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DO NASZYCH CZYTELNIKOW.

Numer niniejszy rozpoczyna szosty rok naszego wydaronictwo.

W ciggu piecioletniej dziatalnosci dazeniem naszym byto dostoso-
wanie Miesiecznika ,,Bank” do potrzeb pracownikdéw bankowych,
pragnacych rozszerzy¢ lub pogtebia¢ swoje wyksztatcenie zawodowe.
Z drugiej jednak strony staralismy sie, aby ogdt pracownikéw ban-
kowych uwazat nasz miesiecznik za swdj organ. Cele te bedg nam
przyswieca¢ w dalszej dziatalnosci.

Dotychczasowy uktad Miesiecznika pod wzgledem redakcyjnym
i graficznym nie ulegnie zmianie, gdyz doswiadczenie wykazato jego
celowosc.

Na progu szostego roku dziatalnosci zwracamy sie do wszystkich
czytelnikéw i sympatykéw pisma ponownie z apelem o nawigzanie
zywszej wspOtpracy z naszym miesiecznikiem, zwiaszcza w zakresie
wymiany pogladéw i doswiadczen w sprawach przez ,,Bank” poru-
szanych. Do ogtoszenia tego apelu skiania nas nie tylko wzglad na
dobro pisma, ale przede wszystkim $wiadomos$¢ powagi chwili, ktéra
naktada na roszystkich obywateli obowigzek wytezonej i produktyw-
nej pracy na kazdym posterunku i w kazdej dziedzinie.

KOMITET REDAKCYJNY.
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Na progu nowego roku

Co roku zamieszczamy w Styczniowym numerze naszego miesiecz-
nika na tym samym miejscu og6lne uwagi charakteryzujace ubiegty
rok w gospodarstwie $wiatowym i polskim. Stosujac sie do tego zwy-
czaju, zamierzamy w niniejszej notatce omowic¢ rok 1937, przy czym
z goéry zaznaczamy, ze charakterystyka tego okresu jest zadaniem
trudniejszym, niz charakterystyka ktéregokolwiek z ostatnich paru
lat. Bardziej bowiem, niz w poprzednich latach zdarzenia gospodar-
cze byly refleksem zdarzen i dziatan politycznych, ktérych zrozumie-
nie i obiektywna ocena przekraczajg sity i mozliwosci cztowieka sto-
jacego na uboczu.

Na pozor wydawatoby sie, ze rok ubiegly nie wykazat istotnych
réznic w poréwnaniu z rokiem 1936, poza tym, Ze wyscig zbrojen i go-
spodarcze przygotowanie na wypadek wojny przybraty jeszcze bar-
dziej na sile.

W roku zesztym w notatce pod tym samym tytutem pisaliSmy:
,»ROK ubieglty przyniést juz czeSciowo wyladowanie tych (t. j. poli-
tycznych) konfliktow, ale coraz powszechniejsze jest odczucie, ze
wiasciwe starcie sie antagonizmoOw jeszcze nie nastgpito. Rok ubiegty
byt raczej okresem zbierania sit, demonstrowania tych sit przy row-
noczesnym poszukiwaniu nowych uktadéw réwnowagi”.

Te same stowa mozna powtdrzy¢ w odniesieniu do roku 1937. Wal-
ki wewnetrzne w Hiszpanii nie ustaty, natomiast proby zrealizowa-
nia zasady nieinterwencji panstw obcych zawiodly i odstonity dos¢
jaskrawo istnienie powaznych antagonizmow miedzy mocarstwami.
Sprawa abisynska przycichla i zostata zdjeta z porzadku dziennego
konferencyj miedzynarodowych; natomiast Japonia przystgpita do
zbrojnej okupacji Chin potnocnych, réwnoznacznej z niemodnym dzi$
stowem ,,wojna”. Wypadki na Dalekim Wschodzie sg bacznie obser-
wowane przez Europe ze wzgledu na donioste reperkusje, jakie one
moga mie¢ na europejski uktad sit politycznych. Poza tym przedmio-
tem szczeg6lnego zainteresowania stata sie Rosja Sowiecka, w ktorej
walka rezimu z opozycjg odstania istnienie powaznych wewnetrznych
trudnosci spotecznych i gospodarczych. Przypieczetowaniem wydarzen
politycznych roku ubiegtego byto definitywne wycofanie sie w grud-
niu z Ligi Narodéw Wioch i solidaryzowanie sie z tym krokiem Nie-
miec; widzimy w tym usymbolizowanie upadku porzadku ustalonego
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przez Traktat Wersalski i narodzin nowego porzadku, nie wiele od-
biegajgcego od stanu rzeczy istniejgcego przed wybuchem wojny
Swiatowej.

W tych warunkach wskazniki produkcji poszczegélnych panstw by-
ty w wyzszym stopniu anizeli w ktérymkolwiek roku ery powojennej
wskaznikami zbrojen. Temu tez zawdzigecza¢ nalezy wielkg nieprzej-
rzysto$¢ aktualnej fazy koniunkturalnej. Co jednak rézni rok ubiegty
od poprzedniego, to wyrazne objawienie sie¢ widma nowego kryzysu
gospodarczego, jako mozliwosci zupetnie realnej. Chodzi w tym wy-
padku nie tylko o takie czy inne posuniecia gospodarcze St. Zjedno-
czonych, ktérych wptyw na gospodarstwo Swiatowe jest olbrzymi, ale
duzg role graja tu réwniez coraz silniej wystepujace ujemne skutki
wielkich inwestycyj zbrojeniowych. Inwestycje te w pierwszej fazie
wywierajg na pozor dobroczynny wptyw na zycie gospodarcze, stano-
wigc silny bodziec ozywienia; z chwilg jednak gdy osiagajg one punkt
kulminacyjny, wystepujg w zyciu gospodarczym zaréwno oznaki wy-
czerpania, jak i silnego zaniepokojenia, wpltywajacego deprymujgco
na dyspozycje kapitatowe. Ot6z wydaje sie, ze w koniunkturze Swia-
towej te skutki daty sie juz odczu¢ w roku ubiegtym: oznaki depresji
na gtéwnych gietdach Swiatowych byty sygnatem napiecia, ktére obja-
wi sie wyraznie prawdopodobnie dopiero w roku biezacym.

Ekonomiczny sens obecnych konfliktow miedzynarodowych spro-
wadza si¢ do zagadnienia surowcow, ktérych jest pozbawiony szereg
przemystowych panstw europejskich. Walka o bezposredni dostep do
surowcow jest gtdbwnym czynnikiem kojarzacym nowe sojusze poli-
tyczne i rozbijajagcym stare. Poniewaz jest to na razie tylko walka
0 surowce ,temu wiasnie zawdziecza¢ nalezy, ze do wiekszego kon-
fliktu zbrojnego w Europie nie doszto i nie predko dojdzie, chyba ze
produkcja $rodkdw zastepczych osiggnie petng wydajnos¢, lub w gre
wejda czynniki zupetnie przypadkowe. Nie mniej jednak obawa woj-
ny byfa czynnikiem dominujacym w dyspozycjach kapitatowych i po-
waznie hamujacym normalizacje miedzynarodowych obrotow kapita-
towych. Juz to samo stawia pod znakiem zapytania rozwoj koniun-
ktury Swiatowej. Inng jest natomiast kwestia, czy dojdzie do rece-
sji 0 rozmiarach zblizonych do ostatniego kryzysu. Z wielu wzgle-
dow powrdt tak wielkiego kryzysu wydaje nam sie wykluczony; ten
poglad uzasadniamy w artykule zamieszczonym w niniejszym nu-
merze.

Na tym, niezbyt pomysinie wygladajagcym, tle sytuacji S$wiato-
wej pozycja PoOlski nie wydaje sie w pordwnaniu z wielu
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innymi panstwami ani specjalnie lepsza, ani tez gorsza. Mamy do
zanotowania przede wszystkim fakt wielkiego wzrostu znaczenia
Polski na forum miedzynarodowych probleméw politycznych, co
wynika gtdwnie z potozenia geograficznego naszego kraju. Kluczo-
wa pozycja Polski na wschodzie Europy zostata przez wielkie mo-
carstwa dopiero w ostatnich latach zrozumiana a jej neutralne sta-
nowisko w obliczu tworzacych sie blokéw politycznych jest coraz
powszechniej nalezycie oceniane.

Daje to Polsce mozliwo$¢ wydatnego wptywania na bieg spraw
0 znaczeniu miedzynarodowym i osiggania przez to dla siebie wiele
korzysci nawet z dziedziny gospodarczej. Z drugiej jednak strony,
geograficzne potozenie Polski stwarza niebezpieczenstwo infiltracji
obcych wplywoéw w nasze stosunki wewnetrzne celem wytworzenia
w naszym kraju odpowiednich nastrojéw i wciggniecia Polski tg
ukrytg drogg do kombinacyj politycznych, ryzykownych dla nas,
a korzystnych dla innych mocarstw. Przed ta penetracjg obcych
wptywow i szkodliwych doktryn mozemy sie skutecznie obronic¢
tylko wowczas, gdy po pierwsze nasze wewnetrzne stosunki politycz-
ne doprowadzone zostang do stanu spokojnej ewolucji i wzajemnego
zaufania i gdy po drugie wzrost miedzynarodowego znaczenia poli-
tycznego Polski zostanie uzupeilniony wzrostem naszego znaczenia
gospodarczego, bo panstwa sg rzeczywiscie i trwale silne tylko wow-
czas, gdy w parze z sitg polityczng idzie sita ekonomiczna.

Nalezy stwierdzi¢, ze ani pierwszy, ani drugi warunek nie jest
jeszcze realizowany w takim tempie, jakby sobie tego nalezato zy-
czy€. Otoz realizacje ich uwazamy za gtéwne zadanie naszego naro-
du w roku biezgcym.

Potozenie gospodarcze Polski byto w roku ubiegtym znacznie po-
myslniejsze niz w poprzednim, miedzy innymi dzieki realizacji
pierwszego etapu panstwowego planu inwestycyjnego, koncentru-
jacego sie gtéwnie — jak wiadomo — na budowie Centralnego
Okregu Przemystowego. Nie bedziemy tu przytacza¢ danych ilustru-
jacych stopien poprawy we wszystkich prawie dziedzinach gospo-
darczych, gdyz sg one skadingd znane. Wypada tylko podkresli¢, ze
polepszenie gospodarcze nastgpito nie tylko wskutek ustalenia i re-
alizowania przez Rzad Kilkuletniego planu inwestycyjnego, ktory
jest waznym czynnikiem, stabilizujgcym koniunkture, ale takze
wskutek trwania dobrej koniunktury Swiatowej na szereg naszych
artykutdw eksportowych i zdobycia przez Panstwo pewnych korzy-
$ci gospodarczych dzieki wzrostowi jego znaczenia na terenie polity-



ZAGADNIENIA BIEZACE b

ki miedzynarodowej, (uzyskanie pozyczki francuskiej, korzystne
umowy rozrachunkowe). Mimo to wszyscy sg zgodni w tym, ze ten
stopien poprawy jest jeszcze bardzo daleki od petnego wykorzystania
wszystkich sit produkcyjnych Polski.

Optymizm a nawet entuzjazm spoteczenstwa dla podjetych prac,
ktére majg zmieni¢ na lepsze strukture gospodarczg Polski, byt
w duzej mierze komprymowany ujemnymi skutkami zjawisk i zda-
rzen na terenie spoteczno-politycznych stosunkéw w kraju. Sto-
sunkéw tych z zasady nie analizujemy i nie oceniamy na' famach
naszego pisma, o0 ile nie sg one zwigzane z zagadnieniami gospo-
darczymi. Dlatego tez ograniczymy sie tu do podkreSlenia, ze na-
szym zdaniem jedng z gtéwnych trudnosci w uporzagdkowaniu wielu
spraw gospodarczych byta i jest nadal niezdrowa atmosfera polity-
czna, powstata na tle zasadniczego rozdzwieku miedzy dazeniami
i pogladami szerokich warstw narodu, a mozliwoscig realizacji tych
dazen.

Mimo to jako dodatni objaw nalezy zanotowa¢ duzy postep w kon-
solidacji pogladow spoteczenstwa na sprawy gospodarcze. Dzigki
cigglemu podnoszeniu sie poziomu naszej prasy gospodarczej, czuj-
nos$¢ i wrazliwos¢ opinii publicznej zostata zaostrzona na wielu ta-
kich odcinkach, ktore jeszcze kilka lat temu uchodzity uwagi i by-
ty terenem wielkich naduzy¢, badZ kosztownych eksperymentow.
Publicystyka gospodarcza moze sie poszczyci¢ wielu bardzo warto-
Sciowymi pracami, ktore ukazaty sie w roku ubiegtym i przyczynity
sie do usuniecia wielu blednych pogladow wzgl. odstoniecia niezna-
nych dotychczas szerzej pewnych cech polskiej rzeczywistosci.

Mimo wszystko wydaje nam sie, ze otwarte przed tym w Polsce
pole dla dyletantyzmu i samowoli zweza sie coraz bardziej pod
wplywem parcia niebezpieczenstw od zewnatrz i nacisku warstw
spotecznych wewnatrz kraju. 110$¢ popetnianych biedéw jakby sie
zmniejszata, a nawet zaczyna sie wytwarzac i upowszechniaé pe-
wna gama tez gospodarczych, ktére mogg z czasem ztozy¢ sie na
prawdziwg polska doktryne ekonomiczng, to znaczy doktryne dosto-
sowang do polskiej rzeczywistosci.

W tym widzimy bodaj najbardziej dodatnig ceche roku ubiegtego
i zapowiedz lepszej przysztosci, ktéra ostatecznie nie zalezy od ni-

czego innego, jak od naszjrch wihasnych zdolnosci i umiejetnosci ich
wykorzystania, (s. b.).
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Impresje budzetowe

Trudno jest w krétkiej notatce obja¢ cato$¢ problemoéw i mate-
rialtbw zawartych w poteznym swymi rozmiarami expose budzeto-
wym p. wicepremiera Kwiatkowskiego. Dlatego mozemy dac tutaj tyl-
ko jego og6lng charakterystyke, zatrzymujac sie blizej nad sprawa
genezy obecnego ozywienia, jak i mozliwosci jego utrwalenia i po-
glebienia w przysztym okresie gospodarczym. Pragniemy to zrobic
na kanwie zasadniczego artykutu opublikowanego ,w naszym mie-
sieczniku na miesigc przed wygtoszeniem expose t. zn. z poczatkiem
listopada 1937 r.

