oddtuzeniem wierzy-
telnosci.

Réwniez i zagadnienie oceny przysztej zdolnosci kredytowej
zwigzkéw samorzadowych, jakkolwiek zalezne nadal od ich gospo-
darki oraz od czynnikow ogolnej polityki gospodarczej i spotecznej,
mogacych wpltywa¢ na stan réwnowagi finansowej poszczegolnych
zwigzkow, zostato w wyniku oddtuzenia w szerszej mierze wyjasnio-
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ne i postulat osiagniecia oraz zachowania wyptacalnosci i zdolnos-
ci kredytowej przez zwigzki samorzadowe zostat uznany, jako kry-
terium oceny ich gospodarki i jako warunek aktywizacji kredytu
komunalnego.

W rezultacie akcji oddtuzeniowej struktura zadtuzenia samorzg-
dow zmieni sie o tyle ze 1) dotychczasowe diugi krotkoterminowe
i ptynne — w wyniku konwersji badZz rozterminowania na splaty
kilkuletnie — przybiorg charakter — dtugoterminowych i tym spo-
sobem przewaznie pokryte zostang rachunkowo niedobory budzeto-
we z roku 1935 i poprzednich — w sumie globalnej okoto 206 miln.
ztotych i 2) wskutek czgSciowych umorzen kapitatowych — ogol-
na suma zadtuzenia samorzadéw zmniejszy sie do okoto 900 — 1000
miln. ztotych.

Z powyzszych aproksymatywnych obliczen wida¢, ze po oddtuze-
niu, wskutek dalszego zmniejszenia sie dochodoéw zwycz JijCh sa-
morzqdow marza na obstuge dtugdéw skurczyta sie rocznie do okoto
80 miln. zk.

Aczkolwiek oddtuzenie przyniosto samorzadom uporzgdkowanie
ich zadtuzenia i zmniejszenie wysokosci koniecznych wydatkéw na
obstuge i sptate dtugéw, tacznie do 63,2 miln. zt (wedtug prelimina-
rzy na rok 1936/37, zestawionych w Matym Roczniku Statystycz-
nym za 1937 r.), to jednak wobec przytoczonej wyzej okolicznos-
cl — samorzady na og6t tylko w nieznacznych rozmiarach odzyska-
ty zdolnos¢ kredytowa.

Przypuszczalng rezerwe okoto 16 miln. ztotych z nadwyzki bud-
zetowej na obstuge dtugow, ktora to rezerwa przy 5”.%-owej sto-
pie i 361/2-letnim okresie umorzenia odpowiada obstudze okoto 220
miln. ztotych, ewentualnych nowych pozyczek — nalezy traktowac
{(ako cyfre orientacyjng dla ewentualnych wnioskow co do zdolnosci
redytowej samorzadow bardzo ostroznie i krytycznie, gdyz w prze-
waznej liczbie indywidualnych wypadkow nadwyzka dochodow po-
nad zwyczajne wydatki zostanie przez poszczegbélne samorzady uzy-
ta — badZ na zaspokojenie stale rosngcych potrzeb w dziatach
utrzymania drég i placow, zdrowia publicznego oraz opieki spofecz-
nej (zwlaszcza tej ostatniej), badZ tez zostanie uzyta bezposrednio
na pokrycie wydatkéw inwestycyjnych budzetu nadzwyczajnego
(zwthaszcza z uwagi na koniecznos¢ zatrudnienia bezrobotnych).
Dlatego tez tylko indywidualne badanie poszczegolnych samorza-
déow moze da¢ miarodajne kryteria co do ich stanu finansowego
i zdolnosci kredytowej po oddtuzeniu.

Powyzsze rozwazania i obliczenia nie opierajg sie jednak na ma-
teriale do$¢ aktualnym i Scistym, poniewaz oddtuzenie zakorczono
w potowie roku 1937, a bez zamknie¢ rachunkowych za rok 1936/37
nie da sie $cislej zmian ustali€.

Dziatalnos¢ Centralnej Komisji Oddtuzeniowej i zebrane przez
nig materiaty pochodzace z badan poszczegélnych planéw oddiuze-
niowych, prowadza do pewnych ogdélnych wnioskéw, zwigzanych

4. Bank nr. 10.
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z uporzadkowaniem gospodarki na tym odcinku oraz z osiagnie-
ciem warunkéw sprzyjajagcych aktywizacji kredytu komunalnego.

Stwierdzono np., ze 82 miasta mniejsze i 22 powiatowe zwigzki
samorzadowe nie posiadajg samowystarczalnosci finansowej. W tych
samorzadach realizacja utozonych przez C. K. 0. O. planéw gospo-
darczych wraz ze sptatg zobowigzan, bedzie mogta by¢ wyréwnang
tylko przy pomocy subwenciji.

Jezeli zwazy¢, ze samorzad terytorialny nie ma, obecnie moznosci
zwiekszenia swoich dochodoéw, gdyz szczeg6lnie w miastach wy-
korzystano przewaznie juz w peini obecne uprawnienia finansowe,
to nawet dostosowanie gospodarki komunalnej do rozmiaréw, wy-
nikajacych z przyrostu ludnosci, natrafiaC bedzie na znaczne prze-
szkody. To tez C. K. O. O. zwraca uwage na wadliwos¢ i niewy-
starczalno$¢ obecnego systemu finanséw komunalnych i stawia po-
stulat zwigkszenia uprawnien finansowych zwigzkéw samorzado-
wych, aby gospodarke komunalng podnie$¢ ponad poziom wegeta-
tywny.

Poprawa koniunktury gospodarczej oddziatuje na zwyzke wpty-
wow, rownoczesnie jednakze rozszerza zakres potrzeb, wyczekuja-
cych zaspokojenia, a stad rodzi sie nacisk na zwiekszenie wydatkow
samorzadowych i na poszukiwanie kredytu.

Istotnym jednak warunkiem aktywizacji kredytu komunalnego
jest prawidtowa gospodarka, polegajaca na tym, aby ciezar diugow
yt dostosowany do mozliwosci ptatniczych i aby samorzad prze-
strzegat rownowagi finansowej warunkujgcej jego ptynnosc.
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ZMIANA STATUTU BANKU BELGIJSKIEGO

,Moniteur Belge” z dn. 26 i 27 lipca 1937 r. publikuje dekret
krolewski z dn. 23 lipca 1937 dotyczacy ,koordynacji czynnosci,
organizacji i praw przystugujagcych Bankowi Narodowemu”, wy-
dany na mocy ustawy ramowej z dn. 10 czerwca 1937 r. o refor-
mie oficjalnych i potoficjalnych instytucyj kredytowych w Belgii.

Do wspomnianego dekretu zatgczony jest raport przedstawiony
Krélowi, w ktorym zostaly omowione i szczegdtowo umotywowane
zmiany jakie wprowadza nowy dekret w dotychczasowym statucie
Banku Narodowego. Najwazniejsze zmiany statutu w Swietle wy-
mienionego raportu przedstawiajg sie nastepujgco:

I. zywotne interesy kraju wymagaja, aby Bank Narodowy mogt
odgrywac skutecznie swa zasadnicza role, polegajgcg na strzezeniu
waluty i regulowaniu kredytu. Rola regulujaca Banku Narodowe-
go w dziedzinie kredytu zostata przyznana Bankowi od samego po-
czatku jego istnienia w mys$l zasad, ktorych stusznosci dowiodto
doswiadczenie.

Bezposrednio po wielkim kryzysie gospodarczym i finansowym
jaki przezyta Belgia w 1848 r., w wyjasnieniu motywow projektu
ustawy z 24 grudnia 1849 r., powotujacej do zycia Bank Narodo-
wy, Frere- Orban pisat m. in. na temat bankéw emisyjnych:

»58 one regulatorami kredytu, ufatwiajg obieg banknotoéw i dy-
skontujg weksle handlowe. Powinny one by¢ zorganizowane w ten
sposob, aby mogty wspomaga¢ kraj w trudnych momentach, tago-
dzi¢ skutki kryzysow i dyskontowa¢ weksle wedtug umiarkowanej
stopy, gdy nastaje brak kapitatow”.

Z tego punktu widzenia Bank Narodowy nie odgrywa obecnie
mniej waznej roli anizeli w r. 1850 r. Aby jednak mogt nalezycie
wypetié swe zadanie, musi on dysponowac srodkami przystosowa-
nymi do ciggle zmieniajacych sie warunkéw gospodarczych. Wy-
padki, ktore nastgpity po 1926 r., kiedy to po raz ostatni statut
Banku Narodowego ulegt modyfikacji, zmienity warunki w jakich
Bank wykonuje swe czynnosci. Koncentracja przemystowa i finan-
sowa, ktora w réznej formie i z rozmaitych przyczyn zaznaczyta
sie silnie po 1926 r., wywotata réwnolegtg koncentracje rozdziatu
kredytéw. Stato sie to jedng z przyczyn skurczenia sie obiegu weksli
handlowych i zastgpienia ich w coraz wiekszym stopniu otwiera-
niem kredytéw w otwartych rachunkach. (Raport podaje, ze w 1936
roku zdyskontowat Bank Narodowy 938 tys. weksli na sume 4.9
mird. fr. wobec 1.214 tys. sztuk i 6.1 mlrd. fr. w 1926 r. a 1.582 tys.
i 11.6 mlird. fr. w 1930 r.).

Zmniejszenie sie ilosci weksli przedstawionych do dyskonta ogra-
niczyto regulujacy wplyw Banku Narodowego na rynek pieniezny.
Aby wptyw ten przywrdci¢ dekret upowaznia Bank do stosowania
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polityki ,,otwartego rynku” tj. ograniczania lub zwiekszania ilosci
srodkéw platniczych drogg sprzedazy lub kupna obligacyj pozyczek
panstwowych, bondw skarbowych i rent.

Raport przypomina, ze niektére banki centralne, a przede wszyst-
kim najstarszy z nich Bank Angielski, miaty zawsze prawo postu-
giwania sie tym Srodkiem polityki kredytowej. Przystugiwato ono
amerykanskim Bankom Rezerwy Federalnej, a ostatnio zostato na-
wet rozszerzone. Odpowiednie przepisy uprawniajace wprowadzo-
ne zostaty réwniez przy zmianie statutow Banku Francuskiego
i Holenderskiego w jesieni ub. r.

W celu umozliwienia Stosowania polityki ,,otwartego rynku” de-
kret modyfikuje przepisy art. 17 statutu dotyczace czynnosci Ban-
ku Narodowego. Art. 11 § 3 dekretu uprawnia Bank do dyskonta,
kupna i sprzedazy bonéw skarbowych krétko- i Srednioterminowych
oraz do udzialu w licytacyjnych subskrypcjach bonéw krotko- i $red-
nioterminowych wyktadanych przez rzad belgijski, kolonialny lub
organizacje uzytecznosci publicznej, ktérych zobowigzania sg gwa-
rantowane przez panstwo; Bank bedzie miat rowniez prawo odprze-
dawania tych bonéw. § 9 tegoz artykutu uprawnia Bank Narodo-
wy do nabywania pozyczek panstwowych diugoterminowych w ce-
lu stosowania ,,open market policy” poza portfelem papieréw pan-
stwowych, ktére Bank, na podstawie dotychczasowych przepisow,
moze posiada¢ na kwote odpowiadajgcg jego kapitatom wiasnym
(zaktadowemu, rezerwom oraz funduszom amortyzacyjnym).

Uprawnienia do stosowania ,,open market policy” mogg jednak
fatwo — jak stwierdza raport — zosta¢ naduzyte dla finansowania
przez bank wydatkdw skarbowych. Dlatego tez art. 12 dekretu
ogranicza kwote bonow, ktére Bank Narodowy moze zakupi¢ do 500
min. fr,, przy czym kwota ta nie moze przekracza¢ 200 min. fr.
w ciagu 12 nastepujacych po sobie miesiecy. Rowniez co do pozy-
czek panstwowych dtugoterminowych, ktore na mocy art. 11 § 9
moze Bank kupowac istnieje ograniczenie, kwoty do 1 miliarda fr.
a poza tym obligacje tych pozyczek muszg by¢ emitowane przy-
najmniej dwa lata przed datg kupna i notowane na gietdzie.

Dekret przewiduje, ze Bank Narodowy moze z upowaznienia mi-
nistra finanséw posiada¢ udziaty w kapitatach instytucyj finanso-
wych uzytecznosci publicznej, utworzonych na podstawie specjal-
nej ustawy, do wysokosci (4 catego swego kapitatu zakladowego
i rezerwowego i to niezaleznie od udziatlu w kapitale Banku Roz-
rachunkdéw Miedzynarodowych. Bank skorzysta z powyzszych upraw-
nien tylko wtedy, jesli przemawia¢ za tym bedzie interes publicz-
ny. Poza tym ustalona zostanie nalezycie reprezentacja Banku w ra-
dach réznych instytucyj kredytowych pét-oficjalnych dla zapewnie-
nia wiekszej skutecznosci dziataniom tych instytucyj.

Il. Zdaniem raportu dekret nie ogranicza autonomii Banku Na-
rodowego na rzecz panstwa, przeciwnie zawiera przepisy, ktore nie-
zaleznos¢ Banku wzmacniajg i podkres$lajg. Art. 21 dekretu wpro-
wadza nastepujacy podziat kompetencji wiadz Banku: kierownictwo
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Banku nalezy do gubernatora, administracja do komitetu dyrek-
cyjnego przy wspotudziale rady administracyjnej (Conseil de regem
ce) a nadz6r — do kolegium cenzorow (College de censeurs). Procz
tego istnieje rada naczelna (Conseil general). Wedlug dawnego
brzmienia przepisow rola dyrekcji byta ograniczona do wspotdziata-
nia z gubernatorem.

Raport zaznacza, ze praktyka wykazata konieczno$¢ ochrony nie-
zaleznosci Banku nie tylko w stosunku do skarbu, lecz takze w sto-
sunku do wptywow prywatnych. Dlatego tez dekret zawiera posta-
nowienia, ktérych tres¢ moznaby uja¢ nastepujgco: nie mozna byé
réwnoczesnie w jednej instytucji kontrolujgcym i kontrolowanym,
dajacym i bioracym pozyczke, wierzycielem i dtuznikiem, udziela-
jacym i przyjmujgcym gwarancje. Zakaz taczenia urzedu sprawo-
wanego w Banku Narodowym z funkcjami w instytucjach prywat-
nych, dotyczacy dotychczas gubernatora, wicegubernatora i dyrek-
torow, rozszerzony zostat przez art. 26 dekretu na regentéw i cen-
zor6w, ktorzy nie bedg mogli zajmowaé Zzadnego staowiska ani
sprawowac jakichkolwiek funkcyj w bankach, ani w towarzystwach
handlowych, ktére bezposrednio lub posrednio posiadajg 25% kapi-
tatu jakiegokolwiek banku. Aby jednak nie pozbawia¢ Banku Naro-
dowego korzystnej wspOtpracy osobistosci ze sfer finansowych, prze-
widziany jest wyjatek, a mianowicie, ze osoby bedace cztonkami rad
nadzorczych lub zajmujace stanowiska doradcze (z wykluczeniem
funkcyj zarzadu) w bankach i towarzystwach, moga wchodzi¢
w skiad rady administracyjnej i kolegium cenzorow, lecz tylko po
dwdch i to za zgodg ministra finansow.

I11. Obok omowionych zmian w dotychczasowym statucie Ban-
ku Narodowego nowy dekret wprowadza szereg przepisow o mniej-
szym znaczeniu. Art. 2 dekretu zezwala na otwarcie oddzialu Ban-
ku Narodowego w Luksemburgu w zwigzku z ukladem belgijsko-
luksemburskim z dn. 23 maja 1935 r. regulujgcym stosunki finan-
sowe i walutowe miedzy tymi krajami. Art. 3 przediuza czas trwa-
nia przywileju Banku, ktory wygasat w koncu 1952 r., do 31 grud-
nia 1961 r. Art. 4 znosi przestarzatg fikcje, ze osoby prywatne mo-
ga emitowac bilety.

W zakresie przepiséw dotyczacych kierownictwa i administracji
banku art. 22 przewiduje zwiekszenie liczby dyrektoréw z trzech
(art. 47 statutu) do czterech. Postanowienie to pozostaje w zwigz-
ku z wystepujacym w ostatnich latach rozszerzeniem zadann Banku
Narodowego, zarébwno wewnatrz kraju jak i w stosunkach miedzy-
narodowych.

W celu uzgodnienia stanu prawnego ze stanem faktycznym pro-
ponowana byta jeszcze zmiana przepisow o0 pokryciu zobowigzan
Banku Narodowego. Od wrzesnia bowiem 1931 r. pokrycie natych-
miast platnych zobowigzan Banku sklada sie wytgcznie ze ziota,
podczas gdy statut przewiduje pokrycie ztotem i dewizami wymie-
nialnymi na ztoto w wysokosci przynajmniej 40% zobowigzan, z cze-
go najmniej 30% w ztocie. Rzad uznat jednak — jak to zaznacza
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raport — ze zasady ,,gold exchange standard” nie nalezy zmieniac
na wylgcznie ,gold standard”, gdyz sytuacja na Swiatowych ryn-
kach pienieznych moze ulec zmianie i pokrycie ztotem i dewizami
ztotymi moze znowu stac sie konieczne.
Dekret wchodzi w zycie z dniem 1 sierpnia 1937, a art. 38 poleca
przystosowanie do niego dotychczasowego statutu.
G. m)

Przeglad ustawodawstwa krajowego
(lipiec — sierpien — wrzesien — 1937 r.).

Uktad, dotyczacy publicznych niezabezpieczonych diugow au-
striackich i1 wegierskich.

Warto$¢ 1 grama ztota na m. wrzesieh 1937 r.

Umorzone obligacje 7% Pozyczki Kolejowej z 1930 r.
Odebranie koncesji kantorowi wymiany w Sanoku.

Losowanie ,,Dolaréwki’.

Wylosowane Bony Funduszu Inwestycyjnego.

Wylosowane premie do Pozyczki Inwestycyjnej emisji I-ej
21935 .

1. W N-rze 64 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 492 zostat zamieszczony ukitad,
dotyczacy dtugéw publicznych niezabezpieczonych austriackich i wegierskich
opiewajacych na floreny srebrne, floreny lub korony, podpisany w Paryzu dnia
11 lutego 1931 r.; pod poz. 493 zostalo zamieszczone o$wiadczenie rzgdowe
z dnia 21 sierpnia 1937 r. w sprawie ztozenia przez Polske i inne panstwa do-
kumentdw ratyfikacyjnych tegoz uktadu. Jak wynika z powyzszego o$wiadcze-
nia, dokumenty ratyfikacyjne zostaty juz ziozone réwniez przez Austrie, Cze-
chostowacje, Rumunig, Wiochy i Jugostawie.

2. W N-rze 198 ,,Monitora Polskiego”, pod poz. 329, zostalo opublikowane
obwieszczenie Ministra Skarbu z dnia 24 sierpnia 1937 r,, ustalajgce wartos¢
jednego grama czystego ztota na miesigc wrzesien 1937 r. na zt 5,9244.

3. W N-rze 204 ,,Monitora Polskiego”, pod poz. 338, zamieszczono obwiesz-
czenie Urzedu Dlugéw Panstwa z dnia 1 wrze$nia 1937 r. w sprawie umorzo-
nych obligacji 7% Pozyczki Kolejowej z roku 1930. Obwieszczenie zawiera nu-
mery 195 sztuk, kazda nominalnej wartosci 500 z+ w ziocie, na ogdlng sume
97.500 zt w ziocie.

4. W N-rze 205 ,,Monitora Polskiego” pod poz. 339 zostalo ogtoszone zarza-
dzenie Ministra Skarbu z dnia 6 kwietnia 1937 r,, wydane w porozumieniu
z Ministrem Sprawiedliwosci oraz Ministrem Przemystu i Handlu w sprawie
odebrania koncesji i zarzadzenia likwidacji kantoru wymiany p. f. ,Berisch
Schiff, Kantor Wymiany w Sanoku”.

5. W N-rze 206 ,Monitora Polskiego”, pod poz. 342, zostato zamieszczone
obwieszczenie Urzedu Diugéw Panstwa z dnia 6 wrze$nia 1937 r. w sprawie
wylosowanych premii do obligacji 4% premiowej pozyczki dolarowej serii llI.
Ogotem wylosowano 100 premii na sume 75.000 dolaréw.

6. Pod poz. 349 w 209 numerze ,,Monitora Polskiego” opublikowano obwiesz-
czenie Urzedu Dlugdéw Panstwa z dnia 2 wrzesnia 1937 r. w sprawie wyloso-

Noukwn =
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wanych Bonoéw Funduszu Inwestycyjnego. Obwieszczenie podaje numery Bo-
néw, wylosowanych w czasie od 5 do 26 sierpnia r. b.

7.W N-rze 214 ,Monitora Polskiego”, pod poz. 357, znajduje sie obwiesz-
czenie Urzedu Dilugoéw Panstwa z dnia 10 wrze$nia 1937 r. w sprawie wylo-
sowanych premii do obligacji 3% Premiowej Pozyczki Inwestycyjnej emisji |
z 1935 roku. Wylosowanych zostato 1200 premii na ogolng sume 1.897.500 zio-
tych w zlocie.

Orzecznictwo Sgdu Najwyzszego
Czy tytulty wykonawcze objete sq ograniczeniami dewizowymi ?

Na wokandach Sadu Najwyzszego zwigksza sie¢ ilos¢ spraw, wigzacych sie
z zakazem wywozu zagranice pieniedzy i papierow wartosciowych. Jedng
z tego rodzaju spraw rozpatrywat ostatnio Sad Najwyzszy i ustalit teze na-
stepujaca;

W mysl art. 1 pkt. 1 dekretu\ Prez. Rzplitej z 20 kwietnia 1936 (Dz. U. poz.
249) w sprawie obrotu pienieznego z zagranicg, wszelkie kategorie weksli sg
srodkami platniczymi, o ile zachowujg samodzielne znaczenie, wyplywajgce
z prawa wekslowego. Natomiast tytuty wykonawcze, jako nie wymienione w art.
1 dekretu, nie mogg by¢ uznane za Srodki ptatnicze w rozumieniu prawa de-
wizowego. (Wyrok lzby Karnej Sadu Najwyzszego Nr. 3.K.1767/36).

Teza powyzsza zostata uzasadniona w sposdb nastepujacy:

,»Oskarzony Szymon L. skazany zostat w dwuch instancjach z art. 23 k. k.
i art. 8 i 16 p. 1 i 4 dekretu Prez. Rzplitej z 26 kwietnia 1936 poz. 249
w sprawie obrotu pienieznego z zagranicg oraz obrotu zagranicznymi i krajo-
wymi $rodkami platniczymi — za to, ze 15 maja 1936 usitowat bez zezwole-
nia Komisji Dewizowej wywies¢ na teren W. M. Gdanska weksel na 1000 zi
Przy oskarzonym ujawniono: 1) weksel z protestem na 1000 zt wystawiony
przez W. w Brzesciu nad Bugiem 15 lutego 1930, ptatny 15 maja 1930 na
zlecenie M., scedowany oskarzonemu i zaprotestowany 15 maja 1930, 2) nakaz
zaplaty wydany przez Sad Grodzki w Brzesciu 22 maja 1933 w trybie art.
459 i 462 K. P. C., zaopatrzony klauzulg wykonalnosci tegoz Sadu.

W tym stanie rzeczy Sad Najwyzszy zwazyl, ze przedmiotem usitowania
wywozu na teren W. M. Gdanska byt nie weksel, lecz tytut wykonawczy. Sam
weksel wystawiony i protestowany w 1930 bytby, bez nakazu zaptaty i klauzu-
li wykonalnosci, wydanych w r. 1933 przedawniony z mocy przepisu art. 70
prawa wekslowego z 14 listopada 1924 i zachowat swojg wartos¢ jedynie dzie-
ki temu nakazowi, a zatem scedowanie go nawet w trybie art. 19 zdanie
ostatnie prawa wekslowego moglo nastgpi¢ tylko tacznie z nakazem, tym bar-
dziej, ze na wekslu widniata odpowiednia adnotacja. Natomiast zupetnie mo-
zliwg byta cesja tytutu wykonawczego (tj. nakazu zaptaty wraz z klauzulg
wykonalnosci), nawet bez zatgczenia samego wekslu, ktory w r. 1936 zadnego
samodzielnego znaczenia, wyptywajacego z prawa wekslowego, juz nie posiadat.