W artykule tym podkreslilismy na samym poczatku niewatpliwie
powazng poprawe naszej sytuacji gospodarczej w ciggu ostatniego
roku. Tym ftatwiej jest nam sie zgodzi¢ z pierwszg czescig expose
budzetowego, zajmujgcego sie w duzo bardziej wyczerpujacy spo-
sob tg strong problemu. Nie mamy tez zamiaru pomniejsza¢ w ni-
czym wielkich zastug potozonych przez p. wicepremiera Kwiatkow-
skiego w kierunku stworzenia atmosfery sprzyjajacej rozwijaniu sie
ozywienia. Inicjatywa prywatna mogta sie nie tylko odprezy¢ mo-
ralnie, lecz zyskata realny bodziec w postaci drobniejszych reform
podatkowych. Zwiekszone inwestycje przyczyniaty sie do wzrostu
zamOwien i zatrudnienia, to ostatnie za$ odbija si¢ zawsze korzyst-
nie na zbycie artykutdw konsumpcyjnych. Znamiennym jest je-
dnak, ze produkcja tych artykutdw pozostata mimo powaznie zwie-
kszonej sumy pfac daleko w tyle poza wskaZnikiem dobr wytwor-
czych. Wynika stad, ze panujgce ozywienie jest w gtdwnej mierze
ozywieniem inwestycyjnym. Zmusza to od razu do myslenia o dal-
szym rozwoju sytuacji w chwili, kiedy rozpoczete inwestycje zo-
stang ukonczone. Wyptyng wtedy dwa problemy; po pierwsze: za-
stagpienie ruchu inwestycyjnego wygastego na jednym odcinku nowy-
mi inwestycjami; po drugie za$, trwate zatrudnienie juz ukonczo-
nych inwestycyj, o ile to nie sg inwestycje niezalezne od rynku zby-
tu jak np. drogi lub zbrojenia.

Byloby niewatpliwie najlepiej, gdyby pod wplywem inwestycyj
publicznych robionych obecnie, wzglednie projektowanych w przy-
sztym okresie gospodarczym, chwycito koto inicjatywy prywatnej
w takim stopniu, azeby ewentualne wycofanie sie panstwa z inwe-
stycyj nie stworzyto nadmiernej luki w dziatalnosci gospodarczej.
Nie mozna zbyt silnie podkresli¢c wagi tej strony problemu. Na
szczeScie znajduje sie w projektach p. wicepremiera Kwiatkowskie-
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go niejedna rzecz, ktora wrézy inicjatywie prywatnej dalszy po-
mys$Iiny rozwoj. Jezeli jednak w ogéle wspominamy o ewentualnym
ograniczeniu inwestycyj publicznych w przysziosci, to czynimy to
jedynie w przewidywaniu braku odpowiednich mozliwosci finanso-
wych ze strony panstwa. Byloby bowiem b. Zle, gdyby dla podtrzy-
mania ruchu inwestycyjnego natury publicznej panstwo chciato po-
nownie nacisng¢ Srube podatkowa, drenowa¢ nadmiernie rynek kapi-
tatowy, lub tez uciec sie do niekontrolowanej inflacji. W takich bo-
wiem warunkach nie mogtoby chwyci¢ koto inicjatywy prywatnej.
Inwestycyj publicznych o pierwszorzednym znaczeniu zaréwno go-
spodarczym jak i militarnym jest w Polsce tak wiele do zrobienia
z powodu szalonych zaniedban ubiegtych lat, ze o ich ograniczeniu
moznaby mowic jedynie w razie skrajnej koniecznosci. Konieczno-
ci tej nalezy ze wszech miar unikngé. W tym celu nie wystarczy
jednak odnosi¢ sie do tej przykrej ewentualnoSci po prostu z nie-
checig, lecz musi sie organicznie pracowa¢ nad stworzeniem trwa-
tych podstaw dla silnego, a nawet wzmozonego ruchu inwestycyjne-
go panstwa. | tutaj dochodzimy do sedna problemu.

Ot6z nie negujgc w niczym zastug Rzadu, nie mozna pod zadnym
warunkiem zamyka¢ oczu na to, ze obecne ozywienie inwestycyj-
ne zalezy w wysokim stopniu od czynnikbw natury zewnetrznej.
Nalezy do nich przede wszystkim zwyzka cen artykutéw rolnych,
ktora pozwolita Polsce realizowa¢ powazne nadwyzki w dochodzie
spotecznym, czego naturalnym odblaskiem stat sie dos¢ silny wzrost
wptywow skarbowych. Drugim czynnikiem zewnetrznym byta ko-
niunktura ,,wojenna”, trzecim w koncu pozyczka francuska. Ciezar
gatunkowy wymienionych czynnikéw zewnetrznych jest tak wielki,
ze ich zastgpienie w razie potrzeby wiasnym wysitkiem bedzie po-
wazng préba sit dla Polski. A przed prébg ta mozemy zosta¢ fatwo
postawieni.

Przede wszystkim nalezy mieé na wzgledzie, ze koniunktura wojen-
na ma charakter dorywczy. Po wtdre, nawet w razie uzyskania po-
wtdrnej pozyczki francuskiej, w nieskoficzono$¢ na to zrédto finan-
sowania liczy¢ nie mozemy. Po trzecie sytuacja amerykanska, ktorej
poswiecamy uwage w specjalnej notatce, nie wrdzy nic dobrego dla
koniunktury surowcowo - zbozowej. Na odcinku surowcowym dat
sie juz realnie odczu¢ niepomysiny rozwdj sytuacji gospodarczej
Stanéw Zjednoczonych A. P,, to za$ moze sie¢ przy fatalnym zbiegu
okolicznosci  przerzuci¢ z tatwoscig na rynek zbozowo-hodowlany.
I wtedy rozpocznie sie dla nas proba sit. Nalezy sie na to z géry
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przygotowaé. Ale w jaki sposéb? PisaliSmy o tym szeroko we wspom-
nianym artykule. Tutaj pragniemy podkresli¢ raz jeszcze najwaz-
niejsze punkty naszych wywoddéw, nawigzujac juz do expose bud-
zetowego.

Ot6z nie ulega watpliwosci, ze Polska musi za wszelka cene unie-
zalezni¢ sie w mozliwie wysokim stopniu od zmiennej koniunktury
zagranicznej oraz kaprysow zagranicznego kapitalu. Ale wymaga
to zarzadzen drakonskich w wielu dziedzinach gospodarczych,
0 czym ludzie nie lubig chetnie méwic.

Wptywy skarbowe wzrosty w ostatnim roku powaznie. Stworzyto
to dogodng okazje po pierwsze dla przyspieszenia tempa reformy
podatkowej, po drugie za$ dla czeSciowego przynajmniej uniezalez-
nienia akcji inwestycyjnej panstwa od zagranicy. Jedno i drugie
staje sie jednak niemozliwe, jezeli réwnolegle ze wzrostem wply-
wow skarbowych bedzie rosna¢ czes¢ konsumpcyjna budzetu. Moze
sie dzia¢ tak na skutek zaspokajania zupetnie stusznych z punktu
widzenia formalnego postulatow urzedniczych. Jezeli jednak wszy-
stkie warstwy spoteczne w Polsce bedg egzekwowac bezwzglednie to,
co im sie formalnie stusznie nalezy, to nie predko posuniemy sie
naprzéd w inwestycyjnym dozbrajaniu Polski.

Tyle sie mowi z jednej strony o konieczno$ci ulzenia tragicznej
doli mtodych pokolen wstepujacych w zycie i tyle o naszym strasz-
nym zaniedbaniu inwestycyjnym. Czy wobec tego nie jest naczel-
nym obowigzkiem kazdego patrioty mysle¢ przede wszystkim o tym,
azeby mtodzi znajdowali prace, nie popadajagc w rewolucyjne na-
stroje i aby na konieczne inwestycje znalazty sie odpowiednie $rod-
ki finansowe. Ale jakzez sie to bedzie mogto sta¢, jezeli wszelkie-
go rodzaju nadwyzki dochodu spotecznego w formie zwiekszonych
wptywow skarbowych oraz zyskdéw prywatnych zostang zuzyte z je-
dnej strony na zwyzke ptac urzedniczych, z drugiej na zwyzke ptac
robotniczych, w koncu zas na cele konsumpcyjne warstw kapitali-
zujacych? Jak dlugo nie zdamy sobie sprawy, ze budowa poteznej
Polski i dostarczenie pracy dla miodych pokolen to rezerwowanie
wszelkich nadwyzek finansowych w mozliwie wysokim stopniu na
inwestycje, tak dilugo zawsze sie bedziemy wlekli w ogonie in-
nych panstw. Sto ziotych w rekach bezrobotnego zatrudnio-
nego przy inwestycjach daje taki sam efekt na rynku ddébr
konsumpcyjnych, jak sto ztotych podwyzki w rekach juz zatrudnio-
nego z tg tylko rdznica, ze bezrobotny zaczyna tworzy¢ co$ nowego,
juz zatrudniony pracownik natomiast zadnego wiecej wysitku ze
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siebie nie daje. Méwi sie bez konca rdznego rodzaju frazesy o uru-
chomieniu olbrzymiego bogactwa Polski w postaci niezmiernych
wprost ilosci odlogiem lezacej pracy ludzkiej;, tego jednak co jest
koniecznym warunkiem wyzyskania tego bogactwa w zaden sposob
zrobi¢ nie chcemy.

Ale poswiecenia nie moga by¢ jednostronne; muszg by¢ ogoélne.
Kolo inicjatywy prywatnej nie chwyci, jezeli nie odcigzymy finan-
sowo przedsiebiorstw. Stusznie tez p. wicepremier Kwiatkowski za-
powiedziat w tym kierunku powazne reformy. Sg one jednak mimo
wszystko za mate i za powolne. Ale poza reformg fiskalng istnieje
nie mniej powazne zagadnienie, 0 Ktorym w expose nie ma wzmian-
ki. Chodzi o to, ze w miare tego jak sie bedzie odcigzato od nad-
miernych ciezarow i skrepowan prywatne zycie gospodarcze, zaczng
rosng¢ jego zyski. Te zwiekszone zyski muszg by¢é réwniez bezwa-
runkowo reinwestowane i nalezy uzy¢ wszelkich $rodkéw, azeby sie
tak stalo. Rzad moze wywrze¢ potezny nacisk w tym Kierunku przez
zakaz wywozu kapitatdw polskich za granice. Zakaz ten na szczescie
istnieje, co w niematej mierze przyczynito sie do wzrostu obecnego
ozywienia. Winien on jednak by¢ na trwate utrzymany. Wszak prze-
bogata w poréwnaniu z nami Anglia utrzymuje u siebie od szeregu lat
embargo na wywoz kapitatdbw. Oczywiscie, ze przy najlepszych na-
wet zarzadzeniach pewna ilo$¢ kapitatow zawsze uciec z kraju zdo-
fa, ale chodzi przeciez o ich trzon, ktéry na pewno w kraju pozosta-
nie. Nastepnie winno sie $ciga¢ ukrywanie zyskdw, co jest zresztg
koniecznoscig istniejgcg od wiekdéw ze wzgledéw czysto fiskalnych.
Nalezy jednak akcje te usprawni¢ i odbiurokratyzowa¢, azeby nie
hamowata zbednie inicjatywy przedsiebiorcy. Zmuszenie narastajg-
cych zyskdw do reinwestycyj wyobrazamy sobie w koncu przez za-
stosowanie silnej progresji podatkowej, od ktérej bytyby zwolnione
zyski reinwestowane. Zwolnienie to winno by¢ jednak generalne,
a nie traktowane jako przywilej regionalny lub tez branzowy. Po
to, azeby kapitat mogt sie mozliwie szybko rozmnaza¢ winien on
zachowac swobode ptyniecia tam, gdzie widzi dla siebie pole najzy-
skowniejszego zatrudnienia.

Istnieje jednak jeszcze powazniejsze zagadnienie, stojgce w bezpo-
Srednim zwigzku z rozwojem przemystu w Polsce. Dla pomys$inego
rozwoju przedsiebiorstw koniecznym jest nie tylko zwiekszenie ilosci
Srodkoéw inwestycyjnych, odcigzenie fiskalne oraz mozliwo$¢ korzy-
stania z mozliwie taniej pracy ludzkiej, znajdujgcej sie w Polsce
w nadmiarze, lecz réwniez tani surowiec, co z kolei wigze sie z zaga-
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dnieniem kartelowym. Rozwo6j przemystu polskiego nie bedzie dopé-
ty zapewniony, dopOki nie rozwigze sie problemu taniego wegla, ta-
niego zelaza, taniej ropy i taniej energii elektrycznej. Podstawg roz-
woju przemystu przetwdrczego jest gornictwo oraz przemyst
surowcowy. Sztucznie hodowane goOrnictwo oraz przemyst su-
rowcowy sg jednak poteznym hamulcem dla rozwoju przemystu
przetwérczego. Polska jest tego doskonatym przykfadem. Niestety
w expose p. wicepremiera Kwiatkowskiego nie znajdujemy wzmianki
0 tym problemie.

W koncu dochodzimy do najbardziej niezrozumianego w Polsce
zagadnienia pienieznego. Posiada ono aspekt wewnetrzny i zewnetrz-
ny t. zn. rozpada sie na problem kredytowy i walutowy. Jeden stoi
z drugim w najscislejszym zwigzku. Podstawg ozywienia jest odpo-
wiednia ekspansja kredytowa, zatrzymujgca sie jednak przed wro-
tami niekontrolowanej inflacji. Konieczno$¢ dostatecznie silnej eks-
pansji kredytowej zyskuje sobie coraz wieksze prawo obywatelstwa.
Ostatnia obnizka stopy Banku Polskiego do 41/2% jest tego najlep-
szym dowodem. Mowigc o ekspansji kredytowej, nie pamieta sie je-
dnak, ze Srodek ten moze by¢ réwniez uzyty dla przys$pieszenia tem-
pa tak ze wszech miar koniecznej reformy podatkowej. Jest bowiem
jasnym, ze gdyby panstwo zrezygnowato przejsciowo w pewnym ro-
ku np. z 50-ciu milionéw wptywdw podatkowych, czekajac na rozwi-
niecie sie nowo stworzonych i zreformowanych Zrodet podatkowych,
rownocze$nie za$ zastapito wynikty stad niedobdr odpowiednio skon-
struowanym kredytem, to ogdlna suma kapitatdbw stojgcych do dy-
spozycji prywatnego zycia gospodarczego nie ulegtaby zmianie. Na-
stapityby jedynie pewne przesuniecia w dysponowaniu narastajgcy-
mi kapitatami prywatnymi; przesuniecia ze wszech miar zresztg
korzystne, albowiem z rgk ludzi czy tez instytucyj biernych pod
wzgledem gospodarczym, do rgk przedsiebiorcow ptacacych podatki
i reagujacych bardzo zywo na kazda ulge pod tym wzgledem w for-
mie rozszerzenia swych obrotéw i inwestycyj.

Duzo gorzej jest z zagadnieniem walutowym. Psychiczne obcigze-
nie z czasdw inflacyjnych przeszkadza nam wcigz definitywnie ze-
rwac¢ z niestychanie szkodliwg ortodoksjg walutowg. Cierpi na tym
wiasciwe rozwigzanie problemu naszej ekspansji eksportowej, beda-
cej z kolei podstawg importu tak niezbednego dla rozwoju przemy-
stu. Bez rozluznienia biurokracji dewizowej nie ma mowy o zwiek-
szeniu naszego dynamizmu eksportowego. Ale silniejsze rozluznienie
ograniczen w tym wzgledzie musi sie odbi¢ ujemnie na saldzie na-



ZAGADNIENIA, BIEZACE 1

szego bilansu handlowego, jak diugo kurs walutowy nie jest zrow-
nowazony. Skuteczna walka z kartelami nie jest w koncu mozliwa
bez postuzenia sie bronig konkurencji zagranicznej. Broni tej nie
zastgpi zadna administracyjna kontrola cen, wiodaca w praktyce zy-
cia do coraz bardziej zabdjczego skostnienia kartelowego.

Upieranie sie przy ograniczeniach dewizowych wynika z fatalne-
go utozsamiania ich zniesienia z zupetnym liberalizmem w obro-
tach zagranicznych, ktéry w obecnych warunkach jest stusznie uwa-
zany za niemozliwy do stosowania. Ale tez nie mozna ustawac w per-
swazji, ze zniesienie ograniczen dewizowych nie wyklucza: 1) ani
utrzymania embarga kapitatowego; 2) ani retorsyj handlowych
w odniesieniu do takich krajow jak Niemcy, Wiochy i t. p., z kt6-
rymi musi si¢ nadal handlowa¢ na podstawie ukktaddéw clearingo-
wych, dopdki nie zrezygnujg one z agresywnej postawy handlowej ;
to samo odnosi sie do okfadania dostatecznie wysokimi ctami towa-
row wprowadzanych na nasz rynek metodami dumpingu; 3) ani kon-
troli zapotrzebowan dewizowych ex post. Jezeli np. taki kraj jak
Austria, narazony w o tyle wyzszym od nas stopniu na reperkusje od
strony handlu zagranicznego, mogt znie$¢ ograniczenia dewizowe i na
tym powaznie zyskat, to jest wrecz niezrozumiatym utrzymywanie
a la longue tychze samych ograniczen w Polsce. Zasadnicza reforma
na tym odcinku stanie sie jednak mozliwa dopiero po dokonaniu sie
U nas zupetnego przewrotu umystowego w dziedzinie zagadnien wa-
lutowych. Przewrdt ten jest palaca konieczno$cig, tym bardziej pa-
lacg, im bardziej w czasie zbliza sie do nas ponowny huk armat.

(K. SJ

Ponowna obnizka stopy procentowej

Rada Banku Polskiego obnizyta z dniem 18 grudnia ub. r. stope
dyskontowa z 5% na 4,5:% i stope od pozyczek zastawowych z 6% na
5,5%. Jednocze$nie z tg decyzjg na skutek akcji podjetej przez Mi-
nisterstwo Skarbu, dokonane zostato obnizenie stopy procentowej,
ptaconej od wkiaddw przez banki panstwowe i prywatne, komunalne
kasy oszczednosci i spotdzielnie kredytowe. Obnizka ta weszia w zy-
cie z dniem 1 stycznia b. r. i wynosi zasadniczo 0,5%, dla niekto-
rych za$ rodzajow wkiadow 0,25% i 0,75%. Na mocy uchwaty Zwig-
zku Bankoéw banki prywatne obnizyty stope od wkiadéw a vista bez-
prowizyjnych z 3,25% na 3%, od wkiadéw 3 miesiecznych z 5% na
4,5%, od wkiadoéw 6 miesiecznych z 5,5% na 5%. Znizka oprocento-
wania wkiladow w K. K. O. i spotdzielniach kredytowych dokonana



12 BANK

zostata rozporzadzeniem Ministra Skarbu z dnia 15 grudnia ub.r.
Najwyzsza granica odsetek w wiekszych instytucjach zostata usta-
nowiona na 4,5%, w mniejszych na 5%. Szczegdtowe dane o obnize-
niu oprocentowania zamieszczamy w ,,Kronice”.

Mamy wiec w ciggu kilku zaledwie; miesiecy drugg obnizke stawek
od wkiadow; poprzednia — , jak wiadomo — zostata dokonana
z dniem 1 sierpnia ub.r. O ile poprzednio tej redukcji nie towarzy-
szyto oficjalne obnizenie stawek w operacjach czynnych, o tyle obec-
nie zostata ona poprzedzona obnizkg stopy dyskontowej i lombardo-
wej Banku Polskiego, jednakowoz bez obnizenia maksymalnej sto-
py ustawowej przewidzianej dla czynnych operacyj bankowych.
Fakt, ze Minister Skarbu nie skorzystat z przystugujacego mu pra-
wa zmiany tej stopy maksymalnej, zastuguje na podkreslenie, Swiad-
czytby on o tym, ze stusznie zrezygnowano z tego Srodka interwen-
cyjnego, ktoéry poza wszelkimi innymi wadami posiadat i te strone
ujemna, ze byt nieskuteczny w okresach napiecia na rynku, a zbed-
ny w okresach ptynnosci, kiedy banki, konkurujagc miedzy sobg,
udzielaty kredytow po cenie znacznie nizszej. Natomiast obnizenie
stopy Banku Polskiego ma m.in. te strone dodatnia, ze bedzie dzia-
ta¢ posrednio, ale za to dos$¢ skutecznie na powszechng znizke stawek
debetowych w instytucjach kredytowych.

Co bylo powodem ponownej redukcji stawek procentowych? Na-
szym zdaniem dziataty tu w dalszym ciggu te same przyczyny, kto-
re zdecydowaty o mozliwosci poprzedniej obnizki i te same motywy,
co poprzednio, skionity wiadze panstwowe do interwencji na rzecz
obnizki. Aby sie wiec nie powtarza¢, odsylamy Czytelnikéw do na-
szej notatki w numerze 8 ,,Banku” z ub.r. p.t. ,,Oprocentowanie wkia-
dow”. Dodamy tylko, ze te tendencje, o ktérych wowczas byta mowa,
nie tylko utrzymaty sie, ale nawet przybraty na sile, wyrazajac sie
w wielkiej ptynnosci na rynku pienieznym. Pogotowie kasowe ban-
kéw na ultimo roczne bedzie niewatpliwie bardzo wysokie, wyzsze
niz w latach poprzednich.

Ta sytuacja na rynku pienieznym jaskrawo odbija od normalne-
go, ,podrecznikowego” wzorca poprawy koniunkturalnej, gdyz we-
diug tego wzorca faza koniunktury zwyzkowej zaznacza sie stopnio-
wo wzrostem zapotrzebowania kredytowego i zwyzka stawek, nato-
miast ptynno$¢ i znizka stawek sg typowymi objawami depresji
w jej stadium koricowym. Ot6z te objawy depresji na rynku pienie-
znym wystepujg u nas w stadium zaawansowanej poprawy gospo-
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darczej. Wystepuja zresztg nie tylko u nas, lecz w wielu innych
panstwach z przyczyn prawie identycznych. Chodzi o to, ze narasta-
jace wkiady w bardzo matym stopniu nadajg sie jako podstawa ta-
kiej dziatalnosci kredytowej, ktéraby odpowiadata obecnym potrze-
bom obrotu. Nasze wkiady to swojego rodzaju, ,,hot money” (goracy
pieniadz) ; w zasadzie sg pozadane, ale nie wiadomo, co z nimi po-
czgt, gdyz brak dla nich odpowiedniej lokaty. W innych, bardziej
normalnych warunkach pienigdz ten nie wedrowatby do bankdw, lecz
znalaztby bezposrednie zatrudnienie w inwestycjach, badZ na rynku
papieréw wartosciowych.

Nienormalna ptynno$¢ na rynku pienieznym jest wynikiem specy-
ficznego typu naszej koniunktury, ktora jest koniunkturg inwesty-
cyjna, lub — jak to okreslaja Niemcy — koniunkturg panstwowa,
a wiec wybitnie jednostronng. Przy takiej koniunkturze rynek to-
warowy nie wykazuje wiekszego ozywienia, gdyz gros transakcyj
nie przechodzi przez rynek, lecz polega na bezposrednim zwigzaniu
producenta z wkasciwym odbiorcg produktow. Rynek towarowy, wy-
eliminowany jako ogniwo posredniczace, nie produkuje weksli towa-
rowych, poszukiwanych przez banki. Poza tym w dziale produkcji
débr konsumcyjnych przedsigbiorcy nie dostrzegaja na tyle korzy-
stnych perspektyw przysztosci, zeby sie zdecydowa¢ na udzielanie
w szerszej mierze kredytow towarowych, a wiec nadal unikajg kre-
dytow wekslowych.

Nie zapominajmy poza tym, ze inny charakter posiada ozywienie
produkcji i obrotéw tam, gdzie polega ono na wykorzystywaniu w co-
raz wyzszym stopniu istniejagcej juz zdolnosci produkcyjnej, a inny
w takim kraju, jak nasz, gdzie warsztaty przemystowe i rolnicze ule-
gly w czasie ostatniego kryzysu olbrzymiej dekapitalizacji, czyli
gdzie kwestia wzmozenia produkcji jest kwestig nowych naktadéw
kapitatowych, nowych inwestycyj To, czego zycie gospodarcze wy-
maga, sprowadza sie wiec do zagadnienia finansowania inwestycyj
prywatnych, ktére niestety nie moze by¢ rozwigzane przy pomocy
tych kapitatow, jakimi dysponujg instytucje kredytowe i tych form
kredytu, jakie tradycyjnie sg stosowane.

Nie nalezy sie wiec tudzié, ze obnizka stopy dyskontowej i stawek
od wkiadéw da w wyniku wzrost dziatalnosci bankéw w operacjach
kiotkoterminowych, jesli forma kredytowania i inne warunki kre-
dytu nie ulegng zmianie. Obnizka ta moze by¢ najwyzej wstepem
do szeregu reform w dziedzinie polityki i techniki kredytowej, kt6-
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re sg niezbednymi warunkiem ekspansji kredytowej. Nie zamierzamy
oczywiscie przez to negowa¢ dodatnich skutkéw dokonanej obnizki
stawek jesli chodzi o koszty kredytu i ksztattowanie sie kurséw pa-
pierow wartosciowych. Te ostatnie wykazaly powazng zwyzke zwia-
szCza po expose budzetowym p. wicepremiera Kwiatkowskiego, kt6-
re wzbudzito optymizm na gietdzie zardwno przez zapowiedZ zwolnie-
nia dywidend od podatku dochodowego, jak i przez brak zapowiedzi
wypuszczenia nowych pozyczek emisyjnych na rynek. Obnizka sta-
wek od wkiadéw i stopy lombardowej bedzie nowym bodzcem zwyz-
kowym, otwierajgcym szersze mozliwosci w zakresie uporzadkowa-
nia stosunkéw na rynku lokacyjnym. (Acer).

Nowy kurs niemieckiej polityki gospodarczej

Po ustgpieniu dr Schachta, kierownictwo niemieckiej polityki go-
spodarczej spoczywa teraz bezsprzecznie w rekach Goringa, ktory
w ten sposob stat sie nieograniczonym dyktatorem gospodarczym.
Juz dajg sie zauwazy¢ skutki tego, gdyz organizacja planu czterolet-
niego zostata w praktyce potaczona z Ministerstwem Gospodarki,
tak, ze — wedtug wyjasnienia samego Goringa — Ministerstwo Gos-
podarki stanie sie organem wykonawczym do przeprowadzenia pla-
nu czteroletniego. Oznacza to intensyfikacje dotychczasowych da-
zen w ramach drugiego planu czteroletniego i dalsze kontynuowa-
nie autarkii w zyciu gospodarczym. Wprawdzie Goring zaznaczyt, ze
ze zmiang w Ministerstwie Gospodarki nie zostang przedsiewziete
zadne zmiany kierunku, dodat on jednak, ze wyniknie stgd wzmoze-
nie dotychczasowych wysitkbw, w czym juz wyraza- sie roznica w po-
rownaniu z dotychczasowa polityka gospodarczg. Jest bowiem rze-
czg znang, ze dr Schacht przeszkadzat nie tylko w przeprowadzeniu:
niektorych zasadniczych zatozen planu czteroletniego, lecz réwniez
w przy$pieszeniu realizacji tych prac. Pomingwszy wzgledy natury
og6lno gospodarczej — opér jego wynikat z przestanek finansowych.
Tymczasem nacisk na kase skarbowg stale wzrastat — zamiast od-
prezenia, ktorego tak sobie zyczyt i do ktérego dazyt. Z ustgpieniem
jego zostaly obecnie usuniete réwniez inne momenty hamujgce
i obecnie moze byC¢ rozpoczeta intensyfikacja oraz przyspieszenie
realizacji planu czteroletniego.