W mysl art. 1 p. (1) dekretu z 26 kwietnia 1936 w sprawie obrotu pie-
nieznego z zagranica, $rodkami platniczymi w rozumieniu tego dekretu sg
pienigdze, tudziez weksle, czeki, asygnaty kasowe, akredytywy, polecenia wy-
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ptat i przekazy. Przy braku rozréznien w tekscie uzna¢ nalezy, ze w ujeciu
prawa dewizowego wszelkie kategorie weksli sg Srodkami ptatniczymi, o ile
zachowujg samodzielne znaczenie, wyptywajace z prawa wekslowego. Nato-
miast tytuty wykonawcze, jako nie wymienione w art. 1 dekretu, nie moga
by¢ w drodze jakiejkolwiek rozszerzajacej wyktadni uznane za $rodki platni-
cze w rozumieniu dewizowego prawa. Przy zadnej konstrukcji istoty prawnej
tytutbw wykonawczych nie moga one, bez specjalnego postanowienia ustawy
w tym wzgledzie, by¢ uznane za $rodki piatnicze.

Skoro zatem czyn oskarzonego sprowadzat sie do usitowania wywiezienia
nakazu zaptaty tacznie z klauzulg wykonalnosci, Sad Najwyzszy, w mysl art.
516 lit. a) K. P. K., zaskarzony wyrok uchylit i oskarzonego uniewinnit”.

Teza Sadu Najwyzszego i towarzyszace jej motywy nie wydajg sie nam
stuszne, ani pod katem widzenia litery prawa ani jej ducha. Jesli chodzi
o litere prawa, wydaje sie, ze nadanie tych czy innych rygorow egzekucji
nie zmienia charakteru dokumentu podstawowego. Podobnie ma przeciez miej-
sce z aktem notarialnym, z ktérego wyptywajgca pretensja moze by¢ podsta-
wg do wydania nakazu zaptaty; mimo wydania nakazu zaplaty (wzglednie
klauzuli wykonalnosci pod dziataniem U. P. C.), akt notarialny zyje dalej
zyciem samodzielnym, i z jego treSci moga by¢ wyciagane dalsze skutki pry-
watno-prawne dla stron i o0sob trzecich, skutki, ktére nie zostaty wyczerpane
nakazem zaplaty rozp. klauzulg wykonawcza.

W ramach naszego rozumowania nie przeprowadziliSmy rozrdéznienia po-
miedzy formg nakazu zaptaty wedlug K. P. C. a klauzulg wykonawczg we-
dlug U. P. C., gdyby jednak takie rozrdznienie przeprowadzi¢, momenty
przez nas przytoczone uwypuklityby sie jeszcze bardziej w ramach konstruk-
cyj U. P. C.

Omawiana teza nie wydaje sie nam zasadnicza i pod katem widzenia ducha
ustawy. Jest rzecza niewatpliwa, ze ustawodawca moéwigc o wekslach, czekach
i t. p. myslat o takich dokumentach, z ktorych wyplywa 1) bezwva-
runkowe i 2) typowo scisle okreslone rosz-
czenie pieniezne. Jest rzecza jasng, ze przez nadanie tego rodzaju dokumento-
wi klauzuli wykonalnosci dokumenty te nie przestajg odpowiada¢ ani wymo-
gom bezwarunkowosci ani  okreslonosci sumy diuzniczej. Gdyby stang¢ na
stanowisku tezy, wypowiedzianej przez Sad Najwyzszy, nie bylo by nic fa-
twiejszego, jak ominiecie istniejagcego nakazu przez fikcyjne zaopatrzenie
wekslu, czeku itp. w tatwg do uzyskania forme klauzuli czy nakazu przez
co jak uznat Sad Najwyzszy, papier zakazany do wywozu staje sie papierem
do wywozu dozwolonym.

Zarzuty wobec trzecich posiadaczy wekslu przy wekslach in blanco

Zagadnienie tego rodzaju oparto sie ostatnio o Sad Najwyzszy, ktory ustalit
teze nastepujaca:

Zarzut wypetnienia podpisanego in blanco wekslu niezgodnie z wolg podpi-
sujgcego moze by¢ uczyniony wzgledem nabywcy weksla niewypetnionego.

Czyny dtuznika nadzorowanego, zdziatane wbrew ust. 1 art. 17 rozporzadze-
nia Prezyd. Rzp. z 23 grudnia 1927 o zapobieganiu upadiosci, nie maja zad-
nych skutkébw prawnych.
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Weksle stanowig samoistne zobowigzanie, do ktorego stosuje sie przepis art.
17 rozporz. o zapobieg. upadt, chociazby byly wystawione wzamian innych, wy-
danych jeszcze przed wszczeciem postepowania nadzorczego. (Orzeczenie lIzby
Cywilnej Sadu Najwyzszego C.1.423/36).

Uzasadnienie powyzszej tezy brzmi w sposéb nastepujacy:

»Nabywca dokumentu, ktéry nie zawierat wszystkich cech wekslu, ktéry
jednak podpisano w zamiarze zobowigzania si¢ wekslowo, jest chroniony przed
zarzutami podpisujacego w razie nabycia w dobrej wierze juz wypet-
nionego wekslu (art. 2 ust. 5 i art. 100 ust. 5 pr. weksl.).

Z przepisu wynika, iz zarzut wypetnienia niezgodnie z wolg podpisujacego
moze by¢ uczyniony wzgledem nabywcy wekslu niewypetnionego. Na stwierdze-
nie faktu, iz na pozywajacy Bank weksle sporne miaty przejs¢ w stanie nie-
wypetnienia, skarzacy powotali sie na Swiadka P.; Sad Apelacyjny jednak
wniosku tego nie rozpoznat, przytoczywszy w uzasadnieniu, iz Bank nalezy
uzna¢ za prawnego posiadacza w rozumieniu art. 15 prawa weksl., w stosun-
ku do ktérego nie mozna zastania¢ sie zarzutami bezwalutowosci lub zarzutem
ustapienia weksli przez indosanta wskutek porozumienia na szkode dtuznikow
wekslowych. W razie udowodnienia, iz weksle przeszty w stanie niewypetnio-
nym na pozywajacy Bank, zarzuty mogtyby byé, jak wyzej wskazano, zgla-
szane, z tego tez powodu odrzucenie wniosku, zmierzajgcego do ustalenia, czy
istotnie weksle in blanco przeszty przez indos na pozywajacy Bank,- byto oko-
licznodcig istotng i Sad nie mogt bez naruszenia art. 351 K. P. C. pomingé
kwestii dopuszczalnosci tego dowodu. Z tych wzgledéw pierwszy i drugi za-
rzut kasacji sg stuszne.

Zastuguje tez na uwzglednienie ostatni zarzut kasacji, gdyz weksle zaindo-
sowane zostaty po dacie wystawienia 5 i 20 wrzesnia 1930, kiedy wedtug
ustalen Sadu indosant znajdowat sie pod nadzorem (postepowanie nadzorcze
wszczete zostato 9 sierpnia 1929); zobowigzanie wekslowe w formie indosu mo-
gto by¢ waznie zaciggniete i mogto skutkowaé prawidlowe przejscie praw
z weksli na pozywajacy Bank jedynie przy zastosowaniu sie do przepisu art.
17 prawa o zapobieganiu upadtosci.

Czyny dbuznika nadzorowanego, zdziatane wbrew ust. i art. 17 tegoz prawa,
wymagajgcemu zezwolenia nadzorcy przy zacigganiu zobowigzan, précz ko-
niecznych do dalszego prowadzenia przedsiebiorstwa, nie majg zadnych skut-
kow; prawnych, akty zas prawne, zdziatane na tej podstawie, sg niewazne. Prze-
stanki Sadu, iz zarzut braku podpisu nadzorcy sadowego na indosie, przeno-
szagcym prawo wekslowe na pozywajacy Bank, jest nieistotny z tego rzekomo
wzgledu, iz dyskonto weksli przed ich zmiang na weksle sporne nastgpito przed
wszczeciem postepowania nadzorczego, oraz iz dla wymiany weksli nie byt po-
trzebny podpis nadzorcy sadowego — nie mozna uzna¢ za prawidtowa, albo-
wiem weksle stanowig samoistne zobowigzanie, do ktérego stosuje sie przepis
art. 17 pr. o zapob. upadt, chociazby weksle te miaty by¢ wydane wzamian
poprzednio wydanych przed wszczeciem postepowania nadzorczego.

Z tych wzgledéw wyrok zaskarzony, jako naruszajacy przepis art. 17 rozpo-
rzadzenia o zapob. upadtosci, nalezy uchylié.

(m. i. d.)



PRZEGLAD KONIUNKTURY
SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA

Przeglad ogoélny

Na sytuacje gospodarczg Swiata wptywajg deprymujaco wypadki poli-
tyczne, rozgrywajace sie na dalekim Wschodzie. Podnieta, jakaj poszczegol-
ne rynki, a zwlaszcza rynki surowcowe, zarejestrowaty na poczatku kon-
fliktu, ustgpita nastrojom niepewno$ci w zwigzku z przedtuzaniem sie wy
padkow wojennych. Jesli do tej sytuacji dodaC trwajace w dalszym ciggu
trudnosci i komplikacje w basenie Morza Srédziemnego i coraz wyrazniej-
sze rozbicie Europy na dwa przeciwne sobie obozy — staje sie rzecza zro-
zumiaty, ze wszelkie dalej siegajgce plany inwestycyjne ludzi interesu nie
znajdujg whasciwego klimatu. W przemysle tzw. ciezkim dominuje w dal-
szym ciggu produkcja Srodkéw uzbrojenia i materiatbw  pomocniczych,
wywotujac niebezpieczenstwo krétkofalowosci w obserwowanych zwyzko-
wych tendencjach koniunktury.

Niepokojace Europe, a przynajmniej niektére kraje od dtuzszego czasu
zagadnienia emigracyjne, znalazty swoje echo na ostatnim posiedzeniu Li-
gi-Narodéw w postaci debaty nad sprawa palestynska. Doswiadczenie, ja-
kie posiada Liga Narodéw na tym odcinku, ze wspomnimy tylko sprawe
uchodzcow greckich z Turcji oraz akcje nansenowska, sprawia, ze strony
zainteresowane, a m. in. i Polska, przywigzujg duzg wage do toczacych
sie. rozméw, mimo pewnych komplikacyj czysto politycznych, do ktérych
rozwigzywania Liga Narodow naogo6t wielkiego szczeScia niema.

Procz tych momentéw natury politycznej, nie brak réwniez i w sferze
gospodarczej pewnych objawow niepokojacych. Zaliczy¢ tu nalezy w pier-
wszym rzedzie dalszy spadek kursu franka francuskiego oraz wzrastajgce
trudnosci finansowe Rzeszy Niemieckiej uzewnetrznione w przewidywa-
nym ustgpieniu dra Schachta.

Produkcja

Jezeli wyeliminowa¢ z przebiegow produkcyjnych poszczegdlnych grup
i kontynentdw zjawiska o charakterze sezonowym i przypadkowym oraz
objawy tzw. koniunktury specjalnej, okaze sie, ze poziom wytwOrczosci
Swiatowej wzrasta w dalszym ciagu. Przebieg zwyzki jest jednak nieréw-
nomierny zarowno w poszczegdlnych krajach, jak i w poszczego6lnych gru-
pach wytwdérczych. Pod geograficznym katem widzenia silng tendencje po-
prawy wykazujg w dalszym ciggu zamorskie kraje surowcowe, zwiaszcza
te; ktére dostarczaja surowcow dla celow przemystowych. Pewne ostabienie
wytworczosci zaobserwowano ostatnio w Stanach Zjednoczonych, z jednej
strony w zwigzku z pogorszeniem sie sytuacji w rolnictwie (bawetna i zbo-
za), z drugiej zas — wskutek pewnych utrudnien eksportowych do kra-
jow Dalekiego Wschodu. Silny wzrost wytwdérczosci przemystu japoriskie-
go sta.je sie zrozumiaty na tle prowadzonej wojny z Chinami. Te same mo-
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menty oraz przejawy o charakterze strukturalnym silnie podnoszg poziom
wytworczosci Rosji Sowieckiej, i to w tempie, niespotykanym gdzieindziej.
Wystarczy powiedzie¢, ze w koncu r. 1936 wskaznik produkcji przemysto-
wej tego kraju, obliczony przy podstawie: 1929 = 100, przekroczyt po-
ziom 400! Wsréd krajow europejskich dalszy powazniejszy wzrost, procz
Polski, rejestruje Estonia, Austria, Holandia, Wielka Brytania, Szwecja
i Czechostowacja, podczas gdy w Finlandii, we Francji i na totwie zaob-
serwowano pewne ostabienie. W pozostatych krajach poziom wytwdrczosci
wykazuje naog6t niezbyt znaczne wahania i raczej utrzymany poziom.

Jak wynika z powyzszego zestawienia, najsilniejsze tempo zwyzkowe w
zakresie produkcji przemystowej odnotowano w krajach, ktére reprezentu-
ja dobrze postawiony i silnie eksportujacy przemyst zelazny i stalowy. Wy-
jatek pod tym wzgledem stanowia: Francja, oraz Belgia. Te wnioski; znaj-
dujg potwierdzenie w tendencjach wytworczosci Swiatowej, badanej pod
branzowym katem widzenia, gdzie najsilniejsze tempo wzrostu rejestruje
stal i zelazo; w obu tych grupach dotychczasowe maksimum z 1929 r. zo-
stato juz dawno przekroczone. Jeszcze silniej rola akcji zbrojeniowej Swia-
ta w tendecjach koniunkturalnych poszczego6lnych krajow znajduje uwypu-
klenie w Swiatowej produkcji miedzi, ktéra w Il kwartale roku 1937
osiggneta przecietng miesieczng 107 tys. tonn metrycznych, wobec 66 w
przeciggu 1929-go; roku. Znacznie spokojniejszy przebieg ujawnita produk-
cja cynku, bedacego materiatem bardziej ,,pokojowym”, jak réwniez i we-
gla kamiennego, mimo, iz wzrastajgca produkcja zelaza i stali wzmaga ko-
losalnie zapotrzebowanie az do niedosytu rynku.

Obroty

Roéwnolegte do zwigkszajacej sie sity nabywczej szerokich warstw lud-
nosci oraz akcja zbrojeniowa poszczegllnych rzadéw, wzrasta w dalszym
ciggu miedzynarodowy obrot towarowy. Wedtug obliczen Niemieckiego
Urzedu Statystycznego handel miedzynarodowy w .1l kwartale 1937 r.
wzrést 0 34% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubieglego, z
czego okoto 20% przypada na ilosciowy wzrost obrotéw, reszta za$ na roz-
nice cen. Dane Swiatowe za lipiec i sierpien, po wyeliminowaniu zjawisk
0 charakterze sezonowym, wykazujg dalszy wzrost, specjalnie silny po
stronie ilosciowej. Zwréci¢ nalezy uwage, ze wskaznik wolumenu znajduje
sie juz bardzo blisko podstawy wskaznikowej, tj. roku 1929.

Réwnolegle do wzrostu przewozéw miedzynarodowych wzrastajg rowniez
obroty wewnetrzne w poszczegdlnych krajach, cho¢ odbywa sie to w tem-
pie nieco stabszym. Wskazuje to, ze z posrod omawianych wyzej dwoch
czynnikdw decydujgcych o zwyzce produkcji, wzrost zdolnosci spozywczej
szerokich warstw ludnosci odbywa sie w tempie wolniejszym.

Ceny

Pod wptywem wydarzer na Dalekim Wschodzie, niewyjasnionej sytuacji
politycznej na Morzu Srédziemnym i obserwowanego ostatnio spadku fran-
ka francuskiego — miedzynarodowy rynek surowcowy ulegt duzej dezo-
rientacji. Sadzono poczatkowo, ze wyprawa na Shanghai i Pétnocne Chiny



360 BANK

bedzie nosita charakter krotkotrwalej ekspedycji karnej zakonczonej ewen-
tualnie dalszym wzrostem wptywow japonskich w Chinach nie wyklucza-
jac pewnej aneksji. Swiatowe sfery gospodarcze wigzaty z tym pewne na-
dzieje inwestycyjne, co, obok aktualnych zapotrzebowan wojennych, wy-
wotato pewng poprawe cen na rynku niektorych surowcow. Gdy sie oka-
zalo, ze wojna zapowiada sie na dtuzej, nastgpita reakcja, w wyniku kté-
rej ceny ulegly dos¢ powaznym zatamaniom. Odnosi sie to w pierwszym
rzedzie do metali kolorowych, a zwlaszcza miedzi i otowiu. Przewidywane
zmniejszenie chinskich dostaw cyny nie zdotato utrzymac ceny tego arty-
kutu na rynkach $wiatowych, a to wobec zwiekszonych dostaw ze strony
Bolivii. Stosunkowo mniejsze wahania rejestruje cynk, gdzie zapotrzebo-
wania wojenne odgrywaja znacznie mniejszg role.

W przeciwienstwie do metali kolorowych, $wiatowe ceny zelaza i stali
wykazujg w dalszym ciagu tendencje mocna, co spowodowato réwniez
wzrost cen wewnetrznych odpowiednich artykutéw. Pewne ostabienie od-
notowano w tym, wzgledzie jedynie w Belgii,; a; to w zwigzku z omdwionym
juz wyzej spadkiem wywozu do Chin. Podkresli¢ nalezy duze zamowienia
dokonane w przemysle stalowym i amunicyjnym w Anglii i Czechostowacji
przez przedstawicieli rzadu Chinskiego. Duze zapotrzebowanie na wegiel
kamienny i koks podnosi notowania tego surowca na rynkach miedzynaro-
dowych;

Zwigkszone zapotrzebowanie Stanéw Zjednoczonych, a takze i innych
krajéw wysoko uprzemystowionych, poprawito pozycje kauczuku, mimo, ze
pozostate artykuty kolonialne wykazujg raczej tendencje znizkowg. Objaw
ten odnosi sie w pierwszym rzedzie do kawy, gdzie ostatnia konferencja
producentéw Swiatowych w Hawanie nie data pozytywnego rezultatu.
Wskutek tego Brazylia, ktéra wykazata w tym roku rekordowy zbior, be-
dzie musiata kontynuowaé polityke niszczenia zapasdw. Spadly rowniez
ceny cukru, a nawet kakao, podczas gdy notowania herbaty ujawniajg pe-
wien wzrost, prawdopodobnie w zwigzku ze zmniejszonymi dostawami z
Chin i przedtuzeniem porozumienia miedzynarodowego.

W dziale surowcow widkienniczych panuje tendencja niejednolita. Wetna
rejestruje w dalszym ciggu nastr6j mocny i wzrost zapotrzebowania, co
ujawnito sie na ostatnich aukcjach londynskich. Pewne ostabienie notuja
jedynie gatunki potudniowo-arfykanskie, a to wskutek zmniejszonego za-
potrzebowania ze strony Japonii. W przeciwienstwie do wetny, notowania
bawelny obnizajg sie w dalszym ciggu w zwigzku z opublikowaniem da-
nych o tegorocznych zbiorach amerykanskich, znacznie przewyzszajacych
zapotrzebowanie. Daje sie tez coraz bardziej odczuwa¢ Stanom Zjadnoczo-
nym konkurencja Brazylii, odgrywajacej coraz powazniejszg role na Swia-
towym rynku bawetnianym. Wskutek tych tendencyj prezydent Roosevelt
postanowit wznowi¢ akcje subwencjonowania rolnictwa producentéw ba-
wetny pod warunkiem zmniejszenia obszaru uprawy w najblizszym okresie
gospodarczym.

Tendencja dla zb6z jest staba. Nieurodzaj w Kanadzie nie przybrat tak
powaznych rozmiaréw, jak sie spodziewano; natomiast w Argentynie
zbiory zapowiadajg sie doskonale. Réwniez na odcinku zbéz pastewnych,
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a specjalnie kukurydzy, sytuacja nie przedstawia sie zbyt pomysinie, a to
wobec mniejszego niz sie spodziewano zapotrzebowania Europy i przewi-
dywanej duzej podazy jeczmienia rosyjskiego. {(m. i. d.).

Zagraniczne rynki pieniezne

Na ksztattowanie sie¢ sytuacji na zagranicznych rynkach pienieznych w
sierpniu oddziatywaly w znacznym stopniu: wybuch konfliktu zbrojnego
miedzy Japonig a Chinami oraz wyrazna a niespodziewana zmiana poli-
tyki kredytowej Stanéw Zjednoczonych.

Pomimo znacznego wzrostu zapotrzebowania na kredyt ze strony prze-
myshu, ktory wobec spodziewanego na jesieni ozywienia obrotow handlo-
wych utrzymuje w dalszym ciggu produkcje na wysokim poziomie, phyn-
no$¢ amerykanskiego rynku pienieznego byta w sierpniu bardzo duza, a
stopa procentowa utrzymywata sie na niezmienionym, niskim poziomie.
Na uwage zastuguje staty spadek nadwyzek rezerw bankdéw czionkowskich,
ktére z przeszto 900 min. $ w poczatkach maja obnizyly sie do 760 min. $
w dniu 26 sierpnia. Spadek ten odzwierciadla przede wszystkim wzrost
dziatalnosci kredytowej bankdw, ktéra wywotujac zwiekszenie sie wkia-
dow powoduje tym samym podwyzszenie sumy ustawowych rezerw, a spa-
dek nadwyzek rezerw.

. W pierwszej potowie sierpnia zanotowano w Stanach Zjednoczonych pe-
wien, stosunkowo niewielki, odptyw kapitatbw zagranicznych w zwigzku
z obawami przed projektowanymi zarzgdzeniami przeciwko tzw. ,,hot mo-
ney”. Jednakze juz w drugiej potowie miesigca odptyw ten ulegt zahamo-
waniu, gdyz okazato sie, ze istnieje w tej sprawie znaczna rozbieznos¢
zdan miedzy wiadzami Bankoéw Rezerwy Federalnej, dazacymi do zaha-
mowania przyptywu kapitatow zagranicznych za pomocg drastycznych
Srodkow a Skarbem, pragnagcym unikng¢ wszelkich zarzadzeri mogacych
wywota¢ zbyt silny odptyw kapitatdbw zagranicznych oraz spadek kursow
papierow panstwowych. W tych warunkach oczekuje sie ze zarzadzenia
w sprawie ,hot money”, ktére majg by¢ przedtozone kongresowi dopiero
w styczniu 1938 r., bedg do$¢ tagodne i nie wywrg ujemnego wptywu
na sytuacje rynku.

Sprawa ,,hot money” zeszla zresztg obecnie na dalszy plan polityki kre-
dytowej rzgdu. Polityka ta stata w ciggu ostatnich 12 miesiecy pod zna-
kiem zarzadzen o charakterze raczej deflacyjnym (podwyzszenie rezerw
ustawowych bankéw cztonkowskich, sterylizacja ziota itp.). Jednakze juz
na wiosne r. b., kiedy banki czionkowskie wobec podwyzszenia swych re-
zerw ustawowych uruchamiaty potrzebne do tego $rodki w drodze znacz-
nych sprzedazy papieréw, okazalo sie, ze powyzsza polityka, ktorej glow-
nym celem bylo hamowanie nadmiernie szybkiego rozwoju gospodarczego,
byla posunieta zbyt daleko. Witadze Bankow Rezerwy Federalnej zdecydo-
waty wtedy przyj$¢ rynkowi z pomoca i przeciwdziatajgc spadkowi kursow
papierdw zakupity w kwietniu za 96 min. $ obligacyj panstwowych. W
ciggu ostatnich miesiecy zaobserwowano w Stanach Zjednoczonych, pomi-
mo sezonowego w okresie letnim spadku obrotow, znaczny wzrost zapo-
trzebowania na kredyt ze strony zycia gospodarczego, ktéremu banki



362 BANK

uczynity zado$¢ przez uruchomienie $rodkdéw w drodze dalszych sprzedazy
papieréw na rynku, co oczywiscie wywotato niepozadany dla Skarbu spa-
dek kurséw papierow panstwowych.