Przypuszczalny kierunek, w ktorym poéjdzie nowa polityka gospo-
darcza, mozna zatem w ogoélnych zarysach tatwo ustali¢. Jednym
Z najwazniejszych jej znamion bedzie silne wnikanie panstwa do
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gospodarstwa prywatnego i wzmozenie panstwowego kierownictwa
na odcinku gospodarczym .Stosownie do zasady t.zw. ,,gospodarki
bezdogmatycznej”, postawionej przez samego Hitlera na ostatnim
kongresie partyjnym, bedzie to wnikanie panstwa realizowane za-
leznie od potrzeb chwili i kazdorazowych mozliwosci. Hitler okreslit
te tendencje w ten sposob, ze nie jest dogmatem ani gospodarka so-
cjalistyczna ani wolna, istnieje tylko dogmat t.zw. ,,gospodarki zo-
bowigzanej”, za ktOrg ostatecznie odpowiedzialne jest kierownictwo
narodu. Przy tej sposobnosci ustalit on réwnoczesnie przyszte ten-
dencje rozwojowe i zamierzenia panstwa w dziedzinie polityki gos-
podarczej — to znaczy tak, jak one miatyby sie ujawni¢ — w spo-
sOb nastepujgcy: O ile gospodarstwo w jakiejkolwiek dziedzinie nie
moze podota¢ jako wolne gospodarstwo przydzielonym mu zada-
niom, to kierownictwo narodu ma obowigzek da¢ temu gospodarstwu
takie wskazdéwki, jakie w interesie utrzymania catosci sg wskazane.
Gdyby jednak gospodarstwo jakie$, w tej czy innej dziedzinie, nie
byto w ogdle w stanie ,,samo z siebie” spetnia¢ stojacych przed nim
wielkich zadan, to wtedy kierownictwo narodu\ musiatoby szukaé
»innych sposobow i drég”, zeby potrzeby catosci zaspokoic.

Pierwsze i bardzo dotkliwe nastepstwa tego nastawienia mozna
juz dzisiaj stwierdzi¢ w dziedzinie gospodarki Zelaznej. Srodki, ktére
tam obecnie sg stosowane, dajg jednocze$nie wyobrazenie, w jaki
sposob i w jakim rozmiarze mozna realizowac intensyfikacje robét
planu czteroletniego. Wedtug ostatnich ogtoszonych plandw, istnieje
zamiar nastawienia trzech, majacych $wiezo powstaé zaktadéw pan-
stwowych, t.zw. ,,Zakladéw Hermana Goéringa” — na zdolno$¢ pro-
dukcyjna surowej stali 6 milionéw ton rocznie, przez co udziat pan-
stwa w catejj niemieckiej produkcji stali w[ krajowych zaktadach wy-
nosi¢ bedzie okrggto 25%. Celem jest — wieksze wykorzystanie
krajowej rudy zelaznej, ubogiej w zelazo, ktérej zwiekszone wydo-
bywanie zostato zarzucone przez prywatng gospodarke, jako nieren-
towne. Koszty budowy tych trzech zaktaddéw, z ktérych pierwszy jest
obecnie w budowie, sg preliminowane na 1 miliard RM. sume, ktéra
pozwala zorientowa¢ sie w wielkosci zagadnien, wchodzacych w ra-
chube przy projektowanych pracach. Przy tym wyzej opisana inten-
syfikacja postepuje oczywiscie na wszystkich odcinkach réwnoczes-
nie. | tak, buduje sie nowg rafinerie ropy naftowej w poblizu Han-
noveru, dla ktérej jest przewidziana roczna zdolno$¢ produkcyjna
olejow motoryzacyjnych na 27.000 ton, wielko$¢, ktorg dopiero wte-
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dy mozna uchwyci¢, gdy sie zwazy, ze cata niemiecka produkcja wy-
nosi obecnie 80.000 ton. Réwnocze$nie nadchodzg wiadomosci o roz-
poczeciu budowy nowych zakladdéw, majacych stuzy¢ do produkcji
mydia z. wegla; trzy zaktady, z ktérych kazdy o zdolno$ci produkcyj-
nej 20.000 ton rocznie, majg! umozliwi¢ ogdlng produkcje 60.000 ton.
W obrebie produkcji sztucznej welny istnieje ambicja, zeby rocznag
produkcje z 1936 r. wynoszgcg 42.000 ton zwiekszy¢ z poczatkiem
1938 r. do 100.000 ton .Sg to tylko nieliczne przykfady z wielkiej ilos-
ci zadan obecnie realizowanych na niektérych waznych odcinkach,
pomingwszy zupetnie niezmierng ilos¢ dziedzin pokrewnych.

Nalezy w zwigzku z tym nadmieni¢, ze dotychczas udato sie
zmniejszy¢ w sposéb widoczny zalezno$¢ od zagranicy tylko w nie-
wielu dziedzinach, moze cokolwiek w dziedzinie przemystu widkien-
niczego, podczas gdy gdzieindziej, tak jak poprzednio, dostawy z za-
granicy odgrywajg wybitng role. Znaczny wzrost przywozu w ciggu
ostatnich miesiecy, jaki zaznaczyt sie prawie na wszystkich odcin-
kach surowcowych, potwierdza teze, ze dotychczas nie potrafiono wy-
emancypowaé sie od gospodarki Swiatowej. Zresztg ta zalezno$¢
utrzyma sie w waznych dziedzinach w dalszym ciggu, co wynika z wy-
jasnien generalnego zarzadzajacego dla gospodarki zelaznej i stalo-
wrej, w mysl ktorych, mimo wielkich wysitkéw panstwa w dziedzinie
wydobycia, przynajmniej 50% rudy zelaznej bedzie sie nadal sprowa-
dzac z zagranicy. Co wiecej, obserwuje sie ciekawy fakt, ze koncen-
tracja sit przy produkcji jakiego$ wyrobu zastepczego prowadzi do
trudnosci w podazy innych wyrobow, ktore sg potrzebne do produk-
cji tej namiastki. Widocznym przyktadem jest silnie forsowana pro-
dukcja sztucznej welny,, ktora-ma doprowadzi¢ do redukcji przywozu
welny i bawelny, a nawet catkowitego zahamowania importu. Punk-
tem wyjsciowym przy produkcji sztucznej; bawetny jest drzewo, kto-
re nie stoi do dyspozycji w dostatecznej ilosci, lecz musi by¢ znowu
importowane, o ile nie chce sie powaznie naruszy¢ drzewostanu
(zreszta od przeszio 2 lat wycina sie drzewa 150% normalnych wy-
rebow) . Innymi stowami, mogtoby to — a la longue — raczej dopro-
wadzi¢ do utrwalenia importu i zaleznosci od zagranicy, niz do osig-
gniecia petnej niezaleznosci.

Scisle zwigzana z tymi rozwazaniami jest kwestia finansowania
przysztych inwestycyj. Podany wyzej przykiad przemystu zelaznego
ujawnia juz stosunki wielkosci, o ktore chodzitoby. Przy tym nie
zwraca sie uwagi na koszty produkcji i przewidywania rentownosci,
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ktore przy wszystkich tych przedsiewzieciach musiaty by¢ z go-
ry wyeliminowane, gdyz, nie wchodzg tu w rachube inwestycje i pro-
dukcje z punktu widzenia dochodu, ale racje panstwowe. Rd&wno-
czed$nie forsowanie tego rodzaju planéw na wszystkich odcinkach
wptywa odpowiednio na wzrost zapotrzebowania i nie ulega zadnej
watpliwosci, ze pokrywanie tego zapotrzebowania pojdzie nadal po
drodze krotkoterminowego finansowania przy pomocy kredytow
panstwowych. Dr. Schacht chciat wtasnie wstrzymac dalszy wzrost
krotkoterminowego zadtuzenia a nawet powoli je redukowac, gdyz
— Jego zdaniem — nadszedt moment w ktorym wiecej sie konsumu-
je niz produkuje t.zn., ze zostaty osiagniete granice kredytowania.
Stad pochodzi forsowana przez niego polityka pozyczkowa, zmierza-
jaca do skonsolidowania tego wysokiego krotkoterminowego zadtu-
zenia, ktore od 1935 r. wyrazito sie wzrostem pozyczek na 6,7 mi-
liardow RM, z czego tylko na okres pierwszych 9 miesiecy 1937 r.
przypada 2,6 miliardow. Jak wiadomo, nie udato mu sie tego doko-
na¢; z punktu widzenia polityki finansowej oznacza to zatem na
przyszto$¢ dalszy wzrost zadtuzenia krétkoterminowego w potgcze-
niu z wewnetrznymi pozyczkami w granicach zaleznych oczywiscie
od wysokosci gromadzonych kapitatéw, t.zn. 2,5 miliarda RM rocz-
nie. Dlatego w coraz to silniejszym stopniu miatby by¢ wciggniety
do finansowania nowych zadan sam przemyst. Pierwotny plan prze-
widywat nawet, zeby przemyst objat cate finansowanie planu cztero-
letniego. Bardzo rychto okazato sie jednak, ze jest to niemozliwe,
gdyz sumy wchodzace w rachube przewyzszajg o wiele zdolno$¢ ma-
jatkowa przemystu. Rodzaj nowych prac posiada zresztg te wiasci-
wos¢, ze wihasciwie 20 — 30 wielkich przedsiebiorstw albo koncer-
néw wchodzi w rachube przy budowie i przeprowadzeniu technicz-
nych proceséw, ktére ze wzgledu na wysoki poziom chemiczno-tech-
niczny moga by¢ realizowane tylko w tych wielkich zaktadach. W na-
stepstwie tego zwieksza sie w odnosnych branzach przemystu ilosé
zadan i odpowiednio do nich — wydatkéw. Trzeba byto przejsciowo
otworzy¢ dla przemystu rynek kapitatowy, aby mu umozliwi¢ Scia-
gniecie potrzebnych kapitatow przez wypuszczenie obligacyj. Podziat
naktadéw na rzecz wykonania planu czteroletniego zostat niedawno
przedstawiony w ten sposéb, ze 50% musi postawi¢ do dyspozycji
rynek kapitatowy, 30,% przemyst, 12% panstwo, a 8% banki. Te
30% stanowig jednak dla przemystu niewatpliwie wielkie obcigzenie
zwlaszcza, ze zyski zmniejszajg sie wskutek utrzymywania sztywne-

2. Bank nr. 1.
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go poziomu cen. Wobec tego pozostaje dla przemystu jako jedyne
wyjsécie siegnag¢ do rezerw, i z tego wyjscia przemyst bedzie rnusiat
skorzysta¢. Generalny petnomocnik do spraw gospodarczych Kohler
niedawno podkreslit, ze ,catkiem inaczej niz w Swiecie poje¢ mark-
sizmu — narodowo-socjalistyczny przedsiebiorca ponosi ciezar do-
datkowego Swiadczenia na rzecz narodu”. Wedtug innego sformuto-
wania przedsiebiorca ,,zaawansowal” z prywatno gospodarczej do
spoteczno gospodarczej sfery, z czego musi wynika¢ odpowiednia
zmiana jego nastawienia i zadan.

Intensyfikacja planu czteroletniego ma w istocie jeszcze inne ob-
licze; oznacza ona nowa podniete dla gospodarstwa, z nowymi za-
mowieniami dla prawie wszystkich gatezi przemystu, z mozliwo$ciami
zatrudnienia, czyli stworzenia nowej rezerwy pracy. Wprawdzie nie-
miecka koniunktura utrzymuje sie nadal na swoim dawnym pozio-
mie, a nawet wykazuje niejednokrotnie zwyzkowe momenty, to jed-
nak tu i éwdzie zaczynaja ukazywaé sie pierwsze oznaki lekkiej sta-
gnacji. Mozliwosci eksportu malejg w miare, jak stabnie koniunktu-
ra Swiatowa i jak inne wielkie kraje, po przejsciowej koncentracji
na wiasnym rynku, zwracajg sie znowu do forsowania swoich towa-
row na rynkach swiatowych. Od kilku lat istnieje w Niemczech pew-
nego rodzaju ,,dogmat o gospodarstwie bezkoniunkturalnym”, ktéry
gtosi, ze nie moze by¢ zadnych zmian na gorsze, gdyz istniejg niewy-
czerpane rezerwy pracy. Za takg rezerwe pracy uchodzi bezsprzecznie
plan czteroletni, ktory pierwotnie zostat pomyslany jako pewnego ro-
dzaju ,,zluzowanie” zbrojen. O takim ,zluzowaniu” nie moze by¢
oczywiscie obecnie mowy; plan czteroletni jest raczej wykonywany
obok innych oficjalnych celéw w celu wzmocnienia zbrojen, co z pun-
ktu widzenia dzisiejszej koniunktury, nie moze by¢ nie pozadane,
ze W nastepstwie tego musi nastapi¢ w najblizszym czasie pogorsze-
nie sytuacji surowcowej — jest tak samo niewatpliwe jak fakt, ze
wysitek finansowania zbrojeh obok planu czteroletniego bedzie nad-
zwyczaj silnie odczuty. (K. Th.).

Trust mézgéw w opatach

W poprzednim numerze ,,Banku” pisalismy o fatalnym obrocie
spraw gospodarczych w Stanach Zjednoczonych A. P. Koto inicjaty-
wy prywatnej nie chwycito w tym kraju, bedacym klasycznym przy-
ktadem przedsiebiorczosci i to pomimo wydania przez rzad 11 miliar-
doéw dolaréw na nakrecenie koniunktury.! Stato sie tak z powodu osa-
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czenia przez Roosevelta wielkich przedsiebiorstw amerykanskich sie-
cig wyszukanej reglamentacji, ktora okazata sie¢ ponad sity nawet
takich koloséw gospodarczych. Pozostanie zapewne przez dtugi okres
czasu zrodiem ciekawych badan, w jaki sposéb Roosevelt potrafit sie
narzuci¢ na dyktatora gospodarczego tak demokratycznemu na
wskro$ krajowi jak Stany Zjednoczone. Juz dzisiaj jednak nie ulega
watpliwosci, ze fakt ten nalezy zawdziecza¢ w gtownej mierze zaco-
faniu oraz egoizmowi wielkiego kapitatu, nie zdajacego sobie wi-
docznie sprawy, ze kopie w ten sposdb swoj wiasny gréb. Roosevelt
jest tym ,,biczem” Bozym, karzacym za naduzycia wiadzy, jakag sie
posiada. Ale kolej loséw jest zmienna.

Bez opanowania ciat ustawodawczych Roosevelt nie mogtby rza-
dzic Ameryka. Byt zbyt przenikliwym politykiem, azeby tego od
samego poczatku nie rozumie¢. To tez uzyt w tym kterunku wszyst-
kich mozliwych $rodkéw. Sam Kongres za$ dostarczyt mu poteznej
broni na swe spetanie, uchwalajgc do jego wylgcznej prawie dyspo-
zycji miliardy dolarow wydatkéw. Z tg chwilg mogt Roosevelt za-
cza¢ wywiera¢ silny nacisk na poszczegdlne okregi wyborcze wzgled-
nie ich przedstawicieli przez odpowiedni rozdziat rob6t publicznych.
Alel juz atak na instytucje Sadu Najwyzszego nie udat sie. Wcze$niej
czy pbézniej musiata tez przyjs¢ chwila koniecznego uporzadkowania
wydatkdw publicznych. Miato sie to staé w okresie rosngcego o0zy-
wienia. Krepujagc nadmiernie inicjatywe prywatng przeliczyt sie jed-
nak Roosevelt z ozywieniem-i zastawit sam na siebie pulapke. Albo-
wiem podobnie jak powodzenie rodzi powodzenie, tak kleska wiedzie
za sobg kleske. Kongresmeni muszg sie koniec koncéw liczy¢ z na-
strojami wyborcdw, a nastroje te nie sg w obliczu ponownie wyga-
sajacych kominéw fabrycznych najlepsze. Odpowiedzialnosci za$ za
to nie mozna juz wiecej przerzuca¢ na kapitalistycznych wyzyskiwa-
czy. To tez nalezy sie spodziewaé, ze w miare zmiany nastroju Kon-
gresu bedzie i Roosevelt zmieniat swa taktyke nie z checi ale z musu
i zacznie okazywal wiecej tagodnosci w odniesieniu do postulatéw
prywatnego zycia gospodarczego. W ten sposéb zaczyna si¢ objawiac
zbawczy wptyw demokracji, nie pozwalajacej koniunkturalnemu dy-
ktatorowi broni¢ swej reputacji coraz dalszym brnieciem w ekspe-
rymenty socjalistycznej tak jak by sie to musiato sta¢ i w rzeczywi-
stosci dzieje w krajach nie tak gteboko, jak Ameryka, demokratycz-
nych.
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Ale Roosevelt to tylko gtowa pewnego ruchu doktrynalnego usym-
bolizowanego nazwag ,,trustu mozgéw”. Kleska Roosevelta to réwno-
cze$nie upadek tego klanu zyjacego w abstrakcjach. Wzrost znacze-
nia jego w Ameryce miat powazny wptyw psychologiczny na rézne
kraje kontynentu europejskiego. To tez spodziewac sie nalezy, ze
upadek trustu mozgéw podziata w kierunku odwrotnym, a mianowi-
cie, jako odtrutka na pomysty, ktore bedac oderwane od zycia egza-
minu zda¢ nie mogly. Dla zademonstrowania atmosfery kompromi-
tacji, jaka trust mozgoéw otaczaC zaczyna, warto tez przytoczy¢ na-
stepujacg cytate z artykutu Financial News z 7-go grudnia 1937 r.
pt. ,,Jak wywotywaé kryzys?”

»Prezydent Stanoéw Zjednoczonych posiada wiadze stworzenia stanu niepew-
nosci, w ktérym zaden przedsiebiorca czy tez inwestor nie podejmie ryzyka.
Roosevelt jest pierwszym prezydentem Standw Zjednoczonych, ktéry uwazat
za stosowne wiadzy tej uzy¢. Uzyt tez jej do woli.

O Roosevelcie mozna powiedzie¢, ze ma dobre intencje, ale dziata biednie.
W ciezkiej godzinie swego kraju jego przewodnictwo bylo wspaniate, jego duch
odwagi zarazliwy. Jest to cztowiek zasady bez zasad. W zyciu publicznym sta-
nowi on jednak dowod dla prawdy wypowiedzianej przez Cromwella ,ze nikt
nie zajdzie tak daleko, jak ten kto nie wie dokad idzie”. Polityka Prezydenta
zmienia sie z szybkoscig $migta samolotu. Jednego dnia jest on inflacjonista,
nastepnego deflacjonista. Pogromca sztywnosci cen stworzonej przez samego
siebie. Dawca — jak sam to nazywa — ,lepszego i petniejszego zycia”, naka-
Zujacy roéwnoczesnie niszczenie zywnosci, podczas gdy miliony jego ziomkow
jest niedozywionych.- Wielki obrofica wolnosci stowa, ktory grozit ruing polity-
czng senatorom, sprzeciwiajgcym sie ze wzgledow zasadniczych jego ,refor-
mom” Sadu Najwyzszego. Zawziety krytyk biurokracji, ktéry stworzyt tyle
biur, ze ich Waszyngton pomiesci¢ nie moze. Nieubtagany obronca oszczednos-
ci, ktory wydat wiecej pieniedzy njz jakikolwiek prezydent w dziejach Stanéw
Zjednoczonych. To jest tylko kilka zmian frontu prezydenta Roosevelta. Wy-
starczajg one dla wykazania, ze nikt, najmniej za$ ze wszystkich sam Prezy-
dent, nie wie co zrobi w najblizszej przysztosci. Czy w obliczu tych niekonse-
kwencji mozna przeczy¢, ze ,,zaufanie” i p. Roosevelt stanowig Zle dobrane to-
warzystwo?

Wzigwszy na swe barki odpowiedzialno$¢ gospodarcza, jakiej zaden konsty-
tucyjny prezydent nie mogt podota¢, wybrat sie Roosevelt na poszukiwanie wy-
kwalifikowanych oraz zgranych ,asystentoéw gospodarczych”. Zgromadzit klan
profesorow, lektoréw, prawnikow i dziataczy spotecznych, z ktérych zaden nig-
dy nie zbrudzit swych rak gonitwg za zyskiem. Jakkolwiek kazdy z nich miat
swag wiasng recepte gospodarcza, wszyscy byli zgodni w potepianiu systemu
kapitalistycznego. Ci nowi urzednicy stanu cywilnego biegali tam i z powrotem
do biura Prezydenta, ktore stato sie salg operacyjng przemystu amerykanskie-
go. P. Roosevelt spogladat z podziwem i uznaniem na ich eksperymenty doko-
nywane na ciele gospodarczym Wuja Sama. Oni za$ opukiwali je w jednym,
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naktuwali w drugim miejscu, azeby wybada¢ reakcje aspolecznego organizmu.
Nikt nie troszczyt sie o fakt, ze pacjent, na ktérym dokonywano eksperymen-
téw, rnusiat nie tylko zaspokoi¢ ciekawo$¢ Prezydenta, lecz réwniez optacic
pensje profesorskie i dostarczy¢ Srodkéw utrzymania 130 milionom ludzi.

Sprzeczne zarzadzenia p. Roosevelta i jego profesorow moglyby by¢ wyttu-
maczeniem kazdej depresji. Rzucili oni wyzwanie truizmowi, ze system kapita-
listyczny nie moze funkcjonowac bez regularnej podazy kapitatu. Urzadzili
oni wyprawe tupieska na nierozdzielone zyski, z ktérych kazde dobrze kierowa-
ne przedsiebiorstwo buduje nowe zaktady i finansuje plany ekspansji. Spotka
Forda byfa dobrym przyktadem, jak przedsiebiorstwo moze sie rozwina¢ z nad-
wyzki zyskoéw. Prezydent jednak i jego doradcy starali sie wszelkimi sitami
skrepowac ludzi podobnych do Forda. Ich plany opodatkowania nierozdzielonych
zyskow miaty nie tylko zastuge szarpania krolewiagt gospodarczych takich jak
Ford, Mellonowie lub Du Ponfowie — dostarczaty one réwnocze$nie wielkich choc¢
niepewnych dochodéw na inne eksperymenty Nowego tadu. Fakt, ze dotknely
one wiekszos¢ zdrowych przedsiebiorstw amerykanskich, nie miat znaczenia.
Byto tez zwyklym zbiegiem okolicznosci, ze zadaty one $miertelny cios matym
przedsiebiorstwom, tak przez Prezydenta popieranym...

Zastuge tego dziwnego podatku nalezy przypisa¢ profesorowi Hermano-
wi Oliphanfowi, uprzedniemu kierownikowi Instytutu Prawa w Johns Hopkins
University, ktory jest obecnie jednym z gtownych dygnitarzy Skarbu amery-
kanskiego. Profesor Oliphant zaszczycit niedawno senatorOw swg opinig na
temat opodatkowania. Nie watpit on w madro$¢ opodatkowania nierozdzielonych
nadwyzek jakiegokolwiek przedsiebiorstwa. , Towarzystwa nie potrzebujg ja-
kichkolwiek nadwyzek” — oswiadczyt profesor Oliphant.

Podczas gdy Dr, Oliphant wysilat sie nad potozeniem kresu zgubnej prakty-
ce rozwijania przedsiebiorstw’ z nadwyzki nierozdzielonych zyskow, inni uczeni
Nowego tadu doszli niezaleznie od tego do drugiego) waznego wniosku w odnie-
sieniu do kapitatu. Uwazali oni za stosowne zniecheci¢ inwestordw do dostar-
czania przemystowi nowego kapitatu. Uzyskali oni zgode Prezydenta na szereg
zarzadzen, ktore na jaki$ czas zdusity rynek nowych, emisyj. Kiedy nieco péz-
niej naktadem wielkich wysitkow i kosztéw zaaranzowano kilka nowych emi-
syj, urzednicy skarbowi zmartwili sie Smiertelnie. Zawezwali kierownikéw Fe-
deral Reserve Board, azeby ci schtostali rynek nowych emisyj. Bankierzy uzy-

li swych patek tak skutecznie, ze od tego czasu ledwie jaki$ szmer mozna byto
ustysze¢ na tym rynku.

Podczas gdy jego pomocnicy petali przemyst i finanse, p. Roosevelt nie proé-
znowat. Prowadzit on atak na swych starych wrogow: instytucje uzytecznosci
publicznej i koleje. Jego vendetta przeciwko tym pierwszym przechodzi wszel-
kie pojecie. Wyczerpal przeciwko nim wszystkie zasoby inwektyw, postawit im
rzad' za konkurenta, zachecit zwigzki zawodowe do ataku na nie.
Koleje byly dla niego o kilka stopni mniej wyklete. Dlatego tez zadowolit sie
zacheceniem zwigzkow zawodowych do silnego podniesienia ich kosztéw, skiania-
jac roéwnoczesnie ,,Interstate Commerce Commission” do mistrzowskiej opiesza-
fosci w rozpatrywaniu podania kolei o. podwyzke taryfy. Trudno jest ocenié
bezrobocie wywotane tym szaleficzym sporem. Ze musiato one by¢ bardzo wiel-
kie, Swiadczy o tym fakt, ze w latach 1923 — 1932 przedsiebiorstwa energety-
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czne wydawaly na nowe inwestycje przecietnie 752 mil. doi. rocznie. Ostatniego
roku wydaty tylko 290 mil. doi.. Nieszczesng koleje majg 21% mniej lokomotyw
i 24% mniej wagondw niz posiadaty w 1930 r.

Msciwos¢ umystu  Koosevelta o dzwierciadla najlepiej drastyczne rozszerzenie
podatku od zyskéw z tytutu wzrostu wartosci kapitatu. W ten sposdb sptacit
on wiele starych porachunkéw. To, ze réwnoczesnie ograniczyl inwestycje
i usmiercit wiele typow pozadanych przedsiebiorstw, nie martwi go wcale. Byt
on! zapewne zachwycony hotdem ztozonym mu przez przywodce zwigzku zawodo-
wego w stowach: ,,Prezydent odnosi sie zyczliwie do klas robotniczych, klasy
za$ posiadajgce chetnie by wysiat do piekta”. P. Roosevelt, jak wiekszo$¢ roz-
gadanych humanitarystéw, umie gleboko nienawidzie¢. Nawet on jednak prze-
kona sie jeszcze, ze naktadanie podatkéw dla zemsty nie jest najlepszym inte-
resem dla panstwa czy tez jegO' skarbu”.

Cytata powyzsza pochodzi od korespondenta Financial News, kto-
ry powrdcit z poczatkiem grudnia ub.r. z New-Yorku i Waszyngtonu.
Przytaczamy ja, poniewaz oddaje ona doskonale nastroje, ktore by
nigdy sie w odniesieniu do Roosevelta zrodzi¢ nie mogty, gdyby byt
uniknat btedéw gotowych wywota¢ nowa depresje. Wielki przemyst
amerykanski, ktdrego nastroje cytata wyraza, nie zaliczat sie wpraw-
dzie nigdy do przyjaciot Roosevelta. Ale i on musiatby zmieni¢ swe
nastawienie, gdyby skuteczno$¢ przeprowadzonych reform stata po-
za nawiasem watpliwosci. Tymczasem nalezy sie spodziewaé, ze
w miare ujawniania sie skutkéw btednych posunie¢ reakcja przeciw-
ko nim zacznie sie rozszerza¢. Daje to jednak wiasnie gwarancje na-
prawienia popetnionych bledéw. Gdyby jednak Rooseveltowi udato
sie zniszczy¢ — co jest oczywiscie $Smieszng supozycjag — demokra-
cje amerykanska, uczyniono by odpowiedzialnymi za btedy mylnie
skierowanego interwencjonizmu, nie ich sprawcow, lecz system gos-
podarczy bedacy ofiarg btedow rzagdowych. (K. S.).
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CRedakcja

A. Spoteczny aspekt pienigdza i kredytu.

Rozpatrywanie kredytu wytacznie od strony technicznej zagadnie-
nia, a nawet pod katem widzenia jego funkcji gospodarczej, stwa-
rza to niebezpieczenstwo, ze sformutowane wnioski mogg okazac sie
Z biegiem czasu falszywe. Dowodem tego sg perypetie kredytu
w ciggu ostatnich lat dwudziestu, kiedy nieprzerwany cigg kryzysow
i upadkéw kredytu nie znajduje dostatecznego wytlumaczenia ani
w badaniach kwantytatywnych ani w dyskusjach o charakterze
technicznym. Kredyt nalezy bowiem zaréwno do zakresu zjawisk
spotecznych jak i ekonomicznych. W rzeczy samej, jesli kredyt
spetnia swg funkcje gospodarcza, to jego geneze znajdujemy jednak
w sferze stosunkéw spotecznych. Kredyt jest organicznie zwigzany
z istnieniem pewnych form spotecznych, ktérych rozwoéj pociggac
winien za sobg analogiczng ewolucje kredytu. Od tej strony, to
znaczy w sferze zjawisk spotecznych, postaram sie rozpatrzyc
0golne problematy kredytu, przedmiot niniejszego referatu.