Aby zacheci¢ banki do, rozszerzenia swej dziatalnosci kredytowej drogg
redyskonta swych weksli w amerykanskich instytucjach biletowych, a nie
jak dotychczas droga sprzedazy papierow na rynku, obnizyty w dniu 20
sierpnia Banki Rezerwy Federalnej' w; Chicago, Minneapolis i Atlanta swo-
ja stope dyskontowa, z 2% do I'$%. W dniu 26 sierpnia z kolei zmniejszyt
Bank Rezerwy Federalnej wf New; Yorku stope dyskontowg z iy2% do 1%,
tj. do poziomu nienotowanego dotychczas w historii zadnego banku bile-
towego.

Obnizenie stopy dyskontowej przez Banki Rezerwy Federalnej ttumaczy
sie nie tylko wzgledami polityki Skarbu, ale takze ogdlnej polityki go-
spodarczej. Niewatpliwie powodzenie zapowiedzianej na potowe wrzesnia
konwersji 817 min. $ bondw i biletdw skarbowych oraz pokrycie deficytu
budzetowego przez nowe emisje papierow panstwowych wymagajg utrzy-
mywania stopy procentowej na niskim poziomie. Obnizenie stopy dyskon-
towej przez Banki Rezerwy Federalnej przyczyni sie do tego, gdyz zneu-
tralizuje wplyw wzrastajgcego zapotrzebowania na kredyt w kie-
runku zwyzki stopy procentowej. Jednakze stosowanie przez Stany
Zjednoczone polityki taniego pienigdza i ekspansji kredytowej ma
takze szersze znaczenie, gdyz S$wiadczy o tym, ze obawy przed nad-
miernym rozrostem aktywno$ci gospodarczej i zwyzkg cen — przed
ktorg nie dawno temu ostrzegat jeszcze prezydent Roosevelt w swych gto-
$nych enuncjacjach — ustgpity miejsca obawom przed znizkg cen, ktore
sg poniekad usprawiedliwione tegorocznymi nadzwyczaj dobrymi i obfi-
tymi zbiorami bawetny i pszenicy. W tych warunkach rzad Stanéw Zje-
dnoczonych przystapit znowu do stosowania dawnego systemu kontroli
produkcji i udzielania pozyczek farmerom.

Zmiana stopy dyskontowej przez Banki Rezerwy Federalnej nie wy-
warfa dotychczas wiekszego wptywu na ksztattowanie sie stopy procento-
wej na amerykanskim rynku pienieznym, ktéry od dtuzszego juz czasu
uniezaleznit sie od poziomu stopy oficjalnej. Jednakze powyzsza zmiana
przyczyni sie niewatpliwie do dalszego rozszerzenia dziatalnosci kredyto-
wej bankOéw i ozywienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. Wedtug
sprawozdania Amerykanskiej lzby Handlowej ostatnie statystyki wykazu-
ja, ze ,,sztuczny” wzrost sity kupna spoteczenstwa, wywotany nadzwyczaj-
nymi wydatkami skarbu panstwa o charakterze inflacyjnym przeszedt
obecnie we wzrost ,,naturalny”. Produkcja przemystowa doszta juz prawie
do poziomu 1929 r,, za$ zatrudnienie jest obecnie wyzsze, niz w tym roku.
Suma ptac robotniczych jest nieco nizsza, lecz wobec znacznego spadku ko-
sztow utrzymania sita kupna warstwy pracowniczej jest obecnie wieksza,
niz w 1929 r. W jesieni nalezy spodziewa¢ sie dalszego wzrostu produkcji
i obrotow handlowych, co zwiekszy zyski i umozliwi podniesienie ptac bez
rownoczesnego podwyzszenia cen. Sita nabywcza spoteczenstwa amerykan-
skiego ulegnie zatem prawdopodobnie dalszemu zwigkszeniu.

W zwigzku z wybuchem konfliktu zbrojnego miedzy Japonig a Chinami
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otrzymywano w Ameryce do$¢ znaczne ilosci ztota z Japonii, a ogdlne za-
pasy zitota Standéw Zjednoczonych wzrosty z 12.433 min. $ w dniu 28 lipca
do 12.541 min. $ w dniu 26 sierpnia r. b.

Pod wplywem zapowiedzianej przez Forda zwyzki cen w przemysle au-
tomobilowym zapanowatyj w pierwszej potowie sierpnia na gietdzie na ogot
nastroje optymistyczne i kursy papieréw zwyzkowatly. Natomiast w dru-
giej potowie miesigca w zwigzku z wypadkami na Dalekim Wschodzie oraz
niebezpieczenstwem wybuchu strajku na kolejach amerykanskich nastgpit
znaczny spadek kurséw papieréw. W porédwnaniu z notowaniami z 28 lip-
ca r. b. wskaznik kurséw akcyj obnizyt sie 0 2.1 punktéw do 118.1 w dniu
25 sierpnia, za$ wskaznik obligacyj o 1.3 punktow do 161.5.

Sytuacja na angielskim rynku pienieznym ksztaltowata sie w ciggu
sierpnia pomyslnie, a stopa procentowa utrzymywata sie na swym zwy-
ktym, niskim poziomie.

Na rynku dyskontowym data sie zauwazy¢ w sierpniu wieksza niz w
lipcu podaz weksli skarbowych, co ttumaczy sie przede wszystkim znacz-
nymi zakupami przez Fundusz Walutowy. Z tygodniowych emisyj Trea-
sury Bills przydzielono rynkowi wieksze, niz) w poprzednim miesigcu kwo-
ty. Konkurencja bankéw clearingowych ostabta w zwigzku z przejeciem
przez te banki od instytucji publicznych duzych ilosci obligacyj pozyczki
Obrony Narodowej. W angielskich kofach finansowych sadza, ze z ogélnej
kwoty tej pozyczki ulokowano obecnie juz okoto 60% na rynku.

Po wybuchu konfliktu zbrojnego miedzy Japonig a Chinami znalezienie
nabywcdow dla akceptéw japonskich stato sie w Londynie rzeczg do$¢ trud-
ng, a stopa dyskontowa od tych weksli wzrosta z 7«% do 17s%. Suma wek-
sli japonskich obiegajacych na rynku londyriskim obnizyta sie ostatnio do
okoto 3 min. £ gdyz w ciggu sierpnia zapadta znaczna cze$¢ akceptow
wystawionych przez firmy japonskie z tytutu importu wetny z Australii
i Potudniowej Afryki.

Na londynskim rynku ziota panowaty w sierpniu spokojne nastroje.
Cena zfota wahata sie zaleznie odj kursu dolara i utrzymywata sie stale na
poziomie ,shipping parity to New York”. Operacje arbitrazowe byty sto-
sunkowo niewielkie i zostaty dokonywane przewaznie, tak jak dawnigj,
przez oddziaty bankéw amerykanskich w Londynie. Zanotowano rowniez
pewien popyt na ztoto dla celéw przemystowych oraz tezauryzacji. Oprdcz
ztota pochodzacego z produkcji kopali Potudniowej Afryki otrzymywano
w sierpniu do$¢ znaczne transporty ziota z Indyj, Rosji, Francji i Nie-
miec. Od dnia 1 lipca do potowy sierpnia r. b. Angielski Fundusz Wa-
lutowy przywiézt z Francji ogdétem za przeszto 25 min £ zlota. Biorac
pod uwage, ze w okresie tym Fundusz nabyl poza tym od kopalh 10
min. £ ztota pochodzacego z detezauryzacji oraz z Rosji, zapasy ziota An-
gielskiego Funduszu Walutowego przekraczajg obecnie zapewne kwote
250 min. £.

Pomimo sezonowego wzrostu importu kurs funta ksztattowat sie mocno
w pierwszej potowie sierpnia, co ttumaczy sie przede wszystkim znaczny-
mi sprzedazami dolaréw uskutecznionymi przez Japonie. Popyt na dewi-
zy amerykanskie dla celéw handlowych byt stosunkowo niewielki,, gdyz
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importerzy angielscy uskutecznili podczas ostatniego kryzysu ztota znacz-
ne zakupy dolaréw na termin, celem zabezpieczenia sie¢ przed ewent. zwyz-
ka kursu tej waluty. W drugiej potowie miesigca kurs dolara podnidst sie
do $ 498 = £ 1 i zostat utrzymany na tym poziomie przez Angielski
Fundusz Walutowy, ktéry wykorzystujac mocniejsza tendencje dolara,
dokonat do$¢ znacznych sprzedazy ziota.

Na gietdzie papieréw panowata w pierwszej potowie sierpnia na ogot
mocna tendencja przy do$¢ duzych obrotach. Natomiast w drugiej poto-
wie miesigca pod wptywem niepomysinych wiadomosci z Dalekiego Wscho-
du nastgpita silna znizka kurséw waloréw chinskich i japonskich, ktora
pociggneta za sobg do$¢ znaczny spadek wszystkich papierdw. Wskaznik
kurséw akcyj obnizyt sie z 113.6 w dniu 30 lipca do 112.7 w dniu 26
sierpnia, za$ wskaznik obligacyj spadt z 127.5 do 126.6.

W ciggu sierpnia sytuacja na francuskim rynku pienieznym ulegta
znacznej poprawie. Wprawdzie repatriacja kapitatow z zagranicy nie roz-
poczeta sie jeszcze, jednakze poprawa sytuacji finansowej Skarbu osigg-
nieta dzieki podwyzkom podatkéw i oszczednoSciom w wydatkach, liczne
dekrety zmierzajagce do wywotania ozywienia gospodarczego oraz silny
naptyw turystow zagranicznych zwiedzajgcych Wystawe Paryska, stwo-
rzyty warunki dla bardziej optymistycznej oceny potozenia Francji.

Zahamowanie odptywu kapitatdw, podejmowanie przez szereg przed-
siebiorstw francuskich czesci swoich wkiadéw ulokowanych w ciagu
ostatnich miesiecy w bankach zagranicznych celem zwiekszenia swoich
Srodkdw obrotowych w zwigzku ze zwyzka cen i poprawa krajowej ko-
niunktury gospodarczej, wreszcie polecenie ministra skarbu wypftacania
w szybszym tempie naleznosci dostawcom wywotaty dos¢ znaczne zwiek-
szenie sie $rodkow rynku, co w potgczeniu z innymi posunieciami rzadu
zmierzajgcymi do potanienia kosztéw kredytu, spowodowato w sierpniu
spadek stopy procentowej. Stopa od pienigdza dziennego obnizyta sie
z 7% do 3y2%, za$ rynkowa stopa dyskontowa do 33/4%. Wobec uptyn-
nienia sie rynku pienieznego obnizyt Bank Francuski w dniu 3 sierpnia
swojg stope dyskontowg z 5% do 4%, a w dniu 2 wrze$nia do 3y2%-
Jednoczesnie zostaly obnizone takze pozostale stopy, a mianowicie od 30-
dniowych pozyczek pod zastaw bonoéw skarbowych do 3/2%, a od pozy-
czek pod zastaw papierow wartosciowych do 4%.

Do poprawy sytuacji finansowej Skarbu i odcigzenia rynku pieniez-
nego przyczynit sie takze sukces konwersji 4%% bondéw skarbowych
zapadajagcych w dniu 5 pazdziernika r. b. na 4% bony platne w dniu 5
sierpnia 1938 r. Z ogo6lnej sumy 5 mlrd. fr. skonwertowano przeszto 3
mird. fr. W ten sposob Skarb zwolnit sie z czeSci platnosci przypada-
jacych w roku biezagcym, a sg wszelkie dane, ze poradzi sobie takze
z resztg tegorocznych phatnosci. O statej poprawie sytuacji na rynku pie-
nieznym S$wiadczy réwniez wzrost wkladow w Caisse Nationale d’Epargne,
ktére w ciggu pierwszej potowy sierpnia tj. w okresie wakacyjnym zwiek-
szyty sie o 87.5 min. fr., oraz wielkie powodzenie z jakim spotkata sie
emisja bonéw Kasy Pensyjnej. W pierwszym tygodniu lipca subskrybo-
wano bondéw na 56 min. fr., w pierwszym tygodniu sierpnia na 72 min.
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fr., zas w drugim tygodniu tego miesigca na 103 min., fr. Wedlug oswiad-
czenia ministra Bonnet'a, Kasa Pensyjna rozporzadza obecnie $rodkami
wystarczajacymi dla uskuteczniania wyptat w ciggu catego roku.

Pewne zdziwienie na rynku pienieznym wywotat fakt, ze w tym samym
dniu, wl ktorym Bank Francuski obnizyt swojg stope dyskontowg (2 wrze-
$nia), Skarb wzigt z przyznanego mu w dniu 1 lipca r. b. 15 mird. fr.
awansu 1.34 mird. fr., co podniosto ogélne zadtuzenie Skarbu na tym
rachunku do S.I mird. fr. Okazuje sig, ze pomimo wzrostu wptywéw po-
datkowych Skarb nie moze jeszcze zrezygnowa¢ z kredytu inflacyjnego.

Na rynku dewizowym nie zanotowano W ciggu sierpnia znaczniejszych
wahan kursu kasowego franka, gdyz nacisk jaki wywierat na walute
francuska pogtebiajacy sie stale deficyt bilansu handlowego zostat zrow-
nowazony przez przyptyw dewiz z turystyki. Natomiast na rynku termi-
nowym panowato wieksze ozywienie, a stawki reportowe wykazaty dos¢
znaczne . wahania. Jednakze Fundusz Walutowy podejmujac walke ze
spekulacjg dopuszczat tylko na stosunkowo krotkie okresy do zwyzki re-
portdw, a interweniujgc nastepnie umiejetnie i energicznie w transak-
cjach terminowych zmuszat spekulantow do szybkiego krycia sie. Dzigki
operacjom Funduszu Walutowego spekulanci poniesli dotkliwe straty,
a report 3-miesieczny obnizyt sie w trzeciej dekadzie sierpnia z 5 fr. do
3 fr.,, co m. i. ulatwito rzadowi przeprowadzi¢ na francuskim rynku pie-
nieznym dalsze obnizenie stopy procentowe;j.

Na gietdzie paryskiej transakcje papierami byly w sierpniu, jako mie-
sigcu wakacyjnym, na ogét niewielkie. Walory zagraniczne pod wplywem
stabej tendencji panujacej w Londynie i Nowym Yorku obnizyly sie,
natomiast papiery panstwowe i przedsiebiorstw francuskich zwyzkowaly.
Kurs papieru standardowego, a mianowicie 3% renty panstwowej, ktory
w roku biezagcym osiggnat najnizszy poziom 59.85 fr. za 100, podniost
sie w lipcu do 70.75, a w koricu sierpnia do 75.05. Zwyzka kurséw rent
spowodowana zostata przede wszystkim dobrym wrazeniem, jakie wywarta
na gieldzie akcja rzadu w kierunku potanienia kredytu, a tym samym
zwyzki kursow papierow o statym oprocentowaniu oraz interwencjg na
rynku nowoutworzonego Funduszu Regulacyjnego Rent. Zwyzka kursow
papierow panstwowych spowodowata pewne zakupy rent ze strony speku-
lacji zagranicznej, jednakze kapitalisci francuscy nie objawiali dotych-
czas tendencji wyzbywania sie waloréw miedzynarodowych celem nabywa-
nia papieréw krajowych.

Wskutek wzrastajgcej stale na amsterdamskim rynku pienieznym sumy
niezatrudnionych $rodkdw, stopa od pozyczek ,prolongatie” obnizyta sie
w sierpniu do niebywale niskiego poziomu %%. Poniewaz rynek liczy sie
coraz bardziej z mozliwoscig rychtej konwersji 4% pozyczek panstwowych
na 3%, kurs emitowanej na jesieni 1936 r. 3%% pozyczki podwyzszyt
sie w pierwszej potowie sierpnia do 104%, powodujac spadek rentownosci
Z 4-4%% do 3.3%. Pomimo tak znacznego obnizenia sie rentownosci pa-
pieréw panstwowych, rynek amsterdamski zachowuje jednakze w dalszym
ciggu nieche¢ do papierow zbyt nisko oprocentowanych, o czym S$wiad-
czy niepowodzenie z jakim spotkata sie emitowana w sierpniu po kursie

5 Bank nr. 1H
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99% za 100 przez magistrat miasta Hagi 3% pozyczka z terminem umo-
rzenia 23-letnim. ‘

Wobec spadku rentownosci obligacyj rynek holenderski interesowat sie
w sierpniu wiecej akcjami, a obroty tymi walorami znacznie sie wzmogty
przy zwyzkujacych Kkursach. Szczegdlnie duze zyski kursowe wykazaty
akcje towarzystw zeglugowych, zwiaszcza gdy pewne niewielkie przed-
siebiorstwo okretowe (,,Oostzee”), zajmujgce sie przewozem towarow
przy pomocy statkow ,tramps” oglosito, ze w ciggu pierwszego potrocza
1937 r. osiggneto zyski w wysokosci 50% swojego kapitatu akcyjnego
i ze zyski te beda prawdopodobnie jeszcze wieksze w drugim pdtroczu.
Kursy akcyj Royal Netherlands Steamship Company wzrosty z 152 w dniu
11 sierpnia do 166% w dniu 25 sierpnia, za$ akcyj Java-China-Japan Li-
ne z 118 do 148%.

Na niemieckim rynku pienieznym nastgpito w ciggu sierpnia dos¢ zna-
czne pogorszenie ptynnosci, o czym S$wiadczy spadek w trzeciej dekadzie
miesigca obiegu sola-weksli Golddiskontobanku z 900 min. RIVI. do 625
min. RM. oraz nieprolongowanie przez rynek zapadajacych weksli Rze-
szy. Stopa od pienigdza dziennego wzrosta z 23/9% w poczatkach sierp-
nia do 3%% pod koniec miesigca; rowniez ,,Diskontkompagnie” podnio-
sta swojg stope o %%. Pogorszenie ptynnosci rynku tlumaczy sie przy-
padajagcymi we wrzesniu znacznymi ptatnosciami podatkéw (ok. 500 —
600 min. RM.) oraz emisjg nowej 4%% pozyczki Rzeszy na kwote 700
min. RM. Z sumy tej 100 min. RM. przejety juz instytucje kredytowe,
za$§ pozostate 600 min. RM. zostaly wytozone do publicznej subskrypcji
przez konsorcjum bankowe pod kierownictwem Banku Rzeszy. Subskryp-
cja bedzie trwata od 25 sierpnia do 6 wrzesnia r. b. Whplaty na poczet
subskrybowanych kwot roztozone zostaly na okres od 21 wrzesnia do 5
listopada r. b., a mianowicie 20% w dniu 21 wrze$nia, 40% w dniu 5
pazdziernika i po 20% w dniach 27 pazdziernika i 5 listopada. Wobec
ciasnoty panujacej na rynku niemieckim nie przewiduje sie, tak jak to
miatlo miejsce w maju, podwyzszenia sumy nowej pozyczkKi.

Wobec wybuchu zatargu zbrojnego japonsko-chinskiego wzrosto znacz-
nie na zagranicznych rynkach zainteresowanie sytuacjg finansowg i go-
spodarczg tych krajow.

W Ja/ponji dokonano w koncu lipca rewaluacji zapasow” ztota Banku Ja-
ponskiego. Zapasy te, ktére przedtem byly wykazywane w bilansie wg.
dawnego parytetu, zostaty przeliczone po cenie 3.77 yendéw za gram czy-
stego ztota. Do kroku tego zmusito Japonie zaniepokojenie opinii publi-
cznej znacznym spadkiem rezerw kruszczowych. japoriskiego banku bile-
towego, ktére — wobec niepomysinego ksztattowania sie bilansu ptatnicze-
go kraju — zmniejszyty sie w okresie od lutego do lipca o przeszio 110
min. yenéw. Zysk z rewaluacji zapasow ziota w kwocie okoto 400 min.
yendéw zostat przelany na dobro rachunku Funduszu Walutowego. Biorgc
pod uwage obecng polityke witadz japonskich utrzymywania kursu yena
na statym poziomie oraz wybitne pogorszenie sie bilansu handlowego
(do dnia 10 sierpnia r. b. nadwyzka importu nad eksportem wynosita
725 min. yendw wobec jedynie 130 min. yenéw w catym 1936 r.), powyz-
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sza suma ztota zostanie prawdopodobnie utracona do konca 1937 r. Wo-
bec powaznej sytuacji, w jakiej znajduje sie obecnie Japonia, rzad zde-
cydowat sie w sierpniu przeprowadzi¢ dalsza etatyzacje japoriskiego zy-
cia gospodarczego i podda¢ bezwzglednej, Scistej kontroli handel zagra-
niczny, lokowanie kapitatéw, inwestycje w przedsiebiorstwach przemysto-
wych, konsumpcje oraz prawie wszystkie inne dziaty gospodarki i finan-
séw. Sfery gospodarcze nie odnoszg sie przychylnie do planu nacjonali-
zacji gospodarki japonskiej. Konieczno$¢ kontroli w okresie wojny jest
zrozumiata, istnieje jednak obawa, Ze raz wprowadzona kontrola nie zo-
stanie zniesiona po wojnie.

Sytuacja finansowa Chin nie budzi takich obaw, jak jej potozenie mi-
litarne. W zwigzku z moznoscig bezposredniego uzyskiwania od Skarbu
Stanéw Zjednoczonych ziota i dewiz amerykanskich, pozycja dolara chin-
skiego nie jest zagrozona od strony rynku nowojorskiego. W innych cen-
trach finansowych zgromadzone zostaty przez Chiny takze powazne re-
zerwy dewizowe. Do Londynu przyptynely w sierpniu znaczne transpor-
ty ztota chinskiego, zas w Paryzu uzyskat minister skarbu Chin Dr Kung
od syndykatu bankowego, pod przewodnictwem Bangue de Paris et des
Pays Bas oraz Lazard Freres, pozyczke w kwocie 200 min. fr., ktorymi
Chiny moga rozporzadza¢ celem podtrzymania kursu swej waluty. Poza
tym uzyskat Dr. Kung od syndykatu bankowego holendersko-szwajcar-
skiego pozyczke w wysokosci 10 min. frs. pod zastaw srebra, za$ czeskie
zaktady przemystowe Skoda przyznaty Chinom kredyt w wysokosci 10 min.
£. Kredyt ten nie dotyczy podobno materiatdbw wojennych, lecz materia-
tow kolejowych, ktdre majg by¢ dostarczane w ciggu kilku lat.

(7- P-a).

Wskaznik kurséw na gietdach $Swiatowych

1933 1934 1935 1936 1937
28.XI1. 31.XI1. 27.XI1. 3LXII 2.IX. 23.X.

Paryz "Agence Leon. & Financ.)

Indeks ogolIny..........c.cc........ 74,4 58.0 926 952 973

Renty panstwowe.................. 80,6 87,7 781 772 796 769
Londyn (Financial News)

0 akcyj przemystowych . . . 837 942 1056 1238 1136 108,0

20 papieréw procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1273 1265
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych . . 99,29 10026 14154 180,57 170,93 154,03

20 public util. akeyj ~ - - - - 2306 17,00 2911 3492 2655 23,96

40 pozyczek .....coiiireiiienn, 8397 9512 99,19 10543 99,79 98,06

Berlin (Frankfurter Zeitung)
15 pozyczek ..o 88,15 9542 98,00 99,13 102,00 101,75
AT 1 (o) Y/ [ 94,57 100,72 110,73 136,17 147,68 145,84
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SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI
Produkcja, obroty, ceny.

Wystepujacy od szeregu miesiecy wzrost produkcji i obrotéw, zazna-
czyt sie réwniez i w sierpniu, aczkolwiek byt moze nieco stabszy w nie-
ktérych gateziach niz w miesigcu poprzednim; w szeregu gatezi jednak
postep byt nadal znaczny. Ogélny wskaznik produkcji przemystowej, obli-
czany przez Insytut Badania Koniunktur i Cen wykazat w sierpniu dal-
szy wzrost 0 0,9%, podnoszac sie do 87,2 (przy podstawie 1928 = 100);
byt on o blisko 19% wyzszy niz przed rokiem.