Kredyt wigze sie z zyciem pienigdza jako instrumentu wypiat.
Charakterystycznym wyrazem tego jest np. fakt, ze fachowcy mo-
wig zawsze o0 rynku pienieznym nie za$ o kredytowym. Pienigdz
uzywany w celach gospodarczych sam czerpie swg moc, swag wydaj-
no$¢ z pewnych warunkéw spotecznych. Przez to réwniez zagad-

nienie kredytu przedstawia sie nam jako zjawisko wybitnie spote-
czne.

Pomiedzy pienigdzem i kredytem istnieja zwigzki nierozerwalne,
state i wzajemnie sie warunkujgce. Tylko na zludzeniu moze sie
opiera¢ poglad, ze kredyt pozostanie zdrowy, Kiedy pienigdz Zle
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zaczat spetnia¢ swojg funkcje monetarng. Wytania sie jednak mo-
mentalnie kwestia, co nalezy rozumie¢ przez pojecie ,,zdrowego pie-
nigdza” i ,zdrowego kredytu”, jakie pod tym wzgledem zastoso-
waé kryterium. Ot6z normy oceny sg uwarunkowane przez koncep-
cje naukowe, praktyke i okreslong tradycje a tym samym przez
uktad spoteczny i przez system produkcji. Normy oceny dzisiejszej
opieraja sie na przesztosci i na doSwiadczeniu. Nie moze byé zresz-
ta inaczej. Azeby jaka$ instytucja spoteczna mogta funkcjonowac,
musi sie przystosowa¢ do zwyczajow myslenia jednostek przeciet-
nych. Przecietny obywatel operuje pojeciami catkowicie gotowymi,
jakie otrzymat od otoczenia, w szczegblnosci za$ przedstawicieli
starszego pokolenia. Z punktu widzenia socjologicznego pozostanie
on konserwatystg, ktory zyje pojeciami odziedziczonymi, nie zasta-
nowiwszy sie nawet nad ich pochodzeniem dla tej prostej przyczy-
ny, ze pochodzenia tego najczesciej zupetnie nie zna. NieSwiadomos$¢
i Slepa wiara tych jednostek tworzag mentalno$é, wykluczajgcg
wszelkg dyskusje i wszelkg krytyke. W zakresie pienigdza i kredy-
tu olbrzymia wiekszo$¢ ludzi wyznaje dzisiaj poglady, ktorych po-
czatki ging w mrokach przesztosci, a ktdre spreparowane zostaty
w gtéwnej mierze dla zycia gospodarczego i spotecznego dziewiet-
nastego wieku.

Otéz ani kredyt ani pienigdz nie odpowiada juz w chwili obecnej
pojeciom i praktyce z okresu zamknietego w roku 1914. Nie ozna-
cza to jednak z punktu widzenia czystej teorii, ze istota pienigdza
i kredytu uleglty modyfikacji. Jesli teoria jest dobrze skonstruowa-
na i oparta na dostatecznej ilosci przestanek, to wysnuje wnioski
z ewolucji i bedzie prawdziwa nadal. Nie chodzi tu jednak o teorie
naukowe. Wazne jest natomiast to, co wchianiajg i stosujg w zyciu
codziennym jednostki i klasy spoteczne. Ot6z kazdy wie o tym, ze
poglady spoteczne, a wiasciwie wierzenia, nie rozwijajg sie réwnole-
gle z postepami wiedzy zywej, lecz pozostajg daleko w tyle. Wy-
jasnienia te nie maja bynajmniej charakteru akademickiego. Ich cel
pozytywny tkwi w naswietleniu argumentéw dla stwierdzenia roz-
dzwieku miedzy dwoma rzeczywistosciami: miedzy wierzeniami spo-
fecznymi a ewolucjg spoteczng i gospodarcza.

Co sklada sie na pierwszg rzeczywisto$¢? Na wierzenia spoteczne
w zakresie pienigdza oddziatywuje przede wszystkim pochodzaca
z wiekowego dziedzictwa wiara w $Swietos¢ umoéw, nastepnie mi-
styczne zwiazki pomiedzy pienigdzem i wiadzg suwerenng, a wre-
szcie caty zesp6t wyobrazen codziennych o pienigdzu i kredycie, wy-
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obrazen sformutowanych przez rzeczywisto$¢ historyczng, jaka uja-
wnita sie w ciggu dziewietnastego wieku. W dziejach pienigdza
i kredytu okres ten odznacza sie jedng cechg wybitng, a mianowi-
cie: od konca wojen napoleonskich do wojny europejskiej Swiat
przypatrywat sie zdrowemu rozwojowi pienigdza i kredytu, ktéry
pomimo wielokrotnych wyjatkéw opierat sie jednakze na solidnych
podstawach i wykazywat niewatpliwie ciggtg poprawe, zaden moze
z wiekow nie znat rownie dobrze funkcjonujacej waluty ztotej i sta-
tego rozwoju wkiadéw bankowych, a jednoczesnie tak mato zabu-
rzen walutowych. Ta godna uwagi ewolucja dotyczy w pierwszym
rzedzie krajow o zaawansowanym kapitalizmie, krajow, ktérych po-
glady na pienigdz wywierajg wptyw dominujacy i tworzg t. zw. mo-
ralno$¢ kupiecka. Poglady te najlepiej charakteryzuje nazwa ,,sta-
tyczne”, gdyz nie opieraty sie one na historycznych do$wiadcze-
niach poprzednich stuleci, znanych powszechnie z nieustannych de-
precjacyj pienigdza.

Stwierdzi¢ obiektywnie nalezy, ze w pewnych S$rodowiskach te
poglady statyczne zostaly podwazone przez ewolucje ostatnich lat
dwudziestu. W socjologii jednakze, gdy mamy do czynienia z pogla-
dami grup bardzo aktywnych lecz nielicznych, ich wiasciwe znacze-
nie odwazamy dopiero przez porOwnanie z poglagdami przewazaja-
cej wiekszosci, ktére ewoluujg stosunkowo bardzo wolno. Opinia
publiczna przestata sie orientowaé we wspotczesnych zjawiskach
pienieznych. Najsolidniejsze bowiem kraje kapitalistyczne, kraje
najbardziej liberalne i konserwatywne wprowadzity wiele zmian do
swych ustrojéw monetarnych, o czym byloby zbytecznym mowic
szerzej wzglednie klasyfikowa¢ w gronie specjalistow. Poréwnywu-
jac poglady, o ktérych méwitem, z faktami, jakie obserwujemy musi-
my przyj$¢ do przekonania, ze nie ma wiasciwie w chwili obecnej
ani jednej ,,zdrowej” waluty. Belg, bedac jedyng walutg bezpo-
Srednio zwigzang ze ztotem, mimo, ze z punktu widzenia ortodoksji
gospodarczej jest pieniadzem ,,najzdrowszym”, nie odpowiada juz
wymaganiom klasycznym. Obieg pieniezny niepokryty ziotem za-
wiera w Belgii pokazny osad inflacyjny, a wymienialno$¢ nieogra-
niczona banknotéw zostala zastgpiona przez system Gold Bullion
Standard. Z punktu widzenia techniki jest to niewatpliwie zupenie
dopuszczalne. Socjologicznie sytuacja ta posiada natomiast wiele
stron ujemnych, poniewaz masy nie dobrze rozumiejg walute ziota,
?dy jej nie ogladajag. Moznaby w ten sposob dokona¢ przegladu
wszystkich walut nalezacych do bloku szterlingowego, jako tez do-
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lara, walut z ograniczeniami dewizowymi, wreszcie walut dawnego
bloku ztotego, ktérego powstanie i ucigzliwe utrzymywanie w spo-
sob typowy ilustruje przewage ,wierzen” spotecznych nad rzeczy-
wistoscig gospodarczg. W kazdym tym wypadku, niezaleznie od za-
ufania, jakie wzbudzi¢ mogg specjalisci w stosunku do pewnych ist-
niejacych systemoéw monetarnych, pienigdz nie odpowiada juz wie-
cej pogladom sformutowanym na podstawie do$wiadczen z przeszio-
$ci. W zadnym z tych wypadkoéw nie nastgpito potgczenie kryteridw
wewnetrznych z kryteriami zewnetrznymi ortodoksji monetarne;j.
Nastepstwem tego jest powstanie powszechnego rozwodu pomiedzy
tradycyjnymi pogladami na walute i samymi walutami.

W niektérych krajach poglady spoteczne zaczynajg juz sie przy-
stosowywac¢ do nowej sytuacji walutowej. Tak wydaje sie przynaj-
mniej, jesli chodzi o teren bloku szterlingowego i w matym stopniu
w bloku dolarowym. Uzgodnienie to istnieje jednakze tylko w pe-
wnych sferach spotecznych, a nie wiadomo naprawde, czy ewolucja
samego pienigdza nawet w tych krajach zostata juz zakonczona.
Niemadre tak czesto wyjasnienia na temat deprecjacji pienigdza
dowodzg najlepiej, ze do organicznej zgodnosci pomiedzy wierze-
niami i ewolucjg $rodkdw ptatniczych jest jeszcze bardzo daleko.

*

Fluktuacje pienigdza, trwate i rozpowszechnione, stanowig najpe-
whniejszy wskaznik giebokiego kryzysu gospodarczego i spotecznego.
Zwolennicy ewolucji widzg w tym kryzys dojrzewania, okres przej-
Sciowy zmierzajagcy do nowego uktadu gospodarczego. Brak czasu
uniemozliwia mi wyliczenie tych kryzyséw walutowych, ktére w hi-
storii najbardziej nawet odlegtej towarzyszylty lub wyprzedzaty
wielkie wstrzasy spoteczne badz ekonomiczne. Przypomne tylko ta-
kie przykiady jak: ciggta deprecjacja walutowa za Cesarstwa Rzym-
skiego, kryzys monetarny w szesnastym wieku, kryzys pienigdza
z powodu asygnat przed samg Wielka Rewolucjg i w okresie Kon-
wentu, kryzys monetarny, jaki towarzyszyt Rewolucji PaZzdzierni-
kowej. Wszystko to dowodzi, ze problematy walutowe winny by¢
oceniane takze pod katem widzenia historii i dynamiki spotecznej,
a nie wylgcznie od strony technicznej lub moralnej.

Z rozwoju historycznego nasuwa sie kilka pouczajacych wskazan.
Przede wszystkim jest absurdem zadanie, aby pienigdz wyszedt cato
z kryzysow gospodarczych i spotecznych z chwilg gdy te majg cha-
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rakter powszechny. Powtore, dla wyjscia.z kryzysow walutowych nie
wystarcza operowanie wykgcznie Srodkami technicznymi. Rozsgdek
wskazuje, ze trzeba bezstronnie odnosi¢ sie do doswiadczen waluto-
wych, jesli sg one przystosowane do proceséw historycznych. Kryte-
rium historyczne pozwala juz obecnie ustali¢ roznice pomiedzy roz-
nymi walutowymi $rodkami zaradczymi. Jedne nawet najbardziej re-
wolucyjne z, pozoru, pozostajg konserwatywnymi w swoim celu. Szu-
kajg one natchnienia w wierzeniach spotecznych. Inne sg znéw nowa-
torskimi, natchnieniem ich jest obserwacja rzeczywistosci. Do, tych
zaszeregowac nalezy doswiadczenie angielskie i to, co nalezy nazwac
~inflacjg jakobinska”, ktéra dobrowolnie psuje walute, azeby wraz
Z nig zniweczy¢ wrogéw rezymu, ktéry zdobyt swe miejsce pod ston-
cem.

B. Poglady spoteczne i ewolucja kredytu.

Przytoczone obserwacje stwierdzity brak harmonii pomiedzy pogla-
dami spotecznymi i pienigdzem. Zgadzamy sie réwniez, ze pomiedzy
pienigdzem i kredytem zachodzi Sciste pokrewienstwo i ze kredyt za-
lezy — i to w znacznym stopniu — od samego pienigdza, ktory jest
par exellence instrumentem kredytu. Nastepstwem tego jest uzna-
nie kredytu jako funkcji pienigdza i pogladéw spotecznych. Cechy
spoteczne pienigdza znajdg zatem mutatis mutandis zastosowanie do
kredytu.

Kredyt jest bardziej niestaty anizeli pienigdz. Pienigdz opiera sie
w pierwszym rzedzie na tradycji, na zbiorowej wierze, nieskoncze-
nie dawniejszej, anizeli to ma miejsce w stosunku do kredytu. Pie-
nigdz korzysta réwniez i to w szerokim stopniu z przymusu ustawo-
wego, ktory nim Kieruje i ochrania go. Stosunki gospodarcze i spo-
feczne przy udziale kredytu sg bardziej niestate, anizeli stosunki po-
wigzane wylgcznie przez pienigdz. Indywidualny charakter operacyj
kredytowych poteguje jeszcze jego niepewnos$¢. Odmienng jest row-
niez technika deprecjacji pienigdza i kredytu. Wynika z tego, ze
w jednakowych warunkach kredyt z powodu wiekszej swej niesta-
fosci doznaje silniejszych wstrzaséw przez zepsucie sie pienigdza.
Moznaby jednak przytoczyé oczywisty wyijatek: solidnos$¢ kredytu
w bloku szterlingowym, w szczegélnosci za$l w City. Wyjatek ten nie
jest jednak przekonywujacy. Przede wszystkim w bloku szterlingo-
wym deprecjacja waluty najmniej podwazyta zaufanie do pienigdza.
Kredyt w Wielkiej Brytanii jest nastepnie strzezony przez wiele $rod-
kéw, ktore liberalizm bezkompromisowy potepitby bez wahania. Ma-
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nipulacje te dowodzg zreszta ubocznie, ze 1) mozna skutecznie ma-
nipulowa¢ pienigdzem i kredytem, 2) kredyt w bloku $zterlingowym
nie jest wewnetrznie tak solidny, jak sie wydaje, skoro manipulacje
te sg nieodzowne.

*

* *

Teraz mozemy przystapi¢ do rozwazan na temat zagadnien zwig-
zanych z kredytem. Sadze, ze chcac dyskutowac o tym powaznie, na-
lezy dac pierwszenstwo rozwazaniom natury ekonomicznej i spotecz-
nej. Sadze rowniez, ze dla ujecia problematu w jego aspektach pod-
stawowych nalezy stanowczo poming¢ kryteria teleologiczne oraz
oceny natury etycznej. Stowem, nalezy kredyt uwaza¢ za zjawisko
historyczne, w jego realnej postaci i konkretnych reperkusjach, nie
myslac o tym, czym by¢ powinien lub czym mogitby zostaé. W ten
spos6b wytania sie szereg tez, ktére zaraz wytuszcze i przedyskutuje,
proszac z kolei moich stuchaczy o udzielenie mi kredytu co do obser-
wacyj, jakie doprowadzity mnie do sformutowania ponizszych twier-
dzen.

1. Kredyt cechuje tendencja do hypertrofii i do zamrozenia. Glo-
balny wolumen kredytu zawiera pewien zmienny, lecz na ogét rosna-
cy procent operacyj, ktérych likwidacja taka, jakag przewiduje za-
kontraktowana umowa, staje sie zalezna od przypadku. Jest bowiem
rzeczg prawie niemozliwg znaczniejsze zredukowanie globalnego wo-
lumenu kredytu bez zdezorganizowania zycia gospodarczego. Wyda-
je mi sie rowniez prawdg bezsporng, ze masa kredytu nie posiada ani
ptynnosci ani ruchliwosci, jakiej wymagaja zawarte umowy i jaka
wyobrazajg sobie teoretycy. Wystarczy pod tym wzgledem zastano-
wi¢ sie na chwile nad transformacjami, jakim podlega zaangazowa-
nie! kredytowe lub podwyzka kapitatu, nad konwersjami zaangazowa-
nia krotkoterminowego na operacje dtugoterminowe, lub w koncu nad
licznymi modyfikacjami umoéw, ktore powstajg w ciggu rozwoju ope-
racyj kazdego banku. A c6z dopiero méwi¢ o wielomilionowych kon-
solidacjach ptynnych dtugdéw Panstwa, tego wybitnego diuznika na
rynku.

W rzeczywisto$ci powazna cze$¢ zaangazowania kredytowego nig-
dy nie bedzie sptacona, jak przewidujg to poczgtkowe umowy, cho-
ciazby rozwigzanie umowy miato wszelkie podstawy prawne i byto
nawet korzystne dla wierzycieli. Powstang natomiast zmiany, ktore
zakonczg sie badz konsolidacjg badz prolongatg terminow.
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Wolumen kredytowy wykazuje tendencje do wzrostu nawet w okre-
sie depresji. Gdyby kredyt odpowiadat wyobrazeniom podrecznikow
etyki i przemOwieniom oficjalnym, deflacja kredytowa nie budzitaby
takiego zainteresowania. W rzeczywistosci deflacja przeciwstawia sie
dazeniom produkcji i jej nieustannemu zapotrzebowaniu na kredyt.
Deflacja kredytowa usituje jednakze mniej lub wiecej dopasowac sie
do krzywej, odzwierciadlajacej przebieg kryzysu. Lecz adoptacja ta
t. zn. przystosowanie wolumenu kredytu do rozwoju produkcji i cen
w okresie przedtuzajacej sie depresji jest rzecza nader trudng. Pow-
staja bowiem w tym okresie powazne przesuniecia kredytu z Sekto-
ra prywatnego do sektora panstwowego. Bank biletowy wchiania row-
noczesnie rosngcg mase kredytow, niemozliwg do oceny na podsta-
wie danych urzedowych, gdyz uktad bilansu pozwala w znacznych
granicach skompensowac ruchy ztota z obrotami kredytowymi.
Sprzeczno$¢ organiczna deflacji kredytowej z rozwojem historycz-
nym produkcji, ktéra dazy do zwiekszenia wolumenu wytwdrczosci,
trudnosci w uzgodnieniu deflacji z polityka walutowa, tak ze w okre-
sie depresji nastepuje wzrost obiegu pienieznego, niedostateczne wre-
szcie przystosowanie deflacji kredytowej do zmniejszenia koniunktu-
ralnego produkcji — stwierdzajg zasadniczy i czesto nie do napra-
wienia brak réwnolegtosci w przebiegu ewolucji spotecznej i deflacji
koniunkturalnej.

Automatyzm ,,uzdrawiania” staje sie niebezpieczny dla wierzycie-
li i absolutnie nie do zniesienia dla dtuznikéw. Nie bede na dowdod
przytaczat statystyki upadtosci. Wole powotaé sie na zjawiska, prze-
mawiajace w inny sposob, niewatpliwie bardziej sugestywny. Niezli-
czone moratoria, redukcja stopy procentowej w drodze ustawowej,
strajki i rozruchy chiopskie, ,,reorganizacje” zaktadéw kredytowych
— oto dowody stwierdzajgce, ze wolumen kredytowy stat sie sam
w sobie problematem spotecznym. W mysl wyjasnien filozofii mate-
rialistycznej, powiedziatbym, ze ,,ilos¢ przeksztatca sie w jakos¢”,

2. Koncentracja kredytu rozwija sie w coraz wyzszym stopniu, to
znaczy, ze gdy ilos¢ dtuznikéw nie przestaje wzrasta¢ a wolumen kre-
dytowy doszedt do niezwyktych rozmiaréw, to réwnoczesnie dystry-
bucja kredytu koncentruje sie w coraz to mniejszych osrodkach dy-
spozycji. Pozornie wydawac sie moze, ze coraz liczniejsi wkiadcy, ja-
ko wierzyciele instytucyj kredytowych, regulujg w zasadzie wyso-
kos¢ wolumenu kredytowego przez wzrost wzglednie spadek zaufa-
nia. Wkiadcy ci zachowujg sie jednakze biernie i z funkcjg rozdzia-
tu kredytéw nic nie maja wspdlnego. Dwadziescia pie¢ tysiecy wkiad-
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cow w jakim$ banku czy tez pie¢ miliondw wkiadcow kasy oszczed-
nosci rozprowadzaniem kredytu zupetnie sie nie zajmuje. Dystrybu-
cja kredytdéw staje sie w tym samym czasie czynnoscig par exellence
zawodowg. Sg jeszcze jednostki zajmujace sie lokatami kapitatowymi,
wsérod ktérych nie brak operacyj kredytowych. Rynek kredytu hi-
potecznego opiera sie nadal czesciowo na tego rodzaju kapitalistach,
umiejacych zatatwia¢ swe interesy. Pozyczkodawcy prywatni i nieza-
lezni staja sie jednakze co raz mniej liczni, tak ze kredyt jest de facto
skoncentrowany w kilku rekach. Posiada to z punktu widzenia spo-
fecznego doniosto$¢ podstawowa. Wyspecjalizowany, zbiurokratyzo-
wany, zracjonalizowany i przygotowany w wydrukowanych formui-
kach kredyt zatracit zasadniczy pierwiastek osobowy. Wolumen wkia-
déw zmusza réwnoczes$nie zawodowcdw do lokowania pieniedzy w ope-
racjach, ktorych przecietna jako$¢ zmniejsza sie w zaleznosci od ich
liczby. Koncentracja kredytu, zjawisko historycznie nieuniknione,
jest zatem sprzeczna z podstawami spotecznymi kredytu, co nie jest
jedna z najmniejszych przyczyn trudnosci biezacych.

3. Rola kredytu publicznego staje sie z kazdym dniem donio$lej-
sza. Bezpo$rednie i posrednie zadtuzenie panstwa, samorzadow
i przedsiebiorstw publicznych przewyzsza sume dtugéw prywatnych.
Kredyt publiczny stanowi zatem podstawowy czynnik na rynku pie-
nieznym i kapitatowym. Kredyt publiczny nie podlega jednakze kwa-
lifikacji wyltacznie na podstawie elementéw obiektywnych. Ocena
kredytu publicznego jest zalezna od antagonizmoéw politycznych, od
zapatrywan klas spotecznych na wydatki panstwa. Poglady klas spo-
fecznych, a nade wszystko ich czotowych przedstawicieli nie sg z za-
sady ani wysubtelnione ani umiarkowane. Kredyt publiczny traktuje
sie z tym wiekszg bezwzglednos$cig i bez zachowania umiaru, ponie-
waz stuzy jako bron w walce klas. Czyz w tych warunkach kredyt
w ogole moze sie uchroni¢ przed oddziatywaniem tego rodzaju wpty-
wow?

Kredyt publiczny powieksza sie nieustannie i to bez wyjatku na
catym Swiecie. Powiedzmy szczerze, jego warto$¢ wewnetrzna przez
to samo maleje. Jednocze$nie instytucje kredytu publicznego, kté-
rych prestiz i dziatalno$¢ wspiera sie ostatecznie na kredycie pan-
stwowym, odgrywajg coraz wybitniejszg role. Wynika z tego usta-
wiczna sprzeczno$¢ polegajaca na tym, ze oddzielnie kwalifikuje sie
kredyt publiczny a oddzielnie kredyt instytucyj publicznych. To zréz-
niczkowanie oceny jest jednak mniej uzasadnione anizeli moze sie
wydawac i do czego pretenduje sama doktryna; w miare wzrostu se-
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ktora publicznego roznice same sie zacierajg. W korncu, w tym sa-
mym momencie, kiedy kredyt panstwowy zostat zagrozony, parnstwo
musi interweniowa¢ w celu wzmocnienia a nawet ocalenia kredytu
prywatnego. Socjalizacja strat przyczynia sie niewatpliwie do prze-
ciwdziatania krachom czyli natychmiastowemu rozdrobnieniu gospo-
darczemu i spotecznemu. Ten rodzaj interwencji panstwowej wysta-
wiony jest na duze ryzyko opdzniania po prostu tego co jest nieuni-
knione i nie staje bynajmniej na przeszkodzie w przebiegu ostatecz-
nych procesow. W wypadku interwencji na korzys¢ sektora prywa-
tnego socjalizacja strat moze sie sta¢ skuteczng i naprawic¢ zto tylko
pod warunkiem, ze gospodarstwo narodowe bedzie w stanie wchtongc
w okresie pomiedzy dwoma kryzysami operacje podjete na rachunek
sektora publicznego panstwa.

4. Znaczenie gieldy pienieznej wzrosto we wszystkich krajach.
Stwierdzenie to jest dos¢ banalne, lecz mimo swej banalnosci pozwo-
la wysnu¢ powazne wnioski. Podobnie jak banki skoncentrowaty
wkiady i dystrybucje kredytu, gietda stata sie posrednikiem obowigz-
kowym dla inwestycyj kapitatowych w przedsiebiorstwach. Kazda
operacja dotyczgca kapitatu przedsiebiorstwa opiera sie na przeko-
naniu, ze zakonczy sie wpisaniem waloréw w cedule gietdowej.
Z drugiej za$ strony rozszerzajac do nieskonczonosci swa klientele
i powiekszajac liczbe swych wyznawcow, gietda powotata do gry
plasowania klasy spoteczne, ktore nie majg kwalifikacyj potrzeb-
nych do tego rodzaju dziatalnosci. Dziedziczny i zasadniczy brak
doswiadczen inwestoréw poza Srodowiskiem quasi wyspecjalizowa-
nych — ufatwia tworzenie i finansowanie przedsiebiorstw ekono-
micznie niepozadanych i prowadzi do przeinwestowania. Ignorancja
samozwanczych ,,kapitalistow” podcina gre prawa podazy i popytu.
Prawa kosmosu liberalnego dziatajg bowiem tylko przy zachowaniu
niezmiennosci wszystkich pozostatych warunkéw. Prawo podazy
i popytu zakfada m. in. zachowanie takich warunkéw, jak zdolno$¢
wydawania oceny, rozsadek tych, co posiadajg kapitat. Otdz rozsa-
dek odgrywa coraz mniejsza role. Zastgpity go propaganda i suge-
stia, ktére oddziatywujg $lepo na masy matych posiadaczy, niezdol-
nych zrozumie¢ celowos$¢ lokaty. Gietdy pienigezne staty sie Srodo-
wiskiem nadmiernej pobudliwosci psychologicznej, a madros¢, kté-
ra winna przewodzi¢ inwestycjom, jest artykutem bardzo rzadkim.

Byloby pedanterig przypominaé, ze gieldy sg Scisle zwigzane z
kredytem. Reperkusje agitacji spotecznej na gietdzie oddziatywujg
w wysokim stopniu na kredyt.
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5. Dochodze wreszcie do ostatniej tezy, jaka zaryzykuje Panom
przedtozy¢, a mianowicie, ze na kredyt wywiera wptyw réwniez
antagonizm klasowy. Waznym tym zagadnieniem zajatem sie w in-
nych pracach. Teraz sprobuje przytoczy¢ z nich tylko argumenty za-
sadnicze.

a) Klasy spoteczne, z pozoru najzupeiniej nie zwigzane z kredy-
tem, wywierajg nan wptyw réwnolegty do tego, jaki wywiera walka
klas. Konflikty spoteczne i ekonomiczne pomiedzy Swiatem pracy
i pracodawcami oddziatywujg na walute, gietde i kredyt. Nie mam
tu zamiaru dyskutowaé czy ten wplyw istnieje, a poza stwierdze-
niem nie stawiam sobie innego celu.

b) podziat powaznej czeSci dochodu spotecznego pomiedzy dtuzni-
kéw i wierzycieli prowadzi do sporéw na tle czesci marginalnej od-
setek, ktdra jest kwestionowana w razie niepomysinej koniunktury.
Otéz rozprowadzenie kredytu odbywa sie za posrednictwem insty-
tucyj skoncentrowanych, ktore staty sie symbolem pdZznego kapita-
lizmu lub hiperkapitalizmu, jak méwig niektérzy. Z drugiej strony
mimo, ze wszyscy dtuznicy sg wtedy dotknieci, najbardziej poszko-
dowanymi sg najmniejsi, gdyz, dysponujgc mniejszymi zasobami,
mniej maja pozycyj, na ktdre mogg sie wycofa¢. Ta rdznica w cie-
zarze wywotuje miedzy nimi prawdziwy antagonizm klasowy mimo
ze, Scisle mowiac, dtuznicy jako klasa spoteczna nie istnieja.

c) Naduzycie kredytu przez rodziny podupadte — mam tu na
mysli stare mieszczanstwo — jest zjawiskiem wystepujacym cze-
Sciej, anizeli o tym sie mysli. Dla tej komorki spotecznej zadtuzenie
jest czesto ostatnim sposobem ocalenia pozoréw, proba, przez pod-
jecie nowej dziatalnosci, przystosowania sie do nowego stanu rze-
czy. To uciekanie sie do kredytu, jest naduzyciem, ktore wystepuje
w niezliczonych przypadkach i wykoleja catkowicie te najbardziej
konserwatywne sfery spoteczne. Budzi w nich prawdziwg reakcje
klasowa, ktéra wyraza-sie w propagowaniu i popieraniu rzadow
autorytatywnych. Rodziny zadtuzonej burzuazji stanowig potezne
oparcie dla dyktatur.