W produkcji gorniczej, miesigc sprawozdawczy przynidst spadek wy-
dobycia wegla kamiennego i nieznaczng znizke produkcji ropy naftowej.
Spadek wydobycia wegla — z 3.219 tys. ton w lipcu do 3.109 tys ton
w sierpniu — nie stoi jednak w zwigzku ze zmianami w zbycie na ryn-
ku wewnetrznym, ktory wykazat dalszy wzrost o 47 tys. ton, dochodzac
do 1.932 tys. ton; w szczegolnosci wzrosto zapotrzebowanie przemystu
0 35 tys. ton i kolei o 15 tys. ton. Eksport wegla natomiast byt o blisko
50 tys. ton mniejszy niz w lipcu, obnizajac sie do 950,3 tys. ton. Wydo-
bycie ropy naftowej obnizyto sie nieznacznie, spadfa réwniez wytworczosé
produktow naftowych. Sprzedaz produktow naftowych na rynku we-
wnetrznym, gtownie benzyny i nafty, wykazata wzrost. Duze ozywienie
panowato nadal w kopalnictwie rud zelaznych, ktére w zwigzku ze wzra-
stajacym zapotrzebowaniem hutnictwa, prawie ze sie podwoito od zeszie-
go roku, przekraczajgc znacznie poziom z lat najwyzszej koniunktury.

Hutnictwo zelazne zwiekszyto wytwoOrczos¢ w dziale wielkich piecow
0 prawie 4%, stalowni o 10%, podczas gdy wytwdrczo$¢ walcowni nieco
sie obnizyta, produkcja za$ rurkowni utrzymana zostata na poziomie z lip-
ca. Produkcja suréwki utrzymuje sie od pewnego czasu na granicy zdol-
nosci wytworczej obecnie czynnych wielkich piecow; w zwigzku ze sta-
tym wzrostem zapotrzebowania na wyroby hutnicze, wystepuje w hutach
zelaznych ozywiony ruch inwestycyjny, zardbwno w dziatach zasadniczych
jak i w dziatach dalszej przerobki. W miesigcu sprawozdawczym zazna-
czyt sie dos¢ silny spadek przydziatu zamdwien przez Syndykat Hut Ze-
laznych, ktéry ma w duzym stopniu charakter sezonowy; zmniejszyty
sie one w poréwnaniu z lipcem o 18%, byly jednak o ca 85% wieksze
niz przed rokiem. Wieksza cze$¢, bo przeszto przydziatobw przypada na
zamOwienia handlu. Zamowienia rzadowe byly nadal nieznaczne, wyno-
szac zaledwie 800 ton.

W przemysle metalowo-maszynowym, korzystny nadal naptyw zamo-
wiend przyczynit sie do dalszego zwiekszenia zatrudnienia w tej gatezi
produkcja byta nadal ozywiona w odlewniach, w fabrykach niektérych
maszyn i narzedzi, jak réwniez w branzy elektrotechnicznej.

Do$¢ duze ozywienie panowalo w przemysle chemicznym, ktérego pro-
dukcja jest obecnie o kilkanascie procent wyzsza niz w najlepszym roku
przed kryzysem. Na wysokim poziomie utrzymuje sie nadal produkcja
jedwabiu sztucznego i sztucznych wiokien; w dziale nawozéw sztucznych
zbyt byt znacznie wiekszy niz w miesigcu poprzednim. Zwieksza sie row-
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niez wytworczos¢ w licznych dziatach wytworczosci chemicznej, rozbudo-
wanych w ostatnich latach. W tédzkim przemys$le widkienniczym rozpo-
czeta sie juz produkcja na sezon zimowy, rozmiary jednak tej produkcji
pozostajg stosunkowo niewielkie, fabryki bowiem, w zwigzku z niezbyt
dobrg sprzedazg w sezonie letnim, uruchamiaty produkcje na sezon zimo-
wy z duzg ostroznoscig. W okregu biatostockim panowato w sierpniu du-
ze ozywienie sezonowe, w Bielsku za$ przemyst konczyt juz produkcje na
sezon zimowy, ktora przedstawia sie naog6t korzystnie. W przemysle
wiokienniczym zaznacza sie ostatnio ozywienie ruchu inwestycyjnego,
m. in. w przemysle Iniarskim. Przemyst drzewny zwiekszyt w sierpniu
sprzedaz materiatbw drzewnych, a w szczegolnosci materiatow budowla-
nych; zwiekszyto, sie rowniez zapotrzebowanie kopalniakéw. W przemy-
§le ceramicznym, na wysokim poziomie utrzymywata sie nadal produk-
cja cementu; cegielnie w niektérych okregach przekroczyty zapotrzebo-
wanie, w zwigzku, z czym, obserwowano obnizanie ceny cegly ponizej usta-
lonych norm. Ruch budowlany w miastach, ktéry na poczatku roku utrzy-
mywat sie na znacznie nizszym poziomie niz w roku ubiegtym, ozywia
sie ostatnio; przyczynito sie do tego, po za uruchomieniem w lecie do-
datkowych kredytéw budowlanych, zapowiedZ poddania rewizji obowigzu-
jacych obecnie ulg, wobec czego w szeregu wypadkéw budujacy decydu-
ja sie na rozpoczecie robot jeszcze w sezonie biezacym, aby zapewni¢ so-
bie dotychczas obowigzujace ulgi. Ozywito sie réwniez budownictwo prze-
mystowe.

Obroty w handlu wewnetrznym nie wykazywaly wiekszego ozywienia,
sierpien bowiem w szeregu gatezi nalezy do miesiecy nie sezonowych.
Pewne ozywienie obrotow notowano w dziat emateriatbw budowlanych,
drzewnych, w branzy papierniczej, w dziale nawozéw sztucznych i paru
innych. W ostatnich dniach sierpnia wystgpito do$¢ znaczne ozywienie
obrotow w szeregu dziatéw. Obroty handlu zagranicznego zmniejszyly sie
w porownaniu do miesigca poprzedniego: przywoz o 7,6 miln zt, wywdz
0 1,8 miln z, wskutek czego ujemne saldo bilansu handlowego obnizyto
sie w sierpniu do 10,6 miln z}, wobec 16,5 miln w miesigcu poprzednim.

Ogdlny wskaznik cen hurtowych obnizyl sie nieznacznie w sierpniu,
wynoszac 59,7 wobec 60,0 w miesigcu poprzednim; spadek zaznaczyt sie
w sierpniu we wszystkich grupach artykutdw, uwzglednianych przy zesta-
wieniu wskaznika.

Rynek pieniezny i lokacyjny

Zwyzkowy ruch wkiaddw, trwajacy od szeregu miesiecy — od potowy
r. ub. do potowy r. b. wklady w réznego rodzaju instytucjach kredyto-
wych wzrosty wedtug G. U. S. o przeszto 530 miln zt — wystepowat na-
dal i w sierpniu. Wzrost ten byt nieco mniejszy niz w miesigcu poprzed-
nim, przy poréwnywaniu jednak cyfr sierpniowych z lipcowymi nie na-
lezy zapomina¢, Zze w miesigcu poprzednim szereg instytucji dopisat na
rachunkach klientowskich procenty za pierwsze potrocze. Z poszczeg6l-
nych instytucyj, Bank- Gospodarstwa Krajowego wykazuje wzrost wkia-
dow o 16 miln z4, Panstwowy Bank Rolny o przeszto 3 miln z, w ban-
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kach prywatnych, wedtug prowizorycznych obliczen wkiady wzrosty o 7
miln zk. w komunalnych kasach oszczednosci o0 3 miln zt;, w P. K. O.
wkiady oszczednosciowe wzrosty o 5 miln zi, jednoczesnie jednak zazna-
czyt sie spadek rachunkéw czekowych o prawie taka samag kwote. W Ban-
ku Polskim, rachunki zyrowe klientéw prywatnych wzrosty o 8,9 .miln zk.
Dane za sierpien potwierdzaja w sposdb przekonywujacy zaobserwowany
juz w miesigcu poprzednim fakt, ze obnizka oprocentowania wkladdéw nie
spowodowata ich wycofywania; na podstawie pewnych danych mozna
przypuszczac, ze wywota ono przesuniecia wkladéw natychmiast ptatnych
do grupy wkiadéw terminowych.

Zapotrzebowanie kredytu, stabe w miesigcach poprzednich, zwiekszyto
sie nieco w sierpniu, a zwilaszcza w ostatnich! dniach tego miesigca. Zwigk-
szone zapotrzebowanie kredytu wystepowato gtownie ze strony przemy-
stu hutniczego i metalowego, budownictwa mieszkaniowego oraz rolnic-
twa. Wykorzystanie kredytow zastawowych przez rolnikéw, pomimo na-
rzekan na ucigzliwe formalnosci, byto w tym roku' szybsze i powszechniej-
sze niz poprzednio. Rozprowadzenie tych kredytow tlumaczy wzrost stanu
kredytdw w niektérych instytucjach kredytowych, a w pierwszym rze-
dzie w Panstwowym Banku Rolnym, ktéry wykazuje w sierpniu wzrost
kredytow o 14,4 miln zt. Z pozostatych instytucji wymieni¢ nalezy Bank
Gospodarstwa Krajowego, gdzie kredyty krotkoterminowe wzrosty o 155
miln zt. Bank Polski, ktory zwiekszyt portfel wekslowy o 6,5 miln zt oraz
0 0,8 miln zt portfel biletéw skarbowych i 0,7 miln zt pozyczki zastawo-
we; w bankach prywatnych, na podstawie fragmentarycznych danych,
mozna przypuszczaé, ze kredyty wykaza w sierpniu wzrost o kilka milio-
now zi.

Na rynku pozabankowym, dziatalno$¢ dyskonteréw prywatnych utrzy-
mywata sie w niewielkich rozmiarach. Z jednej strony bowiem rynek
pozabankowy cierpi ostatnio na brak funduszéw, odptywajacych do in-
nych dziedzin zycia gospodarczego, z drugiej za$ strony unika on anga-
zowania sie na dtuzszy termin lub w interesach mniej pewnych; tymcza-
sem na rynku prywatnym szukajg lokaty przewaznie weksle o dluzszych
terminach, ktorych duzo w ostatnich czasach miat np. przemyst wiokien-
niczy, oraz weksle o charakteerze raczej finansowym, odrzucane przez
banki. Stopa dyskontowa na rynku prywatnym pozostaje nadal wysoka,
wykazujac duze rozpietosci w poszczegdlnych okregach.

Ozywianie sie ruchu inwestycyjnego wywotuje ozywienie na rynku kre-
dytu dtugoterminowego; na razie jednak, pomimo zwiekszonego zapotrze-
bowania na kredyt nie zanosi sie na podjecie normalnej dziatalnosci emi-
syjnej.

Wyptacalno$¢ poprawita sie dos¢ wyraznie w sierpniu, jak o tym Swiad-
czy spadek protestow w szeregu okregdéw. Mniej korzystnie natomiast
przedstawia sie sprawa wyptacalnosci rolnictwa, ktére w zwigzku z gor-
szymi zbiorami zh6z i pasz wystepuje w najbardziej przez nieurodzaj do-
tknietych okolicach o dodatkowe ulgi w splacie zobowigzan.

Na rynku papierow wartosciowych, mimo okresu wakacyjnego, obroty
pozostawaty duze przy naogdt mocnej tendencji kurséw. Zwiekszone za-
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potrzebowanie papieréw o statym oprocentowaniu wskazywatoby na do-
ptyw Swiezych kapitatbw na rynek lokacyjny; przypuszcza¢ nalezy, ze
przeprowadzona ostatnio obnizka oprocentowania w bankach proces ten
jeszcze wzmoze, tym bardziej, ze pomimo ostatniej zwyzki kurséw ren-
townos$¢ papieréw wartosciowych pozostaje jeszcze wysoka. Tak np. ren-
towno$¢ popularnej 5% pozyczki konwersyjnej, wg. Instytutu Badania
Koniunktur i Cen wynosita w lipcu 8,71% wobec 11,54% przed rokiem.

Najwiekszych obrotéw dokonano w miesiacu sprawozdawczym S$wia-
dectwami tymczasowymi 4%% pozyczki wewnetrznej oraz 4% pozyczka
konsolidacyjna. Ozywione obroty zanotowano réwniez, w dziale listow za-
stawnych i obligacyj. Na rynku akcyjnym tendencja byta réwniez moc-
na, a obroty wieksze.

Sytuacja walutowa Banku Polskiego, mimo do$¢ wysokiego salda ujem-
nego bilansu handlowego w ostatnich miesigcach, pozostawata nadal ko-
rzystna. Zapas ztota instytucji emisyjnej wzrdst w sierpniu 0 2,5 miln
zt, a zapas dewiz i walut o 2,1 miln zt. Pokrycie obiegu i natychmiast
ptatnych zobowigzah wynosito na koniec sierpnia 36,72%, a wiec o bli-
sko 7 punktéw wiecej niz tego wymaga statut banku, (m. r.)
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ank Polski w sierpniu 1937 r.

W sierpniu zapas ztota powiekszyt
sie 0 2,6 min. zt do 429,4 min. zt, a
stan pieniedzy zagranicznych i dewiz
wzrést 0 2,1 min. zt do 32,0 min, zt

Portfel wekslo wzrost o 6,5 min.
zt do 536,5 min. zi, portfel zdyskonto-
wanych biletow skarbowych ~powiek-
szyt sie 0 0,8 min. zt do 49,4 min. z
i stan pozyczek zabezpieczonych zasta-
wami zwiekszyt sie 0 0,7 min. zt do
26,2 min. zt. W rezultacie og6lna suma
wykorzystanych kredytow zwiekszyta
sie 0 8,0 min. zt do 612,1 min. zt

Zapas polskich monet srebrnych i
b*ilonu wzrost o 3,6 min. z+ do 24,9 min.
zt.

Natychmiast ptatne zobowigzania u-
Iegg’% zwiekszeniu o 185 min. zt do
248,7 min. zt.

'‘Obieg biletéw bankowych powigk-
s{zy’f sie 0 1,8 min. z¢ do 1,020,8 QO.
z

Pokrycie ztotem wynosi na 31 sierp-
nia 36,72%.

W pierwszej dekadzie wrzeénia za-
pas ztota powiekszyt sie o 0,6 min. zt
do 430,0 min, zt, a stan pieniedzy za-
granicznych 1 dewiz wzrést o 1,1 min.
zt do 331 mlnk. zk. b kred

Suma  wykorzystanyc redytow
zwiekszyta sie o 5,9 m)lln. zt do 6180
min. zt, przy czym portfel wekslowy
powiekszyt sie 0 59 min. zt do 5424
min. zt 1 stan pozyczek zabezpieczo-
nych zastawami wzrost o 1,2 min. z
do 274 min. z}, natomiast portfel
zdyskontowanych biletow skarbowych
zmniejszyt sie o 1,2 min. z¢ do 48,2
min. zt

Natychmiast ptatne zobowigzania
wzrosty 0 27,2 min. zt do 275,9 min. zt

Panstwowy Bank Rolny w sierpniu
1937 r.

Na wazniejszych rachunkach Banku
w miesigcu slerpniu 1937 r. zaszly na-
stepujace zmiany:

Po stron/e biernej:

Kanitaty wlasne w sumie 118,6 mil.
zt pozostaly bez zmiany. Lokaty ter-
minowe skarbowe zwiekszyly sie 0 2,2

mil. zt do 23,7 mil. zt. Wkiady termi-
nowe i na ksigzeczki oszczednoSciowe
wzrosty 0 2,1 mil. zt do 118,1 mil. zi,
rachunki czekowe — o 1,2 mil. zt do
49.7 mil. z. Redyskonto weksli, tacz-
nie z akceptami Banku Akceptacyjne-
go, zwiekszyto sie 0 4,7 mil. zt do 143,2
mil. zt gltéwnie w zwiazku z nowou-
dzielonymi kredytami pod rejestrowy
zastaw produktéw rolnych i zaliczko-
wych kredytéw, zbozowych. Banki ,,No-
stro” zagraniczne wzrosty o 0,1 mil.
zt do 12,1 mil. zt. Emisja listow za-
stawnych i obligacyj melioracyjnych
zwiegkszyta sie o 0,1 mil. zt do 222,1
mil. zt. Fundusze rzadowe, administro-
wane przez Bank, spadlty o 1,4 mil. z
do 704,4 mil. z.

Po stronie czynnej;

Kredyty krotko i Srednioterminowe
wzrosty 0 14,5 mil. zt do 222,6 mil. zi,
przy czym weksle zdyskontowane, po
potraceniu  weksli na akcje zlecone,
zwiekszyly sie o 11,3 mil. zt do 715
mil._zt, pozyczki zabezpieczone weksla-
mi i innymi dokumentami — o 2,4 mil.
zt do 81,1 mil. zt, pozyczki towarowe o
0,5 mil. zt do 6,4 mil. zt oraz nalezno-
$ci z ukfadéw konwersyjnych o 0,3 mil.
zt do 63,6 mil. z. Na wzrost dyskon-
ta 0 11,3 mil. z+ wplynety m. inn. no-
woudzielone Eoiyczkl pod rejestrowy
zastaw produktow rolnych i zaliczko-
we kredyty zbozowe. Pozyczki w li-
stach zastawnych i obligacjach melio-
racyjnych zwieksz%/}y sie 0 0,1 mil. zt
do 2235 mil. zk. Stan pozyczek udzie-
lonych z dotacgy{ skarbowych wzrost o
1,1°mil. z+ do 9,1 mil. z#* Z czego przy-
pada: na pozyczki inwestycyjne, zwig-
zane z usprawnieniem obrotu artyku-
fami rolnymi 6,1 mil. zt i na splaty
rodzinne — 2,7 mil. zt oraz na kredy-
ty kleskowe 0,3 mil. zt. Stan rachun-
ku ,,Diuznicz za nabyte grunty” z ma-
jatkow Banku zwigkszyt sie o 0,1 mil.
zt do 40,6 mil. zk. Jednoczesnie zmniej-
szyt sie stan rachunku ,,Majatki wia-
sne w parcelacji” o 0,1 mil. zt do 138
mil. zt. Pozyczki i naleznosci z fundu-
szo6w  rzadowych, administrowanych
grzez Bank, spadly o 1,6 mil. zt" do

59.7 mil. zi

Suma bilansowa wzrosta o 24,0 mil.
zt do 1,872,0 mil. zt.
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P. K. O. w sierpniu b. r.

W sierpniu wkiady oszczednosciowe
wzrosty o 5.0 milion, z osiagajac na
ultimo™ miesigca sume 731.6 milion, zt.
W miesigcu sprawozdawczym otwarto
48.164 nowych ksigzeczek oszczednoscio-
wych. Ogolna liczba czynnych ksigze-
czek oszczednoSciowych wynosita w dn.
31. VIII 1937 r. — 2.632.898.

Ogolny obrot czekowy osiagnat w
sierpniu kwote 2.8 miliard, zt, z czego
na obrot gotowkowy Erzypada 0,7 mi-
liard. zt. a na obrdt bezgotowkowy —
2,1 miliard, zt, co stanowi przeszto 75%
ogdlnego obrotu czekowego w_okresie
sBrawozdawcz m.  Stan Kkapitalu na
79.624 rachunkach czekowych wynosit
na koniec miesigca 195,5 milion, zt.

Dziat Ubezpieczen na Zycie wykazu-
je w dniu 31.VIII. br. 130.736 czynnych
polis na taczng kwote 193,1 milion, zt.

W grupie operacji cz¥nnych portfel
apierow wartosciowych wiasnych i
Funduszu Zapasowego wzrést w Sierp-
niu o 17.8 milion, z}, do kwoty 831,6
milion, zt. Kredyty bezposrednie, a mia-
nowicie: skup weksli, akceptéw, pozy-
czki wekslowe oraz pozyczki na zastaw
papierow  wartosciowych wzrosty w
okresie sprawozdawczym }acznie o 15
miln. zt osiggajac na ultimo miesigca
sume 458 milion, z}, z czego najwaz-
niejsze pozycje stanowity: skup weksli
— 21,6 milion, zt oraz pozyczki na za-
stal\_/v paﬁ)ler()w wartosciowych — 16,0
milion, zt

Banki prywatne w lipcu b. r.

W lipcu, wedtug bilansu facznego,
sporzadzanego przez Komisariat Ban-
kowy Ministerstwa Skarbu dla 29 ban-
kow prywatnych i 28 doméw banko-
wych, sytuacja w powyzszych insty-
tucjach przedstawiata sie nastepujaco:

Po stronie biernej ogélna suma
wkiadéw w poréwnaniu z czerwcem
wzrosta o 10,7 min. zt do 5785 min.
zt. Niewielki spadek sald kredytowych
na rachunkach biezacych o 2,4 min. z
do 203,6 min. z}, zostal z nadwyzka
wyrownany przez wzrost wkiadow' ter-
minowych o 8,0 min. zt do 1275 min.
zt oraz wkiadéw a vista i na ksigzecz-
ki wkiadkowe o 51 min. zt do 2474
min. zt. Redyskonto weksli i dyskon-
to akceptow Banku Akceptacyjnego
zmniejszyto sie o0 3,8 min. zt do 131,7
min. zl. Zastaw waloréw obnizyt sie o

2,0 min. z+ do 4,1 min. z. Zobowigza-
nia wobec bankow krajowych wzrosty
0 2,0 min. zt do 59,3 min. z}, natomiast
zobowigzania wobec bankow zagra-
nicznych obnizyty sie o 15 min. zt do
78,4 min. zt. Stan listow zastawnych i
obligacyj nieznacznie sie podniost o
0,4 min. z do 21,1 min. zt.

Po stronie cannej bilansu tgczny
stan kredytow krotkoterminowych u-
dzielonych™ przez banki prywatne
zwiekszyt sie w lipcu o 2,8 min. zt do
799.3 min. zt. Wazrost ten przypada
przede wszystkim na weksle zdglskqn-
towane, ktdre podniosty si¢ o 3,8 min.
zt do 344,4 min. zt. RoAwniez nalezno-
sci z tytutu ukfaddéw konwersyjnych z
rolnikami, nieco sie zwiekszylty 0 0,2
min. zt do 356 min. zt Spadek wy-
kazaty weksle protestowane o 0,7 min.
zt do 25,1 min. zt i salda debetowe na
rachunkach biezacych o 0,5 min. zt do
364.3 min. zt. Pozyczki terminowe u-
trzymaty sie na poziomie miesigca po-

rzedniego i wynosity 29,9 min. zi.

ortfel papierow wartosciowych lekko

sie obnizyt o 1,1 min. zt do 454 min.
zt. Lokaty w bankach zagranicznych
zmniejszyty sie o 7,0 min. zt do 38,2
min. zi, “natomiast w bankach krajo-
wych wzrosty o 8,6 min. z+ do 348
min. z+ Naleznosci, wzglednie zobo-
wigzania z tytutu transakcyj dewizo-
wych na termin i raportowyc zmnlei-
szyly sie 0 1,1 min. zt do 14,9 min. zk.
Stan kasy, sum do dyspozycji, kupo-
néw i walut skurczyt sie o 3,1 min. zt
do 41,0 min. zi

Suma bilansowa _bankow prywat-
nych w lipcu wynosita 1.302,6 min. z
wobec 1.290,9 min. zt w czerwcu.

Banki komunalne w lipcu b. r.

taczny bilans dwdch bankéw komu-
nalnych, t. j. Polskiego Banku Komu-
nalnego w Warszawie i Komunalnego
Banku Kredytowego w Poznaniu, wy-
kazuje w lipcu w poréwnaniu z mie-
sigcem poprzednim wzrost ogo6lnej su-
mg kredytdw krétkoterminowych o
1.3 min. zt do 51,4 min. zt. "Weksle
zdyskontowane zwiekszyty sie o 11
min. zt do 8,7 min. z}, pozyczki termi-
nowe o 0,5 min. zt do 37,6 min. zi, na-
tomiast naleznosci z tytulu ukladéw
kpnwersz/jny_ch z rolnikami obniéy’?/
sie 0 0,4 min. zt do 0,2 min. zt. Sal-
da debetowe na rachunkach biezacych
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wynosity w lipcu 4,2 min. zi. Lokaty
w_bankach krajowych wzrosty o 0,7
min. zt do 6,2 min. zt. Portfel papie-
réw wartosciowych skurczyt sie o 2,8
min. zt do 17,2 min. z. Stan kasy i
sum do dyspozycji nie ulegt wiekszej
zmianie i wynosit 6,9 min. zt.

Po stronie biernej- wklady w porow-
naniu z czerwcem obnizyly sie o 0,7
min. z+ do fgcznej sumy 74,6 min. zt.
Spadek ten przypada na wkiady ter-
minowe, ktdre zmniejszyty sie o 09
min. zt do 52,6 min. zi, podczas }g(ﬂ}/
wkiady a vista i na ksigzeczk: wkiad-
kowe "nieco sie zwiekszyly o 0,2 min.
zt do 17,3 min. zt. Stan listbw zastaw-
nych i obligacyj wynosit 23,9 min. zi.
Suma bilansowa zmniejszyta sie w lip-
cu o 05 min. zt do 142,1 min. zt

Wkiady w kasach oszczednosci
w sierpniu b. r.

W komunalnych kasach oszczednosci
ogolna suma wkiadow zwigkszyta sie
w sierpniu 0 3,4 min. zt do 757,2 min.
zt. Wkiady oszczednosciowe wzrosty o
2,9 min. zf do 664,8 min. zi, a wkiady
na rachunkach biezacych i otwartego
kredytu o 0,5 min. zt do 92,5 min. zt
W  dwoch  niekomunalnych  kasach
oszczednosci stan wkiadow podnidst sie
0 0,3'min. zt do 34,9 min. z.

Budzet Panstwa

Dochody Skarbu Panstwa w sierp-
niu zmniejszyty s'e w poréwnaniu z
lipcem o 7,1 min. do 1845 min. zt
Roéwnoczesnie wydatki spadly o 73
min. zt do 183,8 min. zt, nadwyzka za-
tem dochodow nad wydatkami wynosi-
ta w sierpniu 0,7 min. zt wobec 0,5
min. zt w lipcu. W poszczegdlnych
dziatach dochodéw Skarbu Panstwa
wzrosty w okresie = sprawozdawczym
wptywy z cet 0 0,7 min. zt do 13,2 min.
zt, z monopoli o 15 min. zt do 56,6
min. zt i z przedsiebiorstw parstwo-
\évych. 0 2+,3 min. zt do_ 101 rr*]in. zk.

mniejsz sie natomiast wp z
danin u_gll)éznych 0 7,8 min. zt d)(/)WgO,S
min. zl i w pozycji ,,inne dochody” o
3,8 min. zt do 14,1 min. zt

W sierpniu ub. roku dochody skarbo-
we byty mniejsze o 16,7 min. zt, a wy-
datki 0 13,0 min. zi, przewyzka wy-
da}tk()m{ nad dochodami wynosta 3
min. zt.

BANK

W ciggu pieciu miesiecy biez, roku
budzetowego (kwiecien — sierpien
1937 r.) dochody Skarbu Panstwa
(933,4 min. zt) przewyzszaty wydatki
(19317 min. zt) o 1,7 min. z}; w ana-
logicznym okresie ub. roku deficyt wy-

nosit 12 min. z, przy dochodach
(869,3 min. zbh i wydatkach (8705
min, zt).

Ustgpienie Wiceprezesa Banku
Polskiego

Dnia 16 wrzesnia odbyto sie posie-
dzenie rady Banku Polskiego, pod
przewodnictwem Prezesa Wiadystawa
Byrki, na ktorym rada sfuchata
sprawozdania dyrekcji i komisyj rady
z dziatalnoSci Banku w sierpniu r. b.

Réwnoczesnie, w zwigzku z ustgpie-
niem — wobec uptywu piecioletniej ka-
dencji — wiceprezesa Banku b. m:n.
Jana Pitsudskiego, rada Banku wyra-
zita wiceprezesowi Pitsudskiemu gora-
ce podziekowanie za owocng wspot-

prace.
Nowa szkota akademicka

Minister Wyznann Religijnych i 0O$-
wiecenia Publicznego wydat rozporza-
rzenie o ustaleniu terminu zastosowa-
nia postanowien ustawy z dnia 15 mar-
ca 1933 r. o szkotach akademickich do
Wyzszej Szkolty Handlu Zagranicznego
we Lwowie. Termin ten zostat ustalony
na dzien 1 pazdziernika r. b.

Z dniem tym Wyzsza Szkota Handlu
Zagranicznego we Lwowie przyjmuje
nazwe: Akademia Handlu Zagraniczne-
go we Lwowie i otrzymuje prawa szkot
akademickich.

Likwidacja Tow. Ubezpieczen
Przysztosc¢'l

Dziatajagce w Polsce od roku 1919 o
samoistnym zakresie wiadz i kapitatow
Tow. ,,Przyszto$¢” stanowito wylaczng
wiasnos¢ kapitatu zagranicznego, a
mianowicie Towarzystwa Ubezp. ,,Pho-
nix”, ktore to nastepnie Towarzystwo
w zwigzku ze swymi trudnosciami fi-
nansowymi caty portfel akcyj ,,Przy-,
sztos¢” (zt 1 min.) zastawito w Kre-
dit — Anstalt’cie za cene £+ 75.000.—
zt. Wydanie przez Rzad P_olski_ustaW?/
unleruchamlaja‘cej wszelkie wierzytel-
nosci i posiadtosci ,,Feniksa” w obre-
bie Panstwa Polskiego celem zabezpie-
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czenia pretensyj ubezpieczonych w
]t)/mze zakladzie — spowodowalo sitg
aktu unieruchomienie w dalszej dzia-
falnodci _réwniez i Tow. ,,Przysziosc”,
przez niemozliwos¢ zwotania ‘walnego
zgromadzenia.

W tym stanie rzeczy, dogodng sy-
tuacjag _dla posiadajacych  kapitat
wszczecia pertraktacyj o nabycie teo-
retycznie upadiego Zaktadu Ubezpie-
czen ,,Przysziosc”, zainteresowata sie
Komunalna_ Kasa Oszczednosci pow.
Warszawskiego w Warszawie. zy-
skawszy zgode Ministerstwa Skarbu
na wykupienie z rgk obcych portfelu
ak((?/j Zakfadu ,,Przyszto$¢” za cene
siedemdziesieciu kilku tysiecy ztotych,
na Ié)rzeprowadzenle nastepnie przez
K. 0. pow. Warszawskiego repar-
tycji tychze akcyj I_;))omiedzy inne Ka-
sy Komunalne w Polsce, oraz otrzy-
mawszy zapewnienie od poszczegol-
nych K. K. O. poparcia inicjatywy

arszawskiej Powiatowej Kasy, nie
wylaczajgc . hawet przystapienia do
ewentualnej subskrypcji- nowej emisji
akcy] — we wrze$niu 1936 r. Zaklad
ten stal' sie w stu procentach przedsie-
biorstwem krajowym.

To tez wielkg mespodzianke dla osob
blizej interesujgcych sie ta sprawa,
stanowit fakt, ze 'w dniu 14.VI1.1937 r.
Walne Zgromadzenie Tow. ,,Przysz-
t0s¢” uchwalito likwidacje Przedsie-
biorstwa.

Jeszcze w roku 1935 portfel T-wa
wykazywat wzrost materialu asekura-
C{Jnego,. podczas, gdy w t}/m samym
okresie inne zaktady n;e byly w stanie
nawet utrzyma¢ ~stanu ~ posiadania
osiagnietego” w latach poprzednich.
Wysokos$¢ i lokata (w kraju) rezerw
nie nasuwata w ocenie obiektywnej
zadnych zastrzezen. Zbior premii do
ostatniej chwili wykazywatl swa real-
no$¢ (rocznie 2 min. zi).

Pierwotna dziatalnos¢ ,,Przysztosci”
byla oparta na dziatach: zyciowym i
rzeczowym, za$ od 1933 r. tylko na zy-
ciowym. Nakreslony przez K. K. 0.
plan sanacji tego Zakfadu przewidy-
wat dalszg dziatalno$¢ dziatu zyciowe-
EO oraz ponowne uruchomienie dziatu
radziezowego, ogniowego i innych. Z
chwilg przejscia Zaktadu ,,Przysztosc”
w posiadanie Kas Komunalnych —
mozliwosci rozwojowe dla tego Zakta-
du nabraly istotnych wartosci. Gesto
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rozrzucone na_ obszarze Panstwa Pol-
skiego K. K. O. mogtyby stac si¢ pew-
nymi i wzglednie tanimi agendami dla
tego Zakladu. Samo_ ubezpieczenie
skarbow, gotowki, kas i |nnP/c podob-
nych warto$ci Kas Komunalnych dato-
by rocznie ,,Przysztosci” okoto % mi-
liona premil. Propaganda przy pomo-
c¥ K. K. O. stataby si¢ dla tego Za-
ktadu najtansza, najprostsza i najlep-
sza droga do spopularyzowania dz'a-
falnosci wsrdd- szerokiego ogotu spote-
czenstwa. Legitymowanie sie _or?anlza-
cjg opartg wylacznie na kapitale kra-
jowym, wobec pozostawienia wiekszo-
sci zaktadow w rekach obcych, niewat-
pliwie musiatyby Kkorzystnie wptynac
na wyniki dziatalnosci Spotki. Rozwa-
zania i uchwaty Komitetu Ekonomicz-
nego Rady Ministrow! z| dn. 26.1X.36 r.
w odniesieniu do spraw organ'iac j-
nych ,Przysztosci”, potwierdzajg stu-
szno$¢ i niefantastyczno$¢ naszej oce-
ny.

Zrédlem  koniecznosci uchwalenia li-
kwidacji Zaktadu Ubezp:eczen ,,Przy-
szto$¢” byto zadanie przez Panstwowy
Urquc(j Kontroli Ubezpieczeri dopetnie-
nia kapitatu zakladowego sumag zt 3
min.; zadeklarowanie %rzez Kasy Ko-
munalne udzialu w su skri/pql akcyj
Przysztosé” tylko zt .090,000,—:
nieustepliwe stanowisko P. U. K. U. co
do wniosku obnizenia nakreslonej su-
my kapitatu; niedopuszczenie do ‘ogto-
szenia publicznej subskrypcji; kontr-
wspotdziatanie wszystkich zaktadow w
Polsce, bez réznicy pochodzenia i za-
kresu dziatalnosci “tych zaktadéw; wy-
cofame sie predestynowanego przez
Komitet Ekonomiczny Rady Ministrow
Powszechnego  Zakfadu Ubezpieczen
Wzafemnyc z finansowanego wspot-
dziafania'w uaktywnieniu Tow. ,,Przy-
szto$¢”, oraz, caY szereg innych oko-
licznodci mniej lub wiecej decyduja-
cych o losie ,,Przysziosci”.

Blizsza analiza powyzszych okolicz-
nosci pozwala zaznaczy¢, iz_ staniecie
na takim, czy innym stanowisku czyn-
nikow J)rzesqdzajqcych dalsze dzieje
Tow. Ubezp. ,,Przysztos¢” nie mogto
by¢ i nie byto podyktowane nieufno-
§cig co do mozliwosci zrealizowania
inicjatywy Kas Komunalnych, t. j. u-
1'uchom'enia i pokierowania dziatalno-
Scig Tow. ,,Przyszto$¢”, — lecz raczej
inne wzgledy musiaty postawi¢ Zakkal
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Ubezpieczerr ,,Przyszto$¢” w stan li-
kwidacji.

Aczkolwiek od daty uchwalenia li-
kwidacji Towarzystwa uptyneto 3 mie-
sigce, nie mozemy jeszcze podac for-
\T\){ likwidacji tego przedsiebiorstwa.

ladomym_tylko jest, ze na skutek
zalecenia Panstwowego Urzedu Kon-
troli Ubezpieczen, Tow. ,,Przysztos¢”
wszczeto pertraktacje z Pocztowg Ka-
sg Oszczednosci o przyjecie catego

portfelu ubez ieczeniowegbo Towarzy-
stwa wraz z funduszem ubezpieczeniom
wym na dziat zyciowy P. K. 0. Jed-

nakze zgodnie z niedawno ogtoszonym
w prasie komunikatem Pocztowej Ka-
sy Oszczednosci, grzy}qczenie_,,Przy-
sztosci” do P. K. O. nie nastapi.
Stan.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Australijska reforma bankowa

Krélewska Komisja, powotana ubie-
+e%<o roku w celu” zbadania sytuacji
ankowosci, proponuje w swym’ ostat-
nim ogtoszonym _ sprawozdahiu wiele
reform”  zmierzajagcych do wzmocnie-
nia stanowiska Banku, Australii
(Commonwealth Bank), jako banku
centralnego. Wysuniete przez socjali-
stdw zadanie upanstwowienia calej
bankowosci, Komisja odrzucita zdecy-
dowanie, chociaz nie jednogtosnie. Z
drugiej strony — Komisja uznaje ko-
niecznos¢ wzmocnienia wptywu, znaj-
dujacego sie w posiadaniu  panstwa,
Banku  Australil, na regulowanie
kwestii  zaopatrywania w kredyt go-
spodarstwa narodowego, przy uzyciu
zapasow dewiz w funtach angielskich
bankéw prywatnych.

W tym celu komisja stawia trzy
wazne ~propozycje. Banki prywatne
maja by¢ zobowigzane do ulokowania
w Banku Australii czeSci wiasnych
wkiadow a cista, ktéra bylaby usta-
lona przez wiadze w stosunku pro-
centowym do og6lnej sumy posiada-
nych wkfadéw, 1 mogtaby by¢ w pew-
nych granicach zmieniona. = Cel tych
zmiennych udziatéw, lezy w. tym, aze-
by da¢ Bankowi mozno$¢ — zaleznie
od potrzeby — juz to zmuszenia ban-
kéw prywatnych do zastosowania rest-
rykcji “kredytowych, juz to zachece-
nia do liberalniejszej polityki. Nastep-
ne komisja radzi, by przez regular-
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ne emitowanie Brzez skarb zwigzko-
wy biletow skarbowych powstat staty
rynek dyskontowy i pieniezny, co row-
niez i z tej strony pozwolitoby Ban-
kowi droga kazdorazowego zwieksze-
nia lub zmniejszenia popytu na kre-
dyt wekslowy, regulowaC rozmiary
prywatnych srodkéw pienieznych, sto-
jacych do dyspozycji. reszcie ko-
misja proponuje, by drogag rewi-
zji ‘obecnie obowigzujacej umowy za-
wartej _miedfdv\ bankami prywatnymi
a Bankiem Australii co do” dyspono-
wania narastajacymi w Londynie
funduszami w funt. ang. — zostaly
zapewnione wiadzom daleko siegajace
uprawnienia w dysponowaniu ~ tymi
funduszami.  Stosownie do tej propo-
cycji banki prywatne maja byc obo-
wigzane do ujawnienja swoich za-
gas()_vv _dewizowych najdalej za okres
miesiecy wstecz.

proponuje rowniez lepsza
niz dotychczas kontrole kosztéw, liczo-
nych przez banki prywatne Kklienteli
i wprowadzenie ustawy ograniczajacej
zyski bankow prywatnych. Dalej,” ma-
ja by¢ banki prywatne obowigzane do
ogtaszania wykazéw, z ktorych byla
by widoczna® wysokos¢ dokonanych
odpiséw z zyskéw oraz przeniesienia
cichych rezerw na rachunek strat i zy-
skow. W celu lepszej rozbudowy kre-
dytu rolnego komisja proponuje za-
fozenie przez Bank Australii specjal-
nej instytucji hipotecznej 'oraz pod-
daje pod rozwage, czy nie zalecato
by sie powotanie do zycia nowej in-
stytucji do finansowania mniejszych
przedsigbiorstw przemystowych. W na-
stepstwie tych zalecen rzad zwiazko-
\_NY< zapowiedziat juz opracowanie pro-
jektu banku hipotecznego i zbadanie
propozycji komisji odno$nie przemy-
stowej " instytucji kredytowej.

Aby zrozumiec te zalecenia reform,
trzeba koniecznie wzig¢ pod uwage
P_anu_cha obecnie sytuacje w austra-
ijskie] bankowosci oraz tto polityczne
sprawy. Bank Australii zatozony zo-
stat w r. 1911 za rzeE(du labourzystow,
wyraznie w celu konkurowania z pry-
watng bankowoscia, dg/z socjalisci,
dzierzacy wolwczas wiadze dazyli do
ztamania monopolicznego stanowiska
prywatnych  przedsiebiorstw  banko-
wych. Bank zwigzkowy zostat dlatego
wyposazony juz od samego poczatku
we wszystkie uprawnienia prywatno-

Komisja
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?os odarczej dziatalnosci bankowej, a
unkcje jego jako banku centralnego
rozwinety sie dopiero stopniowo.
_Podwdjny charakter Banku Austra-
lii stat jednak od dluzszego czasu na
przeszkodzie naprawde pozytecznemu,
na wzajemnym zaufaniu ~ opartemu
porozumieniu miedzy centralng in-
stytucja a bankami ~prywatnymi, ja-
kie jest konieczne dla “zadawalajace-
o funkcjonowania takiego systemu
ankowego. Zdaniem bankow prywat-
nych Bank Australii powinien = zre-
zygnowa ze swojej prywatno-gospo-
arczej dziatalnosci, co tez faktycznie
w praktyce wi znacznym stopniu nasta-
pito., Nadzieje, ze ta_  rezygnacja
znajduje raz w odpowiednie] zmia-
nie przepisdw, zostaty jednak na sku-
tek ogloszenia sprawozdania komisji
zawieszone. Komisja stawia bowiem
rozmaite tpropozyqe w kierunku roz-
szerzenia ur]l_«:%j Banku jako central-
nej instytucji bankowej, = nie zaleca-
jac rownoczesnie oddzielenia w spo-
sob jawny i wigzacy prywatnych in-
teresow bankowych. ~Trzeba przyznac,
ze taki_rozdziat ze wzgledéw politycz-
nych nie bylby na razie mozllwly_ do
przeprowadzenia, gdyz  australijski
rzad koalicyjny zalezny jest od popar-
cia labourzystow. Z = drugiej strony
dlatego tez mozna spodziewaC sie, Ze
banki' prywatne beda staraly sie ze
wszystkich sit broni€ przeciw” wszyst-
kim~ wazniejszym zaleceniom komisji,
oczywiscie bez” widokéw powodzenia.

Proklamacja Hitlera

Na otwarciu kongresu norymberskie-
go odczytano dtuga proklamacje kan-
clerza Hitlera, utrzymang w tonie ta-
godnegﬁ zadowolenia i raczej lirycz-
nym. M. i. w proklamacji sg tez po-
ruszone sprawy gospodarcze.

»Na pierwszym miejscu, mowit kan-
clerz, stawiam zagadnienie socjalne.
Jest ono stale falszowane przez mar-
ksistow i bolszewikow. Ich dziatalnos¢
sprowadza sie do tego, Zze niszczg
rdzenng inteligencje i na jej miejsce
stawiajg zydowsks rase ~parazytow.
Poprzez strajki i teror zydowscy bol-
szewicy Wymuszajakzwyzkl ptac, "a po-
niewaz na skutek awantur i nie-
pokojéw jednoczesnie produkcja spa-
da, powoduje to koniecznos¢ zwyzki
cen. Dalsza podwyzka ptac — na sku-

tek nowej fali teroru i strajkbw — i
dalsza zwyzka cen. Powszechny brak
dyscypliny sprawia, ze dobr jest co-
raz. mniej, zwyzkuja przeto coraz. sil-
niej, szybciej niz ptace. Stad ciggle
wzrastajagce niezadowolenie. Wowczas
jest fatwo zydowsko - marksowskim
podzegaczom przedstawiaC kazda pod-
wyzke plac jako dowdd troski socjal-
nej socjalistycznego czy bolszewickie-
go rzadu, a kazdg zwyzke cen, ktorej
sami spowodowali, jako spisek zgnite-
go kapitalizmu. Rezultaty takie(}go roz-
woju wypadkéw widzimy dookofa nas:
wzrastajagce place, spadajaca produk-
cja, wskutek tego szybki spadek sity
kupna pieniadza, wyrazajacy sie w
szybkim ~ wzroscie cen i wreszcie de-
precjacja pienigdza.

Jezeli w tej sytuacji Niemcy sg tyl-
ko spokojnym widzem, to dlatego, Zze
od poczatku nar. socj. stoi na stano-
wisku: dla pracownika decydujacym
jest nie ile papierkbw za swg prace
otrzyma, ale co' bedzie mogt za nie
kupic. Nie mozna jednak wiecej ku-
pi¢, niz si¢ produkuje. Dlatego decy-
dujacym dla standartu zycia narodu
jest poziom produkcji. Co naréd wy-
rodukuje to znajdzie nabywcow. By-
oby przeciez nonsensem produkowaé
30 czy 40 min. t. wegla wiecej i tak
ograniczy¢ site kupna narodu, by ten
extra-wegiel nie znalazt nabywcow.
Uwazam, ze braki w jakiejkolwiek
dziedzinie nie sg dowodem gospodar-
czej stabosci. Sa tylko dowodem, ze
dalszy wzrost produkcji jest potrzeb-

ny.
yDaIe' kanclerz z naciskiem stwier-
dzit zlikwidowanie bezrobocia w Niem-
czech.

. »Przed paru laty moéwiono o kryzy-
sie go_spodarkl Swiatowej. | prawie

wszedzie oczekiwano, ze w drodze ja-
kiejs  kolektywnej akcji miedzynaro-
dowej kryzysowi polozy sie Koniec.

Ja, powiada Hitler, od fat przestrze-
gatem przed ztudzeniem, jakoby mozna
byto zaradzi¢ kryzysowi od strony
ml_?dzynarodowej, natomiast stwier-
dzitem, ze naprzdd nalezy poszczegdl-
ne gospodarstwa _narodowe dopro-
wadzi¢ do porzadkuj Byto wielkim bie-
dem mowic ciagle o przezwyciezeniu
kryzysu Swiatowego i jednocze$nie
wkraczaC na droge manipulacyj walu-
towych, — jak najbardziej dla gospo-
darstwa Swiatowego niebezpiecznych.
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Teraz zapgtuje, czy mielisSmy racje,
czy nie? Czy powinniSmy byli czekac
na jaki$ cud miedzynarodowy? Przy
naszym zwalczaniu ~Kryzysu pamieta-
liSmy zawsze, Ze gospodarstwo jest
tylko jednym z wielu przejawbw zy-
cia narodowego, i ze nie ma dogma-
tow gospodarczych. Nie uznaje ani
gosg_odarki socjalistycznej, ani gospo-
arki. wolnej, “lecz” tylko gospodarke
zobowigzang (werpflichtete ~ Wirt-
schaft), t. zn. gospodarke, ktéra po-
zwala narodowi uzyska¢ najwyzszy i
najlepszy standard zyciowy. Jezeli to

zadanie jest spetniane bez Zzadnego
dyrygowania z goéry — to dobrze, i
rzede wszystkim b. przyjemne dla
ierownictwa panstwa; jezeli gospo-

darka temu zadaniu nie moze podofad,
jest obowigzkiem kierownictwa naro-
du da¢ gospodarstwu odpowiednie
wskazowki, a w razie potrzeby znalesé
rowniez inne $rodki i drogi, by zaspo-
koi¢ potrzeby catosci.

Wola nar. socj. znalezienia trwatych
podstaw gospodarczych dla narodu
znalazta swoj najsilniejszy wyraz w
planie 4-letnim. Niech sie nikt nie tu-
dzi: nardd, ktory potrafit sobie stwo-
rzy¢ armie, zmobilizowaé tyle pracy,
ktory umie prowadzi¢ tak wielKie
przedsigbiorstwo, jak niemieckie kole-
Je, potrafi tez niemieckg produkcje
stali i zelaza ﬁpdnles'é do nalezytej wy-
sokosci. Pod kierownictwem tow. par-
tyjnego  Goeringa prace nad planem
fetnim  idg we wiasciwym tempie.

Nastepnie kanclerz uzasadniat po-
trzebe zwrotu kolonij szczuptoscig te-
rytorium niemieckiego oraz tym, ze
tych kolonij Niemcy nikomu nie ukra-

ly ani nie wydarty., W czasach, w
ktorych tyle sie méwi o moralnosci,
wzartoby i o tym pomysleé.

Zakonczyt wreszcie kanclerz  swa
mowe ustepem o polityce zagran., u-
trzymanym w tonie do$¢ spokoy\%m,
w ktorym podkreslit przyjazn z” Wio-
chami, i Japonig (0 Polsce, ktorg je-
szcze w swej mowie z 30 stycznia r.
b. Hitler wymienit na pierwszym
miejscu, tym razem nie powiedziat
ani_stowa), oraz apologig swojej poli-
tyki rasowej -— bez wspominania zy-

6w — utrzymang w tonie sielanko-
wym. Co6z warta byfaby cala nasza
praca, mowit kanclerz, gdyby jedno-
czesnie  miat marnie¢ niemiecki czio-
wiek, dla ktérego to wszystko przeciez
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robimy. Prawie wszystkie btedy moz-
na odrobi¢: bledéw rasowych nigdy.
I tak dalej.

Cata mowa byfa utrzymana w tonie
spokojnym i doS¢  beznamietnym —
mniej polemiczna i mnigj ,,grozaca”
od poprzednich — przebija z niej pe-
wien; ..pokdj, pewne zadowolenie, spo-
kog_na pewno$¢ siebie, moze zdawanie
sobie sprawy z pewnego zmeczenia
spoteczenstwa: stad brak wezwan do
nowych walk i wysitkdw, brak wielkich
zapowiedzi, nowych frazeséw i nowych
haset. Odnosi sie raczej wrazenie, ze
kanclerz chciat stwierdzi¢ stabilizacje
rezimu przede wszystkim.

Wielkie banki niemieckie w 1936 r.

Zmiany w bilansach; 5 wielkich ban-
kéw niemieckich (Deutsche Bank und
Disconto-Gesellschaft, Dresdner Bank,
Commerz-und Privat-Bank, Reichs-
Kredit-Gesellschaft i Berliner Han-
dels-Gesellschaft)  pomiedzy 30. |I.
1936 a_ 30. I. 1937 przedstawiaty sie
nastgpujaco.  (Jako date poréwnania
przyjeto koniec stycznia zamiast kon-
ca grudnia ze wzgledu na to, iz ko-
niec roku wykazuje obraz zanadto od-
chylajacy sie od przecietnej wobec du-
zych zmian czysto sezonowych).

Suma aktywow bilansu laczne%o
wzrosta w CI&}PU ub. r. tylko o 346
min. RM. czyli 0o 4.6%. W poszcze-
6lnych pozycjach natomiast nastapi-
Yy znaczniejsze przesuniecia.

Pogotowie kasowe wzrosto o 25 min.
RM. czyli o 22%. W stosunku do
wkiadéw a vista pogotowie kasowe
wynosito na 3L I. 1936 r. — 4.4%,
za$ na 30. 1. 1937 r. — 4.6%.

Najbardziej znamienng cech% jest
wzrost portfelu wekslowego o 733 min.
RM. tj. o 45%. Portfel weksli handlo-
wych ~ zwiekszyt sie tylko o 233 min.
RM., reszta wiec wzrostu tj. 500 min.
RM. przypada zapewne na weksle o
charakterze finansowym. Pakiet ich,
ktéry wynosit 85 min. RM. na ultimo
stycznia 1936 r. wzrost do 585 min.
RM. na koniec stycznia r. b. czyli o
700%.

_Pozycja weksli skarbowych obnizyta
sie 0 129 min. RM. Rowniez w! portfe-
lu papieréw wiasnych spadty pozyczki
skarbowe i oprocentowane bilety skar-
bowe o 83; min. RM. czyli oi %. Wzro-
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sty natomiast lekko portfele innych
papieréw, obligacyj, akcyj.

Rachunki nostro. po stronie aktywow
wzrosty, przy réwnoczesnym zmniejsze-
niu sumy ‘pozyczek udzielonych in-
nym bankom. Zmalaty réwniez,pozycz-
ki udzielone ,,innym dtuznikom', o 228
min. tacznie pozycja dtuznicy zmalata
0 242 min. RM. czyli o 11%. Spra-
wozdania bankéw niemieckich thuma-
cza spadek tej pozycji sptacaniem
Brzez przedsiebiorcow swych diugéw
ankowych oraz wzrostem ~samofinan-
sowania przedsigbiorstw.

Roczne sprawozdanie Dresdner Ban-
k'u podaje nastepujaca tabele swych
kredytow V\SKredltenga ement, ein-
schliesslich Wechselobligo), pod katem
wodzenia zawodowego podziatu kredy-
tobiorcow:

przemyst surowcowy
przemyst przetworczy
przedsiebiorstwa wodociagowe,

8.1%
35.7%

gazownie i elektrownie 2.5%
handel........ccccooeevvveevnnnn. . 15.6%
banki i instytucje kredytow 8.0%
Rzesza, kraje i gminy . 6.5%
towarzystwa ubezpieczen 0.1%
transport.........ccoviiinncieenn, 5.9%
inne grupy przedsiebiorcow 11.7%
0soby prywatne..........cccceevveevrenen. 5.9%

100.0%

Wazrost portfelu papieréw procento-
wych Dresdner Bank ~tlumaczy poste-
pem sanacji przedsiebiorstw i zamiana
zamrozonych  kredytéw na udziaty w
tych przédsiebiorstwach.

~W pasywach bilansu tacznego 5 wiel-

kich ~bankéw berlinskich na uwage
zastuguje dos¢ znaczny spadek kredy-
tow z ,,Stillhalteabkommen” (0 13%).
Spadly rowniez zobowigzania nostro,
wsrod ktorych  znajdujg sie kredyty,
podlegajace temu uktadowi.

Godnym uwagi jest wzrost wierzy-
cieli ,,innych” o prawie 500 min. RM.
czyli o blisko 12%. Prawie caty ten
wzrost przypada na rachunki a vista
(443 min. RM.) i rachunki z termi-
nem wypowiedzenia 7-dniowym, ktore
nieznacznie wzrosty (0 27 min.); na-
tomiast rachunki_z terminem wypo-
wiedzenia od 7 dni do 3 miesiecy na-
wet spadly (0o 29 min.); Na tej pod-
stawie moznaby sadzi¢, ze Kklientela
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wielkich bankéw pragnie utrzymac
swoje depozyty mozliwie plynne.
Zohowigzania z akceptow i sola-
weksli spadty o 85 min. czyli o 12%.
Whkiady oszczednosciowe nieznacznie
wzrosty i stanowig niewiele ponad %
rachunkéw a vista. Z sum pozabilan-
sowych zwraca uwagf bardzo znaczny
wzrost bo o; przeszto 100%, (z 218 min.
na 494 min.) wiasnych zobowiazan in-
dosowych z tytutu innego redyskonta.

Cechg najbardziej charakterystycz-
na bilanséw wielkich bankéw berlin-
skich jest wzrost pozycji ,weksle” i
spadek” pozycji ,.dtuznicy”. = Tygodnik
»Die Bank™ tlumaczy te ewolucje zmia-
ng metody finansowania przemystu.
Przemyst unika obecnie dtuzej termino-
wych kredytow bankowych, “stara sie
»samofinansowac¢”, a brakujace Srodki
uzupetnia kredytem wekslowym. Ponad-
to banki maja znaczne pakiety sola-
weksli Golddiskontobanku, przy czym
— jak tenze tygodnik zaznacza —
przyjmujac chetniej solaweksle od
znacznie bardziej rentownych operacyj
na rachunkach debetowych, czynig 1o
w poczuciu, ze stuzg interesom narodo-

wym.

Uderzajaca jest dalej rzecza, Ze su-
ma bilansowa " wielkich bankéw wzro-
sta tylko o 1%, _Eodczas gdy wzrost
wszystkich wskaznikéw zycia gospodar-
czego byt znacznie wigkszy. Wynika to
stad, ze koniunktura obecna jest zna-

cznie mniej finansowana kredytem
bankowym, ‘jak = wzrostem wydatkow
panstwa, w budzecie przeto i w dtugu

publicznym odbija sie wzrost obrotow
I produkcji. wyrazniej, niz w bilansach
bankowych.

Aczkolwiek sumy bilansowe wzrost
tylko o 1%, to wykazane zyski wiel-
kKich bankéw wzrosty znacznie wiecej,
bo o 10—12%. Czesciowo nalezy to
przypisa¢ wzrostowi obrotéw, czesciowo
za$ temu, ze banki pokrywszy swoje
straty z lat kryzysowych, nie potrzebu-
ja juz robi¢ cichych rezerw w tych co
dawniej rozmiarach, stad pozycja odse-
tek zostata wykazana w bilansach w
kwotach wyzszych. Zyski netto wzrosty
jeszcze silniej,” niz zZyski brutto, a io
pomimo wzrostu pozycji WyE’raconych
podatkéw we wszystkich bankach.

Rachunek zyskéw i strat wielkich
bankéw za 1936 r. przedstawia sie na-
stepujaco:
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(w milionach RM.)

§80

Zysk

brutto
D. D. Bank.........ccccee.ue. 131.2
Dresdner Bank................... 97.7
Commerz- und Privat Bank . 56.3
Reichskreditgesellschaft 155
Berliner Handelsgesellschaft 11.6

Dzieki wzrostowi zyskéw D. D. Bank
i Commerz und Privat Bank podniosty
swg dywidende z 4% do. 5%, a Reichs-
kreditgesellschaft i Berliner Handels-

esellschaft z 6% do 6%%. Tylko

resdner Bank, ktory w r. ub. w 90%
nalezat) doi Rzeszy, utrzymat dywidende
na poziomie 1935 r. tj. 4%.

Ciche rezerwy w 1936 r. powiekszyt
zwhaszcza D. D. Bank, nie wykazujac
w swoim rachunku strat i zyskow za
1936 r. dochodow z intereséw jednora-
zowych, z operacyj gietdowych, dewizo-
wych i emlsa/j_nych. _Podobniez docho-
dow z tego dziatu nie wykazaty Com-
merz und Privat Bank oraz Reichskre-
ditgesellschaft. Natomiast Dresdner
Bank wykazat zysk z tych operacyj w
kwocie 10 min. RM., a Berliner Han-
delsgesellschaft w kwocie 1.5 min. RM.

»Reprywatyzacja” wielkich bankéw
zrobita w ciggu! 1936 r. dalsze postepy.
D. D. Bank stat sie w 100% wiasnoscig
Erywatna. Udziat ciat publicznych w

apitale akcyjnym Commerz und Pri-
vat Bank (80 min. RM.) spadt na ko-
niec) 1936! r. do 35 min. RM., a wedtug
ostatnich informacyj prasowych nawet
ponizej 10 min. RM. W jednym_tylko
Dresdner Bank reprywatyzacja nie zro-
bita znaczniejszych postepdw, aczkol-
wiek obecnie "udziat! ciat publicznych w
kapitale tego banku ma wynosi¢ juz
tylko 82% wobec 90% w ub. r.

Kursi akcyj 3 wielkich bankéw (D.
D. Bank, Dresdner Bank i Commerz
und Privat Bank) z' koricem 1936 r. po
raz pierwszy przekroczyly wartos¢ no-
minalna. (w. z.

D. D. Bank

Deutsche Bank) und Diskonto Gesell-
schaft komunikuje, ze na dzien 6. X.
b. r. zwotuje nadzwyczajne walne zgro-
madzenie z jednym’ punktem porzadku
dziennego: opuszczenie w nazwie_firmy
stow ,,und Diskontogesellschaft” i przy-
\évrécke”nie dawnej nazwy ,,Deutsche

ank”.

Wydatki Zysk Dywidenda
ogbtem netto w mil. RM %
1211 10.1 6.5 5%
89.2 8.0 6.0 4%
51.7 4.6 4.0 5%
12.3 3.2 2.6 6%%
9.5 2.1 18 6%%
Ponadto D. D. Bank komunikuje, ze

zyski za | potrocze 1937 sg zupetnie

zadowalajgce. Do zarzadu Banku ma

wstgpi¢ z dniem 1.1.1938 bankier H. J.

Abs, jako kierownik interesow zagran,

banku. Abs byt dotychczas wspdlnikiem

gorgu bankowego Delbriick, Schickler
0.

Rezygnacja dr. Schachta

Dr. Schacht, ktory byt prezesem Ban-
ku Rzeszy od 1933 r., a min. gospo-
darstwa narodowego od 1934 r,, ztozyt
swg rezygnacje z obu stanowisk na re-
ce Hitlera juz na dwa dni przed otwar-
ciem Swieta partyjnego w Norymber-
dze. Wiadomo$¢ ta, ktéra ,,Financial
News” otrzymat z ,,absolutnie pewne-
0 Zrédia”, nie zostata dotad podana

o wiadomosci publicznej w komuni-
kacie oficjalnym, by¢ moze dlatego, ze
nie jest feszcze sprawa wyjasniona,
czy Kanclerz Rzeszy przyjmie te re-
zygnacje.

Ustgpienie dr. Schachta nie bedzie
niespodziankg dla sfer gospodarczych i
finansowych Niemiec, gdyz prezes Ban-
ku Rzeszy juz dwukrotnie w ostatnich
3 miesigcach usitowat zrezygnowaé z
zajmowanego stanowiska. Przyczyny,
dla ktérych dr. Schacht utracit swe do-
tychczasowe wptywy! sg bardziej liczne,
niz to sie na pierwszy rzut oka moze
zdarzy¢.: Az do wiosny tego roku trz?{-
mat on w swym reku mocno ster poli-
tyki gospodarczej i finansowej pans-
twa, Od tego czasu jednak wzrastajacy
nacisk_armii i nacjonalno-socjalistycz-
rej oligarchii na sprawy gospodarcze
uniemozliwit mu prace.

Roznice opinii pomiedzy dr. Schach-
tem a rzadem obejmujg bardzo szeroka-
dziedzine spraw gospodarczych i finan-
sowych. Przede wszystkim Schacht nie-
jednokrotnie juz ostrzegat rzad przed
niebezpieczeristwem,  wynikajagcym z
nadmiernej ekspansji kredytowej. Jest
oi. bowiem zdania, ze po 4-letnim okre-
sie nieprzerwanego wzrostu kredytow
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nalezy ucgynié pauze i dlatego domaga
sie oszczednosci w wydatkach parstwo-
wych. Prezes Banku Rzeszy wypowia-
dat tez nieraz opinie, ze osiagniecie wy-
sokiego stopnia autarchii w zyciu ﬂ(o—
spodarczym da sie zrealizowac tylko
kosztem powaznego obnizenia standar-
tu zycia obywateli niemieckich. Jego
protesty jednak nie przeszkodzity pow-
stawaniu fabryk produkujacych’synte-
tyczne surowce, ktére ,,wyrastajg jak
grzyby po deszczu”,

Niemiecki system handlu zagran, z
catym skomplikowanym mechanizmem
umow kompensacyjnych i clearingo-
wych, specjalnych rachunkéw i marek
zablokowanych” jest jak wiadomo gtow-
nym dzielem Schachta., Nic wiec dziw-
nego, ze niepowodzenie tego systemu
— jesli chodzi o rozwiazanie problemu
surowcow — musiato przyczynic¢ sie w
duzym stopniu do ostabienia pozycji
tworcy teﬂo planu. Poniewaz ustapie-
nie Schachta bedzie interpretowane ja-
ko zwyciestwo polityki rzadowej, gro-
zace niebezpieczenstwem dalszego nasi-
lenia ekspansji_kredytowej i ingerencji
panstwa w dziedziny gospodarcze —
pogtoski o takiej mozliwosci otaty
nastréj baisse’y na_gietdzie berlifiskiej.
Pomimo interwencji _ wielkich bankéw
kurs akcyj Banku Rzeszy obnizyt si
ostatnio do 207 punktéw wobec 21
przed miesigcem. (Fin. News.)

Pozyczki Ligi Narodow

Utworzony przed 5-ciu laty t. zw.
League Loans. Committee dla ‘ochrony
interesbw posiadaczy obligacyj pozy-
czek emitowanych pod, egidg Ligi, miat
ciezkie zadanja_do spetnienia, z uwagi
na to, ze dtuznicy zaczynali by¢ w de-
faulcie. Piate z kolei sprawozdanie te-

0 komitetu obejmuje okres zwyz-
qucych cen, a ze dtuznikami z tytutu
tych, = pozyczek sg przewaznie ~pan-
stwa rolnicze — zwyzka cen przy po-
m%/élnych zbiorach znacznie polepszyta
ich wyptacalnos¢. o

W wypadku_dwdch dtuznikéw (na o-
‘g()lnq liczbe pieciu) poprawa potozenia
|_nansowe(};o wyrazia si¢ podwyzsze-
niem wypfacanych procentow. Bulgaria
taci; obecnie 32% %! wartosci kuponow

iezacych (wobec 15 do 21%% w la-
tach poErzednlch), a Wegry podwyzszy-
ty stawki z 50 do 60%. Estonia,, ktéra

6. Bank nr. 10.
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0 konwersji pozyczKi austriackiej by-
a jedynym  dtuznikiem, unlkeéjafcym
pojawienia sie na liscie panstw defaul-
tujacych — zachowata ~to zaszczytne
wyroznienie. Obstuga pozyczek W. M.
Gdarnska, ktora odbywata sie nieprzer-
wanie i regularnie od czasu emisji od-
nosnych pozyczek — zostata obecnie
oparta w drodze umowy na nizszym
oprocentowaniu. Je_dynqgla—mq na tym
jasnym obrazie jest Grecja, ktorej
»Sktonnosci do oszustwa” zostaty ob-
szernie w wyzej wymienionym sprawo-
zdaniu omoéwione.

Poprawa sytuacji dtuznikow pozwoli-
fa Komitetowi na zmiane taktyki. Do-
tad Komitet uwazatl, ze nie mozna za-
wiera¢ umow ostatecznych w sprawie
obstugi odnosnych pozyczek, tak dtugo
jak sytuacja gospodarcza danego kraiu
nie wykazuje cech powaznego ustabili-
zowania si¢. Poniewaz stosunki gospo-
darcze wykazaty tendencje do ustabili-
zowania Sig zarowno na ‘Wegrzech jak
i w Gdansku, Komitet uwazat, ze nad-
szedt czas dla zawarcia z tymi dhtuzni-
kami umowy ostatecznej, co tez zostato
dokonane w ciggu r. b. (Fin. News.)

Tragiczny zgon P. Ouesnay

P. Quesnay utonat w czasie_kapieli
w Poitiers w dniu 8 b. m., w wieku lat
41, Odgrywatl on wybitng role w sto-
sunkach gospodarczych i finansowych
Europy powojennej.” Byt ,jednym z ar-
chitekiow gmachu™ réwnowagi gospo-
darczej”, wzniesionego po wojnie I cho-
ciaz cata ta budowa ulegta zatamaniu
po kryzysie z 1931 r., praca jego —
podobnie jak i dziatalnos¢ w tej dzie-
dzinie p. Montagu Normana — pozo-
stanie na zawsze w pamigci_potomnosci.
Byt on czionkiem komisji raparacyj-
nej i wicekomisarzem finansowym w
Austrii w okresie lat 1922-25, oraz
cztonkiem Sekretariatu finansowego Li-
gi Narodoéw. W 1926 wstgpit do Banku
Francji, gdzie pracowat w ciggu 3 lat,
nawiq;uéqc bliskie stosunki z kierow-
nikami bankéw emisyjnych. W 1930 r.
mianowany byt dyrektorem B. R. MA
gdzie jego idea ugruntowania miedzy-
narodowej gospodarczej wspOtpracy
mogta przyjac formy bardziej realne.
Ze smiercig p. Quesney'a Francja utra-
cita jednego ze swych najzdolniejszych
bankierow i ekonomistow.
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ROLA BANKOWOSCI W ROZWOJU CHIN

Zazwyczaj zagranica pisze: o chinskiej bankowosci w sposob dosy¢ jednostron-
ny, w sposéb traktujgcy zagadnienie jedynie z punktu widzenia bilansu han-
dlu zagranicznego oraz rozmiar6w obiegu pienigdza w tym kraju. To jest jed-
nak, jak stusznie, podkresla specjalny korespendent nankinski londyriskiego ty-
godnika ,,The< Economist” zaledwie jednaj strona zagadnienia, drugi, o wiele cie-
kawszy i bardziej istotny aspekt omawianego zagadnienia to sprawa wewnetrz-
nej roli bankowosci chinskiej.

Juz na samym wstepie publicysta angielski z calg stanowczoscig podkresla
ow wysoce znamienny fakt, ze spoteczenstwo chinskie w swej przewazajgcej
masie reprezentuje typ gospodarza rolnego i posiada mentalnos¢ par excellence
rolniczo-wiejska. Przed dojsciem, do wiadzy! rzadu opartego o wiekszos¢ Kuomin-
tangu, a wiec przed 10-ciu laty dominujacy wptyw na polityczne i socjalne
zycie Chin wywierata klasa, ktdérg w ttumaczeniu na jezyk angielski moznaby
nazwac ,,gentry”, a wiec szlachta, ziemianie... Owa chifnska ,,gentry” de facto
rzadzita wsia, nieraz na przekor wiadzom centralnym, ona tez finansowata
zycie wsi i kontrolowata kazdg nawet najdrobniejszg tranzakcje handlowg wsi
z miastem. Co dziwniejsze, ze aczkolwiek wiadza ,,gentry” rzadko siegata poza
jedno ,hsien” tj. powiat — jedynie wiasnie ta klasa posiadaczy i eksploatato-
row dobr ziemskich i dzierzaw rolnych byta tacznikiem pomiedzy zascianko-
wym rolnikiem chinskim, a calg reszta Swiata.

Rewolucyjny zamach z lat 1925 — 1927, aczkolwiek ztamany przez Marszat-
ka Cziang-Kai-Szeka poderwat raz na zawsze potege i prestige chinskiej ,,gen-
Try” wobec chinskiego chiopa. Szlachta chinska nie tylko utracita reszte wply-
wow, ale uswiadomita sobie réwniez, ze dawna idylla skonczyta sie dla nich
raz na zawsze, i wreszcie ze nowy typ posiadacza rolnego i dzierzawcy zasta-
pit owa ,,gentry”. Ten nowy typ jest bardzo czesto reprezentowany przez kup-
cow doskonale obznajomionych z nowoczesnymi zasadami obrotu towarowego,
z zasadami narzuconymi zresztg Chinom przez praktyke portow traktatowych.
Ponadto now’y nabyweca ziemi, to czesto oficer armii chinskiej lub urzednik stuz-
by chinskiej, a wiec ,cztowiek nowy” czesto w opozycji stojacy do dawnej na
poty feudalnej szlachty. Do uprawy roli w Chinach wzieli sie nowi zupetnie
ludzie i Swieze klasy socjalne, klasy i ludzie owiani duchem postepu i demo-
kratycznie pojetego patriotyzmu chinskiego.

Ta przemiana dokonata sie zaréwno na skutek giebokich przeobrazen wew-
natrz organizmu narodowo-panstwlowego chinskiego, jak i kryzysu form ustro-
jowych i pradéw ideologicznych docierajgcych tu z reszty Swiata. Ziemia byta
tania i nawet zamozne rodziny byly zmuszone pozycza¢ i sprzedawaé majatek
co w sumie walnie przyczynito sie do radykalnej zmiany tytutu wiasnosci ziem-
skiej. Podobnie i postawa nowoczesnej chinskiej bankowosci w odniesieniu do
kredytu wiejskiego ulegta szybkiej i gtebokiej przemianie. Najlepszym dowo-
dem tego jest spontaniczne rozprzestrzenienie sie filii wielkich bankdéw central-
nych po catym kraju.
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Powyzsze jest dobitnie zobrazowane na nastepujgcym zestawieniu o zasiegu
i dynamice rozprzestrzeniania sie oddziatdw jednego tylko Bank of China:

ilos¢ bankow filialnych

Prowincja 1930 . 1936 r.
Ciangsu 11 120
Czeciang 13 140
Fucjen 0 55
Kuantung 1 18
Kuangsi 0 17

Jak z tego zestawienia wynika postep w omawianej dziedzinie jest ogromny,
tempo ,,ubankowienia kraju”, tempo rozbudowy aparatu kredytowego kraju
niestychanie silne i powszechne. Wprawdzie przytoczone cyfry dotycza jedynie
Banku Chinskiego, ale i inne banki chifskie powiekszyty powaznie swoj stan
posiadania, aczkolwiek w stopniu nie doréwnujagcym Bankowi Centralnemu. An-
gielski publicysta cytuje m. inn. taki znamienny fakt: przed 10-ciu laty wiek-
szo$¢ chinskich miast prowincjonalnych nawet nie rozumiata nazwy bank, dzi$
kazde 'miasto prowincjonalne posiada przecietnie 6 filii rozmaitych nieraz bar-
dzo ivielkich centralnych i zagranicznych bankéw... Bez doktadnego zapoznania
sie z rozrostem bankowosci chinskiej i; catkowicie odmiennym jej aspektem, nie
mozna zupetnie zrozumie¢ wielkich przeobrazen obiegowych na obszarze Chin.
Niezwykle doniostym w skutkach stat sie przede wszystkim fakt pozyskania
przez panstwo przewazajacego wptywu w dwu najwiekszych i zupetnie juz no-
woczesnie zorganizowanych bankach chinskich, a mianowicie Bank of China
i Bank of Communications. Ponadto rzad subsydiuje trzy czy cztery inne banki,
ktore w okresie kryzysu walczyty z wielkimi trudnosciami i gdyby nie pomoc
rzadowa ulegtyby w wiekszosci catkowitej likwidacji. Zupetnie odmiennie wy-
glada natomiast sprawa na odcinku bankéw starych tzw. krajowych (native
banks), banki te pomimo znacznej pomocy finansowej ze strony rzadu, pomocy
udzielanej do roku 1935 wigcznie —, nie wytrzymaty tak dobrze przesilenia eko-
nomicznego i wiekszo$¢ ich ulegta likwidacji, a ich dziatalno$¢ przejety ,,modern
banks”. Wszystko to przygotowato grunt pod wielkg reforme pieniezng, ktora
jak wiadomo nastgpita w 1935 roku.

Ugruntowanie sie bankowosci w Chinach, $ciSle na prowincji chinskiej, bo
miasta portowe, jak Kanton lub Szanghaj posiadajg od dawna inng, bardziej
nowoczesng strukture ekonomiczng, nie byloby bynajmniej rzeczg tatwg. Roz-
woj bankowosci i aparatu finansowo-kredytowego odbywat sie wiasnie w okre-
sie glebokiego” przesilenia rolnego i wdwczas bankowcy chinscy przyszli do prze-
konania, ze ziemia jest najpewniejszym zabezpieczeniem dla kredytora miej-
skiego, pragnacego lokowa¢ swe kapitaty w bankach. Ponadto ekonomisci chin-
scy wkrétce zrozumieli, ze Chinski Kodeks Cywilny jest przestarzaty i niedd-
stosowany do nowego oblicza rolnictwa chinskiego, Kodeks ten bowiem aprobu-
je stare zwyczaje chinskie i utrzymuje gteboki podziat ekonomiczny wsi od wsi
i prowincji od prowincji. Wreszcie chodzito o zapewnienie posiadaczowi rolnemu
mozliwosci -wyzbycia sie ziemi nie za bezcen, jak to miato miejsce w okresie
kryzysu, ale wedlug pewnej uzasadnionej i godziwej ceny sprzedaznej.

Celem rozwigzania tych wszystkich problemdéw banki zaczely penetrowaé na .
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wies$ i rozszerza¢ tam swoje wplywy, gtéwnie za posrednictwem spotdzielczosci
kredytowo-rolnej. Szybki rozrost kooperacji wiejskiej i miasteczkowej w Chi-
nach moze by¢ nalezycie zrozumiany i oceniony jedynie w zwigzku z reformg
bankowosci w tym kraju i z glebokimi przeobrazeniami w sektorze obiegowo-
wymiennym gospodarki narodowej Chin wspotczesnych. Wiekszos¢ z posrod tak
licznie zapraszanych ostatnio do Nankinu zagranicznych ekspertéw finanso-
wych i doradcéw ekonomicznych rzadu chinskiego nie mogta zupetnie zrozumiec
tych poczynan. Eksperci ci przyzwyczajeni byli widzie¢ jedynie idealistyczng
strone kooperacji, a negowali .niemal catkowicie jej znaczenie gospodarcze, jej
,»business importance”...

Banki pozostawity — pisze angielski publicysta — problem idealizmu i ducha
spotdzielczego dojrzatej rozwadze zagranicznych doradcéw, chifnskim i obcokra-
jowym politykom i dziennikarzom, i rzadowi... Tymczasem za$ eksperci ban-
kowi przeprowadzili doktadng analize terenu i zapoznali sie¢ z dynamika proce-
sow polityczno-ekonomicznych na wsi chinskiej. Zadanie nie nalezalo bynaj-
mniej do tatwych. Chlop chinski poczat w sobie krok za krokiem uswiadamiac,
ze nowe spotdzielcze organizacje wiejskie to nie zadne panaceum na lichwe
i pauperyzacje, to nie zadna gwattowna reforma socjalna, a przeciwnie; jedy-
nie srodki przez ktére chinska bankowos$¢ rozprzestrzenia swéj wplyw na wies,
tak wiec kooperatywa kredytowa rolna stata sie dla chiopa chifiskiego jedynie
symbolem nowego wiadztwa na wsi: wladztwa kapitatu finansowego. Ponadto
W szeregu prowincji, w. szeregu miast miasteczek i osad wiejskich chiop za-
obserwowat bardzo gwattowne walki i ostre mwspotzawodnictwo pomiedzy ban-
kami i grupami bankdéw finansujacych kooperacje kredytowo-rolng. W rezul-
tacie odsetek biedoty wiejskiej w kooperatywach rolnych jest znikoma.

Pomimo to nowoczesny chinski system bankowy jest poteznym czynnikiem
w wielkim dziele unifikacji ekonomiczno-panstwowej olbrzyma chiriskiego, dzie-
le na naszych oczach dokonywanym przez nar6d chinski, pomimo zmagar wo-
jennych z japonczykami i ostrych wewnetrznych walk ideologicznych. — Jest
to w prostej linii spadek po ,,zamorskich diabtach”, spadek brzemienny w skut-
kach, ale a la longue dobroczynny. Jezeli przyjmiemy za poczatek okresu unifi-
kacji politycznej podb6j Chin przez Dzyngis Chana, to gospodarcze zespolenie
prowincji chiniskich datuje sie od czasu powrotu z zagranicznych studiéw pier-
wszych znienawidzonych przez ortodoksyjne spoteczenstwo absolwentow amery-
kanskich czy europejskich wyzszych uczelni, od czasu przyjazdu do Chin pierw-
szych ,,zamorsko-diabelskich” ekonomistow i finansistow, ktérzy przywiezli ze
sobg idee nowoczesnej bankowosci. Nalezy jedynie podziwia¢ szybko$¢ z jaka
te zagraniczne ,,nowinki” ekonomiczne przyjety sie w spoleczenstwie tak sko-
stniatym i konserwatywnym, jak Chiny.

Rozrost nowoczesnej struktury bankowej byl tak btyskawiczny, ze w ciggu
ostatniej dekady lat (1927 — 1936) banki chifiskie dostownie cierpiaty na per-
manentny nadmiar funduszéw. W tym tkwi odpowiedZ na zapytanie dlaczego
tak wiele solidnych bankéw zagranicznych zarzucito kotwice w niespokojnym
morzu chinskim i dlaczego chinski rzad zawsze znajduje chetnych wierzycieli.
Tlomaczy to réwniez witalne znaczenie stale bilansujacego sie budzetu banko-
wosci chinskiej.

Ale zaden rzad nie moze pozycza¢ ad infinitum od swoich bankoéw, jezeli nie
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Chce ztamac¢ ich zdolnosci kredytowych. Dwa okresy zaznaczyly sie specjalnie
silnie. w finansowej gospodarce rzadu chinskiego, a mianowicie okres 1926
— 1933 i okres 1933 — 1936. Trzeci okres trwa obecnie... W okresie pierw-
szym tj .w czasie, gdy narodowe finanse chinskie byty kierowane przez dra
T. V. Soonga zostata zorganizowana reforma wptywow podatkowych, a chifiskie
finanse publiczne osiggnety punkt bliski catkowitej réwnowadze budzetowo-fi-
nansowej.

W przeciwienstwie do tego okres drugi, a wiec okres lat od 1933 do 1937 stoi
pod znakiem wielkich zbrojen, olbrzymich wprost wydatkéw wojennych i co za-
tem idzie wielkiego deficytu budzetowego. Pozycje tego okresu to: kampania
antykomunistyczna Czang Kai Szeka, rozbudowa sit powietrznych i wreszcie
kreowanie wielkiego obszaru warownego dokota Nankinu. Rok 1937 dat pocza-
tek nowemu okresowi, ktdry zaznaczyt sie bardzo silnym dazeniem do uzyska-
nia rownowagi budzetowej, dazeniem, potegowanym przez ,boom” koniunktural-
ny, ale w znacznej mierze redukowanym przez kleske wojenng. The Economist
jest zdania, ze gdyby nie zbrojna agresja Tokia, Chiny w najblizszej przyszio-
sci zbilansowatyby swe nowe dtugi ze starymi zobowigzaniami. Osiggniecie te-
go punktu, jest niezwykle dla Chin istotne i wazne, bowiem stworzenie i utrzy-
manie nowego systemu bankowosci chinskiej nakitada na rzad nankinski wielkg
odpowiedzialno$¢, bowiem w Chinach juz dzi$ tak jak i w wiekszosci krajow
Swiata upadek zaufania do bankdéw jest réwnoznaczny z poderwaniem autory-
tetu rzadu i gwattownym zachwianiem porzadku socjalno-publicznego. | tak
juz w 1935 roku omal ze nie doszto do krachu w jednej z najwigkszych pla-
cowek kredytowych chiiskich i mimo, ze rzad nie dopuscit do run'u ,.cziowiek
ulicy” doskonale sie orientowat, ktorym bankom zagraza kryzys, a nawet skle-
py odmawiaty honorowania papieréw wystawionych przez owe banki. Krach
ktoregokolwiek wielkiego banku chifskiego jest dzi$ réwnoznaczny z og6lnym
run’em na banki i poderwaniem autorytetu panstwa na catej linii. Oto dlacze-
go Nankin nie moze sobie a la longe pozwoli¢ na, niezréwnowazony budzet.

Wreszcie nowoczesna bankowo$¢ chinska dowodnie $wiadczy o nowym ukia-
dzie sit gospodarczych w spoteczenstwie chinskim. Ustalit sie bowiem podziat
na tych, ktdrzy posiadajg rachunek w banku i tych ktérzy tego rachunku nie
posiadaja. RozrOznienie powyzsze jest dobrze znane na Zachodzie, ale tylko
w odniesieniu do Zachodu, uswiadomienie sobie natomiast tego, w odniesieniu, do
statycznego pojecia ,,muru chinskiego”, pojecia utworzonego na podstawie lite-
ratury i sztuki o fetyszu ,niezmiennych Chin” jest minimalne konkluduje an-
gielski publicysta. (Zb. Koztowski).
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Handel wolny czy reglamentowany

., Tygodnik Handlowy” z 1 wrze$nia r. b. podaje tres¢ referatu, jaki p. poset
B. Sikorski wygtosit na ostatnim Kongresie Miedzynarodowej Izby Handlowej
w Berlinie.

Stwierdziwszy na wstepie, ze: ,kupiec w roznych panstwach przestat byc
swobodnym dysponentem i podmiotem stosunkéw gospodarczych, a stat sie biu-
rokratycznym wspotczynnikiem i przedmiotem bez wplywu iia bieg wypadkow”,
p. Sikorski sadzi jednak, ze ,w panstwach, gdzie od cet ochronnych poczyna®
jac interwencjonizm rdéznego stopnia i autoramentu juz daleko naprzdd posta-
pit, stanie sie reglamentowanie handlu predzej czy p6zniej koniecznoscig”.

Nieodparto$¢ powyzszego wniosku nie wydaje sie zupetnie jasng. Czyni 6n
raczej wrazenie upozorowania potrzeby nastepujacych, dos¢ szczeg6lnych ,,form
reglamentacji’; ,,1) cenzusu, czyli $wiadectwa uzdolnienia, jako warunku do-
puszczenia do zawodu kupieckiego, 2) ograniczenia w rozny sposob ilosci o0sob
handlujacych, z obowigzkiem uzyskania koncesji jako najdalej idgca formga,
3) przymusu organizacyjnego w zrzeszeniach posiadajacych szersze lub wez-
sze uprawnienia w stosunku do zorganizowanych i t. d.”.

P. Sikorski dodaje: ,llustracjg postepujacej w panstwach europejskich re-
glamentacji handlowej niech bedg zarzadzenia wydane w przedmiocie regla-
mentacji handlu detalicznego — w Butgarii”-

Nowe drogi
P. (b. w.) w ,,Gazecie Polskiej” z 16 wrzesnia r. b. nawotuje do jak naj-
spieszniejszej reorganizacji hutnictwa zelaznego — catego.

Zapewne, zadanie to nie lada, .wymagajace réwnie -wielkiego wysitku, jak
i olbrzymich kapitatow. W artykule p. t. ,,Reorganizacja hutnictwa zelaznego”
autor nagli o ,,aktywnos$¢”, ktdrg tak sobie wyobraza: ,,Automatyzmom, a tym
bardziej kartelom niesposéb jest zagospodarowania tego powierzy.

Od dwuch miesiecy przemyst korzysta juz z powaznie podwyzszonych cen
zelaza. Cato$C zycia gospodarczego, ponoszac ciezar tych wyzszych cen, czeka
na obiecang jej rekompensate w formie lepszej obstugi ze strony zreorgani-r
zowanego i naprawde kierowanego naprawde nadrzeng reka hutnictwa ze-
laznego”.

Polemika o polityke rolng

Dos¢ ostra polemika rozgorzata miedzy ,,Czasem” a ,,Gazetg Polska” o obec-
ny kierunek polityki Ministerstwa Rolnictwa.

,,Czas” w artykule ,,Koniunktura nie zawsze pomaga” zarzucit Ministerstwu
Rolnictwa zaniedbanie produkcji roslinnej na rzecz hodowlanej. Gdy posucha
tegoroczna podnidstszy cene pasz obnizyta optacalno$¢ produkcji hodowlanej,
wystgpita w petni wadliwos¢ dotychczasowej polityki urzedowej.
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Odpowiadajac na te krytyke ,,Gazeta, Polska” z 2 wrzeénia r. Ja. w artykule
»Spekulacja na zywiotach” starata sie dowiesé, ze Ministerstwo Rolnictwa
zawsze popierato ,,produkcje réznorodng, zrézniczkowang i wielostronng”. Je-
zeli za$ ,,Czas” wytyka Ministerstwu rzekome zaniedbanie produkcji roslinnej,
to ma na mysli nie co innego jak: ,Wykonywanie ustawy o reformie rolnej,
przeprowadzanej parcelacji folwarcznej, czyli — moéwiac terminologig ,,Cza-
su” — niszczenie ,,fabryk zbdz”, niszczenie warsztatow, ,ktore sg ostojg” itd”.
»,Gazeta. Polska” jednak energicznie zastrzega sie, jakoby atakowana przez
»Czas” obecna polityka rolna byta ,polityka radykalng™: ,Tempo parcelacji
zawiera sie catkowicie w ramach ustawy; za$ w stosunku do rozmiaréw areatu
uprawnego w Polsce — a nawet areatu wielkiej wihasnosci,, — obejmuje od-
setek niedos¢ wielki, aby jakiekolwiek zmiany, spowodowane przez parcelacje,
dokonane w latach ostatnich — przy obecnej skali zabiegu parcelacyjnego mo-
gty odbi¢ sie na poziomie naszej produkcji rolniczej”.

»Czas” z 19 wrzesnia w artykule ,Obecna polityka rolna nie wytrzymuje
préby zycia” istotnie potwierdza, ze miat na celu wykazanie: ,ze nie nale-
zy przez zbytnie rozdrabnianie gruntow ostabia¢ intensywnosci ,,fabryk zboza”,
zanim zostanie ona powetowana przez wzrost intensyfikacji kultur, wymaga-
jacych uprzednio melioracji.

Staralismy sie wiec podkresli¢ brak synchronizacji obu tych proceséw”. Ale
czyz reforma rolna i ,intensyfikacja kultur” nie mogg by¢ wykonywane je-
dnocze$nie?

Zaniedbywanie eksportu

Zaniedbywanie rynkéw eksportowych na rzecz wewnetrzno-krajowych Niem-
cy nazywajg nietrafnie ,,Exportmudigkeit”, zmeczeniem eksportowym. Nie
wiadomo dlaczego ten niefortunny termin, ktéry w zadnym kraju poza Niem->
cami nie uzyskal obywatelstwa, przyjat sie u nas.

Co do zaniedbywania eksportu, zjawisko to istnieje u nas — dla tej pro-
stej przyczyny, ze eksport ,nie kalkuluje sie”. nie przynosi zysku lub przy-
nosi zbyt maty lub zbyt ucigzliwy lub, wreszcie, i nie daje zysku i jest zbyt
ktopotliwy jednoczesnie. Artykut o ,,Zmeczeniu eksportowym” sygnowany St.
Rz., znajdujemy w ,,Polsce Gospodarczej” z 18 wrzesnia r. b.

Na wstepie autor wysuwa o0golng zasade, ze ,w okresach poprawy ekspan-
sja eksportowa stabnie, w okresach depresji — wzmacnia sie”. Nie wydaje
sie to jednak stusznym, gdyz Anglia np. lub Niemcy przedwojenne rozwijaty
sie gospodarczo i jednocze$nie silnie zwiekszaty wywdz. ‘

Autor nie uwaza ,,zmeczenia eksportowego” za szkodliwe, jezeli nie powo-
duje ono pogorszenia bilansu ptatniczego. W kraju, gdzie istnieje zlota wa-
luta z jej automatyzmem, to pogorszenie bilansu platniczego zostaje usuniete
poprzez znizke cen i ponowne wzmozenie sie eksportu. Ale tam, gdzie istnieje
reglamentacja dewizowa, pogarszajacy sie bilans ptatniczy broniony bywa me-
chanicznym redukowaniem importu, co wplywa na wzrost cen wewnetrzno-
krajowych, a zatem jeszcze bardziej ,,wzmacnia zmeczenie eksportowe”.

Nalezy wiec popiera¢ eksport ,s$rodkami aktywnej polityki gospodarczej”,
Nie trzeba jednak czekaC, az okaze sie konieczno$¢ redukowania importu, gdyz
takie wzmozenie eksportu bedzie szto w parze ze ,skurczeniem produ,kcji
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i obrotdw”. Trzeba walczy¢ ze zmeczeniem eksportowym zawczasu, zanim
stworzy ono przykra sytuacje przymusowg”. Walczy¢ ze ,,zmeczeniem ekspor-
towym”, t. j. popiera¢ wywoéz, mozna dwojako: 1) zwiekszajac atrakcyjnosc¢
rynkéw eksportowych, 2) sklaniajac przedsiebiorce do eksportowania pomimo
wiekszej atrakcyjnosci zbytu wewnetrznego. Zwiekszy¢ atrakcyjno$é rynkow
eksportowych mozna przez udzielanie premii wywozowych, bedacych zyskiem
netto ,dla eksportera”. Ale jest to droga niebezpieczna, na ktérg wejs¢ mo-
zna tylko w razie naglacej, doraznej koniecznosci. Autoi’ nie wspomina, ze
ta ,,nagta, dorazna koniecznos¢” jest u nas, jak zresztg i w innych krajach,
koniecznoscig statg. Poza tym mowi on jedynie o premiach jawnych, nie wspo-
mina za$ o premiach, uzyskiwanych w postaci sztucznie wytwarzanych, wyso-
kich cen wewnetrznych.

Ale zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ przywozu, moéwi dalej autor, mozna takze przez
»podnoszenie sprawnosci handlowej eksportu oraz upraszczanie zwigzanych
z eksportowaniem funkcyj proceduralnych”.

Ce do drugiego sposobu: sklaniania, a wasciwie, przymuszaniu przedsie-
biorcy do eksportowania, to polega on na udzielaniu przedsiebiorcy pewnych
uprawnien, np. udziatu w rentownych kontyngentach przywozowych lub wywo-
zowych, lub tez nawet na formalnym przymusie wyeskportowania przez ,,zor-
ganizowane branze” pewnego procentu ich wytwdrczosci.

Autor zastrzega sie, ze w swych wywodach ma na mysli uchylanie sie przed-
siebiorcow od eksportu, gdy jest on tylko bezdyficytowym, nie za$ deficyto-
wym. Przewiduje on jednak stusznie zarzut, ze odrdznianie przypadku bezde-
ficytowosci od deficytowosci w danym razie nie ma praktycznego znaczenia.
Istotnie, sam autor stwierdza, ze niezmiernie trudno, bodaj niemozliwe, usta-
li¢, co to jest bezdeficytowa cena eksportowa. Poza tym — o czym autor juz
nie wspomina — popiera si¢ u nas eksport wyraznie deficytowy, jak wegiel
czy cukier.

Ostroznie z inwestycjami

Jako ,,pendant” do przytoczonych tu nawotywan ,Gazety Polskiej” do prze-
prowadzania inwestycyj w hutnictwie znajdujemy w nastepnym artykule ,,Prze-
gladu. Gospodarczego” z 15 wrzesnia r. b. (sygnowanym s.) stowa ostrzezenia
pod adresem ,fantastycznych pomystdw” na temat ozywienia ruchu inwesty-
cyjnego, pomystéw ,,niejednokrotnie wrecz szkodliwych”. Pomysty te bowiem
— twierdzi to pismo — proponujg np. wzmoéc inwestycje przy pomocy ,,wiel-
kich utatwien kredytowych, zupetnie nie zwigzanych ze stanem kapitalizacji
w Polsce, co ,nieuchronnie” prowadzi¢ rzekomo musi do ,fatszywych inwe-
stycyj”.
tyAEﬁor sadzi, ze w ogble nie sg potrzebne ,jakie$ specjalne zabiegi, jakie$
sztuczne sposoby pobudzania ruchu inwestycyjnego w przemysle”. Podaje on
przyczyne taka: ,,W naturze kazdego przedsiebiorcy lezy sktonnos¢ do rozsze-
rzenia swego warsztatu, sktonnos¢ tak silna, ze niekiedy trzeba jg nawet ha-
mowac”. Ale musi on wiedzie¢, jaka bedzie przysztos¢. Przyszio$¢ ta musi
by¢ ustabilizowana i to w pewnym Kkierunku: nie moze by¢ reglamentacji
cen, ktora... i t. d. Przedsiebiorca musi wzig¢ na siebie ryzyko finansowo-go-
spodarcze, ale, z jednej strony, musi mu by¢ pozostawiony ,odpowiedni za-
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kres kompetencji i swobody w kierowaniu swoim warsztatem”, z drugiej stro-
ny, ,dysponent polityki gospodarczej — panstwo — musi okresli¢, do czego
dazy i jakimi mianowicie metodami”.

Autor konczy swoje wywody sentencja: ,Usuniecie ryzyka politycznego —
to niewatpliwie pierwsze i najwazniejsze posuniecie dla ozywienia ruchu in-
westycyjnego w przemysle”. Pomija on jednak milczeniem istnienie szeregu in-
nych warunkéw, poza ,ryzykiem politycznym”, ktére owg sktonnos¢ do roz-
szerzenia warsztatu hamuja, np. polityke Kkarteli.

Jak nie psu¢ koniunktury

Z szeregiem rad, jak nie psu¢ koniunktury, ktéra wcale znacznie w Polsce
sie poprawita, chociaz rzeczywiste bezrobocie jest przerazajagco wielkie, wy-
stgpita ,,Polityka Gospodarcza”. Pismo to nazywa polskg polityke gospodarczg
Lniesmiatg i niemrawg” i nawotuje do wyzyskania okresu pomysinosci dla
przeprowadzenia reform:

»Przede wszystkim: reforma podatkowa. Pierwsze — bardzo nieSmiate zre-
sztg — kroki w tej dziedzinie nie majg nastepcéw. A czy nie jest rzeczg ude-
rzajaca, ze komunikaty urzedowe podkreslaja stale wzrost wptywu z akcyzy
od cukru, t. j. z tego podatku ktéry jedyny zostat wydatnie obnizony? Czyz
z tego nie nalezy wyciggna¢ wniosku, ze obnizenie innych podatkéw posred-
nich, a takze optat stemplowych, optat od przeniesienia nieruchomosci jest pil-
ng koniecznodcig? Kiedyz mozna znie$¢ jaskrawy nonsens, jakim jest podwojne
opodatkowanie spotek akcyjnych, jak nie w okresach dobrej koniunktury? Kie-
dy rozwigzywaé kartele, ktére do rozwigzania dojrzaty, jak nie w chwili obec-
nej? Kiedy przystepowa¢ do zasadniczej reformy taryfy celnej? Kiedy sano-
wac¢ rynek kredytowy i kiedy interweniowa¢ na rzecz zblizenia kursu pozyczek
panstwowych do parytetu, jak nie teraz? Kiedy wprowadzi¢ rygorystyczne roz-
rézniania miedzy wkiadami terminowymi, a wktadami a vista, jak nie w okre-
sach takich, jak obecny? Kiedy likwidowaC przedsiebiorstwa etatystyczne, re-
prywatyzowac je, wycofywaé sie z udziatow, jesli nie dzisiaj? Kiedy likwido-
wac nadzory sadowe, zrywac z polityka antyegzekucyjng, jesli nie teraz?”.

(A. B-Il)
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Rec enzje

CAUBOUE PIERRE. La pratigue des operations financieres de banque<
Paris, 1936, Ed. Banquge. str. 354. fr. 25.—

Za podstawe: do opracowania tej ksigzki postuzyty autorowi wyklady jego
w Paryskim Centre de Preparation aux Affaires. PoSwiecona ona jest wszech-
stronnemu opisowi operacji zwigzanych z finansowaniem przedsiebiorstw, ta-
kich jak czynnosci zatozycielskie, udziat w zwiekszeniu kapitatu, operacje emi-
syjne, lokowanie emisji, reorganizacja finansowa . przedsiebiorstw’, udziaty
w przedsiebiorstwach, obstuga finansowa przedsiebiorstw itd. Autor postugi-
wat sie amerykanskga metodg ,case method” podajgc na kazdy temat cato-
ksztalt materiatu jakim bank rozporzadza w praktyce, a wiec bilanse przed-
siebiorstw, sprawozdanie i oceny ekspertow’, odnosne akty itp. Ksigzka ta o ty-
le powinna zainteresowa¢ bankowca polskiego, ze traktuje o operacjach, ktore
naog6t sg mato znane praktyce bankéw polskich fmrj.

DAUPHIN MEUNIER A. La Bangue de France. Paris, 1937. Gallimard.
str. 254, 18 fr.

Autor tej nowrej historii Banku Francuskiego znany jest ze swych studiow
nad historig bankowosci. Now'e jego dzielo jest bardzo ciekawie i zywo napi-
sane i daje bogaty materiat odnosnie rozwoju francuskiej instytucji emisyjnej
od poczatku do czaséw najnowszych. Ciekawe sg rozdziaty poswiecone polity-
ce Banku Francuskiego od czasu wojny i w okresie zaburzenn monetarnych.-
W ostatnim rozdziale znajdzie m. in. czytelnik interesujgce uwagi dotyczace
funkcjonowania francuskiego funduszu wyréwnawczego (mr).

RAE P. M. The £ s d of. National Defence. London, 1937, XVI, 199 Willianl
Hodge & Co. 6 sh.

Ksigzka P. Rae traktuje o tak aktualnym dzi$§ zagadnieniu zbrojen, ujetym
z punktu widzenia gospodarczego, g wiasciwie prawie wytgcznie finansowego”
Szereg rozdziatbw bowiem poswiecony jest zagadnieniom takim jak finanso-
wanie zbrojen w drodze nakfadania podatkéw i zaciggania pozyczek, wpltywo-
wi zbrojen na stope procentows i ksztattowanie sie kursow walut lub niebez-
pieczenstwu inflacji. Ksigzka traktuje specjalnie o stosunkach angielskich, za-
wiera jednak liczne uwagi, ktére zachowujg zupetng aktualno$¢ i na terenie
innych panstw. Ksigzke poprzedza przedmowa P. Paul Einziga (mr).

ARNOLD ARTHUR Z. Banks, Credit and Money in Soviet Russia. N. York
1937, Columbia Univ. Press. Str. XXIII, 559, cena 4 dolary.

W ostatnich czasach ukazato sie pare gruntownych prac na temat ustroju
pienieznego i organizacji kredytu w Rosji Sowieckiej; do nich zaliczy¢é nalezy
wymieniong w tytule ksigzke. Autor rozpatruje zagadnienie w sposob bardzo
doktadny, poprzedzajagc wiasciwe studium historig bankowosci rosyjskiej do
chwili przewrotu bolszewickiego. Zagadnienia finansowania poszczeg6lnych od-
cinkdw zycia gospodarczego przez aparat bankowy sowiecki zostaty przedsta-
wione z duzg jasnoscig i doktadnoscia. Praca ta powinna zainteresowac wszyst-
kich studiujgcych zagadnienie rosyjskie (mr).
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Czasopisma zagraniczne

THE BANKERS MAGAZINE, New York, sierpien 1937

zawiera m. in. nastepujgce artykuty: Out Gold Policy and the Commodity
Price Outlook (A Philip Woolfson), Bond Innestments in a Changing World
(William R. Biggs), Profitable Bank Managment Policies (Elbert S. Woostey)
jak réwniez szereg mniejszych ciekawych notatek.

BANKING, sierpien 1937

drukuje m. in. nastepujace artykuty: Bond Price Time Tables (E. Sherman
Adams), A Smali Bank's Audis Safeguards (J. W. Miller), Gold’s Last Eight
Years: (Herbert M. Bratteij, Life Insured Borrowers (George R. Smith).

THE BANKERS MAGAZINE, London, wrzesien, 1937

zawiera dalszy cigg studium o bankowosci angielskiej w r. 1936, artykuty
Banking and National Credit oraz omdwieniu Sprawozdania Board of Trade
Cormmittee o t. zw. Skore Pushing.

THE BANKER, wrzesien, 1937

w dalszym ciggu specjalnych numeréw, poswieconych poszczeg6lnym kra-
jom, zamieszcza serie artykutdbw omawiajgcych caloksztalt spraw, gospodar-
czych Italii. W szczeg6lnosci wymieni¢ nalezy artykuty Italian State Finances
(Thaon di Revel), Italy's Monetary Policy (V. Azzolini) i Italian Banking
Reorganization (G. Bianchini).

RIVISTA BANCARIA, 15 sierpnia 1937

zawiera artykuty: Considerazioni su alcune recenti tendenze di politica mo-
netaria (C. Cosciani), Situazioni ed andamenti (M. Mazzuchelli) oraz Le
banche ollandesi nella ripresa economica (O. Ronart).

OESTERR. ZEITSCHRIFT FiiR BANKWESEN Nr. 9, 1937

drukuje m. in. obszerny i ciekawy artykut prof. T. Hayeka o problemie
zlota.

Czasopisma krajowe

PRZEGLAD EKONOMICZNY.

Ukazat sie tom XIX Nr. 91-93 i zawiera rozprawy: Pius Xl o liberalizmie,
bolszewizmie i narodowym socjalizmie — Leopold Caro; Podstawowe warunki
podniesienia poziomu gospodarczego ludnosci — Edwin Hauswald; Ewolu-
cja przepisow skarbowych w polskim ustawodawstwie konstytucyjnym —
Zdzistaw Stahl; nadto zeszyt zawiera recenzje oraz sprawozdanie z prac go-
spodarczych rzadu, sejmu i senatu.

CZASOPISMO KAS 0SZCZEDNOSCI.

Nr. 8 za sierpien b. r.. Wplyw ostatnich ustawowych ograniczen obrotu
gruntami na prawa wierzycieli — Mgr. A. Macholz; Z zagadnien na czasie
— Dr Z. Witkowski; Zobowigzanie kredytowe matzonkéw z uwzglednieniem
par. 17 rozp. wykonawczego o K. K. 0. — A. M.;

Nr. 9 za wrzesien b. r.. Z zagadnien na czasie — Du Z. Witkowski; O umo-
rzeniu ksigzeczki oszczednosciowej — Mgr. A. Macholz; Egzekucja wierzytel-
nosci hipotecznych przez zajecie czynsz6w najmu — Br. Kotodziejski; numer
uzupetniajg state dziaty pisma jak: dziat statystyczny, nowe ustawy i rozpo-
rzadzenia, kronika krajowa, przeglad -wydawnictw i bilanse.
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GAZETA BANKOWA.
Nr. 14 z 25 lipca b. r.; Depresja czy recocery? — J. J. Pelczynski; Uklady

gwarancyjne — |. Blei; Reglamentacja dewizowa — R. K.

Nr. 15—16 z 25 sierpnia b. r.; Targi Wschodnie, a przepisy dewizowe — I. B.;
Finansowanie eksportu brytyjskiego — J. J. Pelczynski; Sprawozdanie Zwigz-
ku Bankow w Polsce za r. 1936 — R. K.; Uklady gwarancyjne — |I. Blei;
Kontrola ruchu kapitatbw — L. B.; Targi Wschodnie pionierem aktywizacji
gospodarczej — J. Kanarowski.

Nr. 17 z 10 wrze$nia b. r.: Prof. Gustaw Cassel — Rdéwnowaga ruchu ka-
pitatdw; 1. Blei — Obr6t ptatniczy polsko-szwajcarski; J. J. Pelczynski —

Prace uniwersytetu w Birminghamie o dochodzie spotecznym w Polsce; Prze-
mowienie Ministra Przemystu i Handlu Romana na otwarcie XVII Targéw
Wschodnich. Numer uzupetniajg state dziaty pisma bibliografia, skarbowosé,
pienigdz i kredyt oraz kronika zagraniczna.

0SZCZEDNOSC.
Nr. 14 z 20 lipca b. r.. B. Obszynski — Obnizenie stopy procentotwej od
wkitadéw; J. K. —O racjonalne przygotowanie materiatdbw propagandowych

na DzieA Oszczednosci; O. Reda +— Problem oddluzenia rolnictwo, w kasach
jugostowianskich;

Nr. 15 z 5 sierpnia b. r.; Jeszcze pare stow o propagandzie oszczednosci —
Jan Wardenski; Utracone tytuty na okaziciela w obrocie papierami warto-

sciowymi — St. Saklak; Czechostowackie kasy oszczednosci w r. 1936 — B.
Obszynski; Ksigzeczki oszczednosciowo-turystyczne K. K. O.

Nr. 16 z 20 sierpnia b. r.; Sie¢ komunalnych kas oszczednosci — B. Obszyn-
ski; Polityka kredytowa K. K. O. na tle nowego ustawodawstwa — Mp.;

Wspotpraca Samorzgdowego Instytutu Wydawniczego z K. K. 0. — Ed. Du-
nin-Markiewicz;

Nr. 17 z 5 wrzesnia b. r.. Lokaty z bezpieczenstwem prawnym oraz lokaty
instytucyj publicznych w K. K. 0. — St. Saklak; Aktywno$¢ w prowadzeniu
K. K. 0. — Edm. Kazimirski; K. K. O. woj. centralnych i wschodnich w |
pohrr. b. r. — W. W.; na reszte numeru skiladajg sie state dziaty pisma: kro-
nika krajowa, wiadomos$ci zagraniczne, przeglad prasy, nadestane i bilanse.

PRACOWNIK BANKOWY — Organ Zw. Zaw. Pracown. Bankowych i Kas
Oszcz. R. P.

Nr. 15 z 1 sierpnia b. r.: Dziatacz Zwigzkowy; Nieinterwencja — Adam
Pacuski; Skuteczno$¢ w rozwadze; Nagroda Nobla; kronika.

Nr. 16 z 16 sierpnia b. r.. Numer 200; Z. U. S. kupuje dom; Interpelacja;
Organizm spoteczny; Spotkanie; Nieco o reklamie bankowej Il; Rola i zada-
nia inteligencji pracujace;j.

Nr. 17 z 1 wrzesnia b. r.. Przed nowym okresem wysitku; O informacje
pracownika umystowego; Czynnik destrukcyjny ubezpieczen spotecznych; Ro-
zw0j sieci K. K. 0. w Polsce; Na czasie. Bibliografia.

Nr. 18 z 16 wrzesnia b. r.: Co przyniesie jutro? Zie przyktady; Zagadnie-
nie organizacji na terenie K. K. O. pow. Warszawskiego — Stan. Kope¢;
,.Pracownik Bankowy” w ogniu krytyki; Istota odsetek; Budujmy od podstaw;
Kronika zamyka numer.
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Tabl. 1.

W milionach zt.) Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe _ o — -
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1930 VI 7034 225,7 119,2 616,5 795 1.355,2 216,8 58,20
1931 VI 567,0 1452 1355 643,6 98,0 1.2451 169,0 48,47

1932 VIII 4772 46,9 99,9 657,6 1191 10817 1285 42,64

1933 VIII 4730 — 75,1 6481 1033 1.0044 139,7  44,28)
1934 VIII 4929 — 45,6 647,8 658 9502 2211 44,92
1935 VIII 5115 — 10,8 649,6 56,1 9826 1553 49,13
1936 VIII  366,6 — 14,6 6430 1239 1.0308 169,5 33,28
» Xl 392,9 — 29,7 6813 1074 1.0338 2902 32,07

1937 111 4059 — 354 6021 353 9996 2536 3517
.Y 408,8 — 36,3 560,7 505 9957 2448 35,82

.,V 4125 — 40,5 5208 332 9753 2668 36,09

\ 4229 — 31,6 5215 41,7 9895 2511 36,91

. VI 426,8 — 29,9 530,0 255 1.0190 2236 37,15

. VI 4294 — 320 5365 262 10208 2330 36,72

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

Tabl. II.
Rynek pieniezny i lokacyjny

: PP Rentow-
R OVRABBNEN o Liba poic s Reniow
: et . ogloszo- List Zast. > :
i Wt _ weksli h Tow. Kr Pozyczki
miesigc Ogotem  [on i mone- Protest. upadfosci m. W-wy KORWer-
ty srebrne z1933r. SYIN€
1930 VIII 1.585,6 230,5 4,16 43 11,09 11,36
1931 VIII 1.4851 240,0 4,58 37 12,38 14,61
1932 VIII 1.359,8 278,1 2,89 28 14,46 17,75
1933 VIII 1.339,1 354,7 1,01 20 13,33 14,14
1934 VIII 1.323,8 373,6 6,8 13 9,48 10,70
1935 VIII 1.398,0 4154 6,2 8 10,63 10,45
1936 VIII 1.450,0 419,2 54 7 9,82 11,30
. Xl 1.462,2 428,4 5,2 11 9.58 10,42
1937 111 1.429,4 4298 42 12 9,30 9,76
L iV 14189 4232 4,0 7 8,97 8,97
Y 1.395,3 420,0 9,14 9,39
RV 1417,1 427,6 9,16 9,00
7 VI 14674 4484 8,51 8,71
VIl 1.465,7 4449 8,16 8.67
Uwagi do tablic: ] )
Tabl. I. Dane z dekadowych bilansow Banku Polskiego. ]
Tabl. 1. Dane z_ dekadowych bilansow Banku Polskiego, ,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesiecznych tablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarcze;j”.
bliczenia rentownosci poszczegolnych “papierow procentowych — dokonywane

z uwzglgdnienlem planéw amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur
Gospodarczych i Cen, wg wiasnej metody, na podstawie notowan z ostatnie-
go pigtku Kazdego miesigca.
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Tabl. Il
Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie.

Prz%/ pozyczkach premiowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu. Kursy odnoszg sig
do transakcyj koncowych danych dni.

za 20.VIL 3LVIL 70X 141X 211X
1937 1937 1937 1937 1937
Papiery procentowe:
3% Prem  Poz. Inwesty-
_cyjna | em.....ea, zt. 69,00 6925 _ 67,50 67,75
ih Prem. Poz. Inwesty-

cyjna Il em............... ) 68,00 6800 6825 68,25 6875
4% Prem, Poz. Dolarowa 5 Doi. 3925 3875 3800 3850 3850
4% Poz, Konsolidac, 1936 r. zt. 58,50 58,50 5850 57,75 58,50
5% Panstw. Poz. Konwer-

syjna 1924 r.............. zt. _ 62,00 — 62,00 61,00
5% Panstw. Pozyczka Ko-

lejowa z 1926 r. . . zt. _ — 58,00 — 58,00
4'[s "Panstw. Poz. We-

wnetrzna 1937 r. . . zt, 57,25 56,85 5640 55,60 56,00
5*/.$ listy zast.iobl. B.G.K. zt. 81,00 81,00 81,00 81,00 81,00
% , ., PB.R.iB.GK. zt. 83,25 83,25 8325 8325 8325
R A . zt. 94,00 9400 9400 94,00 94,00
Listy zastaw, tow. kredyt.
43°L. Z. Tow. Kredyt.

Ziemsk. w Warszawie zt. 56,75 — 57,00 5650 56,25
% L. Z. Ziotowe Pozn.

Ziem. Kr. serii K. 1933 zt. 57,25 -- — — —
5% L.Z.T.K. m. Warszawy — — 64,00 64,00 —
% » » 1933 63,25 62,25 6250 62,75 62,75
5% ,, ., m. todzi . — 56,00 — 56,00 56,00
5% ., m. Siedlec -2- — —

Akcje:
Bank POISKI.....cccooouvrr. 100 z. 10400 10475 10500 10525 106,50
LSita i Swiatto" . . 50 ,, — — — — —
Cukrownia Chodoréw . . 100 ,, — — — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, _ 3425 34,75 _ _
Warsz. Tow. Kop. Wegla

i Zakt. Hutniczych . . 100 ,, — 2500 26,00 2530 26,05
Ostrowieckie Zakiady . 50 ,, 25,75 — 26,25 — —
Lilpop, Rau i Loewenstein 100 50,00 52,00 5350 5250 53,25
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50 ,, — — — —
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25 ,, _ — _ — -
Starachow. Zakt. Gorn. 100 ,, 31,00 _ 32,00 —
Haberbusch i Schiele . 1C0 ,, 39,50 — 41,00 42,00 —

Dewizy zagraniczne:

Belgia.........ccocee, 100 Big. 89,25 89,30 89.30 8930 89,25
Berlin.......cccoooiin o 100 MK. — — — —
Holandia...........ccccceoe.e. 100 FI. 292,00 292,00 291,90 291,80 292,30
Londyn .....cceveviiinnns I 26,41 26,31 26,24 26,25 26,26
Nowy-YorK........ccco..... 1 Dol. 5,29 529./, — — 5,29-/,
Nowy-York telegr. 1, 5.29./, 529=1, 5729 529%  529=}
ParyZ....ccocooovmvomeirnninns. 100 Fr. 19,88 19,82 1975 1898 17,97
Praga.......cccovennn. 100 K. 18,44 1844 1847 1846 1843
Szwajcaria......cccocevenn e 100 Fr. 121,60 121,60 12155 121,75 121.70
Wiochy 100 Lir. @ — — 27,88  —



STATYSTYKA

Tabl.

V.

Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Data

31X11.

2.1
1.1

30X11.

30.VI.

28.VIL.

LLIX.

3L.XIL.
29.XI11.
28.XI1.
27.XI1.
30.XI1.

24 V1.

29.VII.

2,1X.

28.XI11.
3L.XIL.

2.1

3L.XIL.

26.V.

29.VIL.

2.IX.

3L.XII.
30.XILI.
31L.XIL.
31L.XII.

30.VI.

3L.VIL.
3LVIIL

3LXII.
30.XILI.
3L.XIL.
15.XI1.

30.VI.

3L.VIL
3L.VIIL

)
3)

1931
1933
1935
1936
1937

1931
1933
1935
1936
1937

Ztoto

121.3
192.8
200.6
314.2
327.3
3215
328.0

68 481
77098
82124
66 296
60 359
48 859
55 677
55718

u. S

2987,6
3568,8
7835,4
9129,5
8838,0
9167,5
9134,6

281

Nie zaliczone do pokrycia.

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

Natychmiast

. Portfel
Dewizy ksl ptatne zobo-
wekslowy wigzania
Bank Anglelskl (miliony t).

27.3 1744

— 24.2 164.1

— 23.7 177.8

— 17.5 201.9

— 6.3 1915

— 5.8 152.1

- 54 154.8

Bank Francji (miliony frankéw)

13 040 15529 29 512
16" 5881 15 736
11 4923 19 077
10 11029 11 578
14 11 289 15 744
18 11 656 17 919
14 12 125 18 375
16 9421 17 119

A. Fed. Res. Bmk (miliony dolaréw)
- 13511 2480,1
— 221,6 2829,2
— 9.3 6385,8
— 7,2 7187,2
22,0 7285.0
— 18,4 7308,7
_ 26,8 7224,0

Bank Rzeszy (miliony mare!
172,3 41440 754,9
94 3177,02) 639,8
5,2 4498,3 1031,8
57 5447,6 10124
58 5262,0 880,3
58 5316,5 732,2
6,0 5282.9 7360
Batik Gdanski (iniliony guldeiww)

25,5 104 94
10,0 154 10,8
2.1 17,1 34
0,1 15,8 10,1
11 15,5 12,1
12 16,0 1%6

13 15,7 13,

Obieg

364,1
3947
4118
467,4
4884
498,3
490,0

83 547
82 613
83412
81150
89 341

90 002

440

343

395
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Tabl. V.

Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych

Stan na 15 wrzes$nia 1937 r.

<raj

Anglia
Austria
Belgia
Butgaria

Czechostowacja

Dania_
Estonia_
Finlandia
Francja
Gdans
Grecja
Hiszpania
Holandia
Irlandia
Japonia
Jugostawia
Litwa

t otwa
Niemcy
Norwegia
Polska
Portugalia
Rumunia

Stany Zj. (New-York)

Szwajcaria
\S/éweqa

r
W’?og(’:ﬁ/y

Data ostatniej

zmiany
30.VI. 1932
10.VII. 1935
14.V. 1935
15.VI11. 1935
31.XII. 1935
19.X1. 1936
I.X. 1935
1.XI11. 1934
21X, 1937
11 1937
41. 1937
3.VIII. 1935
2X11. 1936
30.VI. 1932
6.1V. 1936
.1, 1935
L.VII. 1936
1.XI. 1936
22.1X. 1932
151, 1937
25.X. 1933
11.VIII. 1937
15.XI11. 1934
26.VI11. 1937
25.X1. 1936
29.X1. 1933
28.VI11. 1935
18.vV. 1936

Poprzednia
stopa %

371
3,65

671

6
57i-6
5

37i

b
47,

6
%71
3

471
5

Obecna
stopa %

X

W BA B worow N
\l

-~}

U101 STW W N U1 o B
0
a1

N Bhoiwpss
1~ N
oT
N
N7

BTN T
By
- -

4*f

 Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla innych

Tabl. VI

Miedzynarodowy rynek pieniezny

Stopa pieniagdza dziennego

Redaktor odpow.: Stanistaw Olenski.

.DRUK?RASA™ t-sw

Data  Nowy Lon- - . Nowy Lon-
York dyn Berlin  Paryz York dyn
30.XII. 1933 1 7,-74 5—6 17,-2 747, 1-1/6
31LXI.1934 7 -1 7i-27, 47,-47, 7,-1 18 36
3LXH. 1935 7+ 7,-171 37,-374 47. 7,-7,6 ul,6-7.
3LXII. 1936 74—§ 71-17, 374-37, 174 716-. 7,
151 1937 7<-i 7, ' 27.-271 17, 716-74 716
30VL ., 74-1 7, 37,-37, 6 71,-71 '7,6
2VII. 74-1 71 274-3 47,-5 7.,6-7, 7,6
31.vil. Th—1i 7, 374-3', 37,-37. 7,6-, 7,6
Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan

Stopa dyskonta prywatnego

'[]'\2 Paryz

37, 27,27,
31, 27,
3 57,
3 2

3 2

27, —
27, 5-57.
27 41,

Buczkowski

Sekretarz red.: Rudolf Pituch