d) Kredyt kladzie sie powaznym ciezarem na kosztach produkcji.
Kredyt udzielony na 5% i ptatny w ciggu 10 lat wymaga najmniej
15% tytutem obstugi rocznej. Otéz kapitat pozyczony moze w sto-
sunku do kapitatu wiasnego podlega¢ prawom zmniejszajgcego sie
dochodu. Obstuga pozyczki moze wiec sta¢ sie bardzo duzym cieza-
rem. Prawo zmniejszajacego sie dochodu dziata szczegdlnie w odnie-
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sieniu do przedsigbiorstw obdtuzonych. Gdy nadejdzie okres ograni-
czonych zyskow, przedsigbiorstwo musi poswieci¢ nadmierng czes¢
zyskow na obstuge finansowa. Mowi sie wtedy, ze ,,przedsiebior-
stwo pracuje wylgcznie dla bankéw”. Ten stan rzeczy wytwarza
rowniez mentalnos¢ bardzo podobng do antagonizmu  klasowego.
Skoro pracownicy zorientujg sie w ciezarze obstugi finansowej,
ich wiasny antagonizm klasowy ozywia sie, zajmujac wrogg posta-
we do ,kapitatu finansowego”.

e) Jest rzeczg bezsporng, ze sfery zagrozone przez ewolucje gos-
podarczg i spoteczng probujg obrony swego stanu posiadania przez
organizacje klasowsg. Wiemy wszyscy z jakimi nadziejami wigze
sie korporatywizm dla klas $rednich, ktére nie umiejg sie obronic¢
w drodze rzeczywistego przystosowania. Ta petryfikacja klasowa
skiania leaderéw partyjnych do domagania sie kredytu zupetnie spe-
cyficznego, kredytu klasowego. K. Marx zaobserwowat to w 1852 r.
Sami konstatujemy to co dzien, a ustawodawstwo roi sie od przykta-
dow instytucyj kredytowych przeznaczonych dla tej, czy innej klasy
spotecznej.

f) Catos¢ tych czynnikdéw prowadzi ostatecznie do stworzenia spo-
fecznego problematu dtugéw. Wyraza sie on moratoriami, subsydia-
mi panstwowymi, dewaluacjami pienieznymi.

Dochodzimy w ten sposéb do wnioskéw nastepujacych.

Z jednej strony ewolucja kredytu rozwija sie pod naciskiem hi-
storii ekonomicznej i spotecznej, a z drugiej kredyt opiera sie na
umowach nienaruszalnych i na pogladach niemal skostniatych. Pow-
staje w rezultacie sprzeczno$¢ wewnetrzna pomiedzy naturg kre-
dytu i tym, czym sie stat kredyt w rozwoju historycznym. Wedtug
idei jeszcze dominujacych w prawie i praktyce, idei sformutowa-
nych na podstawie rzeczywistosci minionej — kredyt ulegt glebo-
kiej ,,degeneracji”. Wskazatem mimochodem, jakimi $rodkami przy
intensencjonizmie zachowawczym wiadza publiczna, zostata zmuszo-
na podtrzymywacé kredyt i pogodzi¢ w miare moznosci poglady
spoteczne z faktami.

C. Problemat instytucyj kredytowych.

Instytucje kredytowe podlegaja wptywom ewolucji samego kre-
dytu. Wiaze sie z tym szereg zagadnien. Przytoczytem juz zjawisko
koncentracji bankéw. W tym samym czasie instytucje kredytowe

3. Bank nr. L
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przechodzg ewolucje wewnetrzng. Ich technika staje sie coraz bar-
dziej skomplikowang. Bank sie biurokratyzuje, a racjonalizacja,
ktérej praca w banku stale co pewien okres czasu podlega, toruje
droge zwyciestwu czynnika technicznego nad pierwiastkiem ludz-
kim. Operowanie wspotczynnikami (ratios) w ocenie zdolnosci kre-
dytowej przy rozprowadzeniu kredytu wskazuje dobitnie na role
jaka zajat ,,aparat” i na cofanie si¢ dziatalnosci indywidualne;j.

W kredycie pierwiastek osobowy okazuje sie jednak niezbedny.
Tylko on moze utrzymac¢ kredyt-w granicach normalnych i strzec
jego elastycznosci.

Dzi$ jest juz niepodobienstwem, zeby ewolucja wewnetrzna ban-
kow rozwijata sie inaczej niz obecnie. Mozna bylo méwié, ze insty-
tucje kredytowe Kierujg ewolucjg gospodarczg; przedstawiona w ten
sposob teza jest jednak falszywa. Wszystkie bowiem elementy ukia-
du gospodarczego dziatajg przez wzajemng akcje i reakcje. Banki
sg uwarunkowane przez catoksztatt rozwoju gospodarstwa narodo-
wego i miedzynarodowego zupetnie tak samo jak banki ten rozwoj
warunkuja.

Przemyst oddziatywuje na banki w kierunku ich przystosowania
do takich zjawisk organicznych jak koncentracja przemystowa
i powstawanie monopoli, jak przeinwestowanie i zmniejszenie okresu
amortyzacji na skutek olbrzymiego postepu technicznego i ciagtych
wynalazkéw, jak wreszcie znizkowa tendencja zyskow.

Handel ze swej strony zmusza banki do uwzglednienia zmian, ja-
kie powstaty w roli posrednictwa handlowego, zmian spowodowa-
nych przez spadek kosztow .transportu, a w ciggu ostatnich lat przez
wprowadzenie systemu clearingbw panstwowych i w koncu przez
zmniejszenie sie roli wekslu. Zjawiska te sg szczeg6lnie widoczne w
Belgii a rowniez i w Anglii.

Co do rolnictwa, to i ono nie pozostaje bez wplywu na banki.
Doswiadczenie dwudziestu ostatnich lat potwierdzito zresztg to,
co wiedziano juz przedtem, ze kredyt kapitalistyczny Zle przystoso-
wuje sie do potrzeb rolnictwa.

W koncu, z chwilg, gdy zmyst kapitalistyczny przeksztatcit budo-
we nieruchomosci w przedsiewziecie naprawde przemystowe, two-
rzagc w niektérych centrach prawdziwg nadprodukcje mieszkan,
ewolucja ta dosiegta zarazem i renty gruntowej i bankéw hipotecz-
nych.
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D. Whnioski,

Wszystkie te czynniki oddziataty na banki. Szybkosc¢ i, jesli mozna
powiedzie¢, natezenie ewolucji gospodarczej i technicznej same
przez sie spowodowaly juz, ze przystosowanie sie instytucyj kre-
dytowych stato sie bardzo trudne i ktopotliwe. Lecz na tym trudno-
Sci sie nie wyczerpaly, przytaczyt sie z kolei czynnik spoteczny. Ban-
ki i bankierzy stali sie niepopularni. Wybuchty skandale. Bankierzy
zmuszeni zostali do interwencji w zyciu, politycznym. Banki staty sie
symbolem wszystkich wad i naduzy¢ kapitalizmu, ktérego giganty-
czny rozwoj wystawit ich nawet jako cel tych rewindykacyj spotecz-
nych, ktére dazg do reform strukturalnych.

Z tego ruchu zrodzita sie ,,kontrola bankéw” oraz dazenia do ich
nacjonalizacji. Rownoczes$nie sektor panstwowy zostat zmuszony do
roli, do jakiej nie byt jeszcze w wielu krajach dostatecznie przygo-
towany.

Fakt interwencji panstwowej w systemie gospodarczym, ktory
opiera sie jeszcze w zasadzie na wolnosci, na indywidualizmie i kon-
kurencji, posiada istotnie gtebokie znaczenie, zadna instytucja nie
rozwija sig, dopoki nie ztozg sie historyczne warunki tego rozwoju
i dopdki nie stang sie dostatecznie silne, zeby popchna¢ ewolucje na
nowe tory.

Jezeli interwencjonizm w zakresie kredytu mogt powsta¢ w wiek-
szosci krajoéw i zwerbowa¢ zwolennikow wzglednie cichg zgode sze-
rokich sfer spotecznych, to wiasnie dlatego, ze instytucje kredytowe
same osiggnety stadium, w ktérym ta interwencja stata sie jedno-
cze$nie i mozliwa i nieodzowna. Ewolucja ta oznacza,- ze tendencje
rozwojowe kredytu odbywajace sie wedtug linii jakg wskazatem by-
ty gtebokie i bezpowrotne. Doktryna moze wyprzedza¢ fakty, moze
im przygotowa¢ droge, leez nie moze ich narzuci¢. Stad zjawiska
kontroli i nacjonalizacji kredytu nie oznaczajg w zadnym razie ja-
kiego$ przewrotu w sensie doktryny marxistowskiej ani opinii pu-
blicznej, ani wtadz politycznych, lecz nowy etap w ewolucji, ewolucji
silniejszej anizeli same doktryny.



Maciej |. Drybiniki
WIELKA CZY MALA RECESJA?

Silny spadek kurséw akcji, obserwowany od Kilku miesiecy na
najwazniejszych gietdach miedzynarodowych, jak réwniez spadek
cen najwazniejszych surowcéw Swiatowych postawity na porzadku
dziennym zagadnienie, w jakim punkcie koniunktury S$wiatowej
znajdujemy sie obecnie.

Ostre tempo obserwowanej do niedawna tendencji zwyzkowej
oraz okres czasu, jaki nas dzieli od punktu wyjscia ostatniej fali
zwyzkowej w 1932 roku, skilania pesymistow do przypuszczenia, ze
mamy do czynienia z poczatkiem depresji, analogicznej pod wzgledem
charakteru, cho¢ moze réznej co do tempa, z zaobserwowang w 1929
r. Duza nerwowos¢, jaka panuje ostatnio w zwigzku z niewyjasnio-
ng i stale komplikujgca sie miedzynarodowg sytuacjg polityczng, po-
woduje, ze wszelkie gospodarcze przejawy znizkowe wywotujg nie-
wspotmiernie silne reperkusje psychologiczne, a posrednio i gospo-
darcze; nerwowos$¢ ta jest w duzym stopniu uzasadniona przykrymi
doswiadczeniami 1929 roku, ktére na pewno dotad z pamieci jednos-
tek gospodarujgcych catkowicie wymazane nie zostaty.

Abstrahujac jednak od tych momentéw natury raczej emocjonal-
nej, nalezatoby ustali¢ czy i jakie wzgledy natury Scisle gospodarczej
uzasadniajg zdanie pesymistow o bedacym w toku kryzysie koniun-
kturalnym, czy tez przeciwnie — stusznym jest zdanie bardziej op-
tymistyczne, twierdzgce, ze obecnie przezywane zjawiska sg jedy-
nie epizodem w ramach zwyzkowej fali koniunktury, epizodem, be-
cli(qcym reakcja na spekulacyjng hausse drugiego potrocza 1936 ro-
u.

Ogolny wskaznik wytworczosci Swiatowej, obliczony przez nie-
miecki ,,Institut fur Konjunkturforschung” przy podstawie 1928 t=
100, podniost sie ze 1159 w lipcu do 129.2 w grudniu 1936 roku.
W styczniu nastapit pewien spadek (do 125.5), ustepujacy predko
miejsca ponownej fali zwyzkowej. Poziom, osiagniety w maju 1937
roku, stanowa maksimum obecnego cyklu koniunkturalnego, znajdu-
jac sie 0 3% powyzej podstawy i prawie 13% powyzej poziomu z lip-
ca 1936 roku. Po maju zaobserwowano spadek stosunkowo niezbyt
znaczny w tempie; poziom tego wskaznika w Il kwartale 1937 roku
jest jeszcze o ca 10% wyzszy od punktu wyjscia ostatniej fali zwyz-
kowej.

Omawiany wskaznik reprezentuje gtownie kraje wysoko uprzemy-
stowione; stad jego do$¢ jednostronny charakter, nakazujacy ostroz-
no$¢ w postugiwaniu sie nim. Zamorskie kraje surowcowo-rolnicze
nie posiadajg tak precyzyjnej miary dla ustalenia swojej sytuacji
gospodarczej. Dane jednak, dotyczgce ich bilansu handlowego, sta-
tystyka zbioréw oraz kursy ich walut Swiadczg wyrazZnie, ze w prze-
wazajgcej czesci tych krajow nastapita w roku biezagcym dalsza po-
prawa; nawet ostatni spadek cen surowcow pochodzenia rolnego sto-
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sunkowo niezbyt powaznie zaszkodzit sytuacji gospodarczej tych
krajow, a to ze wzgledu na pewne wyrownanie, jakie nastgpito od
strony wysokosci zbiorow. O tym samym Swiadczy pomysinie rozwi-
jajacy sie przywoz wyrobdw przemystowych do tych krajow.

Jak przeto wida¢, nie produkcja Swiatowa byta Zrodiem, z ktorego
wyptynety ostatnie tendencje recesyjne. Co najwyzej mowi¢ mozna
0 skutku, jaki te ostatnie objawy wywotaty w zakresie produkcji,
przy czym stwierdzi¢ od razu nalezy, ze skutek ten, przynajmniej na
razie, nie przedstawia sie zbyt niepokojgco, Zrédiem tym nie byto
rowniez spozycie ostateczne, mierzone stanem zatrudnienia w prze-
mysle, dochodami warstw rolniczych oraz obrotami detalicznymi.

W zwigzku ze stosunkowo wysokim poziomem wytworczoscl Swia-
towej rozmiary bezrobocia koniunkturalnego, acz nieco zwiekszone
ostatnio w rozmiarach moze ponad-sezonowych, nie dajg podstawy
do powazniejszych obaw. W tym samym kierunku dziata zwyzkuja-
cy poziom plac roboczych, w zwigzku z zapotrzebowaniem szeregu
przemystow na sity wykwalifikowane. Niewielkie zmiany wykazuje
rowniez dochdd warstw rolniczych (moéwimy oczywiscie w przecie-
ciu Swiatowym), gdyz spadek cen niektorych artykutdw z baweing
i pszenicg na czele zostat w duzym stopniu wyroéwnany iloscig, sto-
jaca do dyspozyciji.

W rezultacie tych tendencyj sity nabywczej szerokich warstw lud-
nosci oraz w zwigzku z powaznie odbudowanymi rezerwami konsum-
cyjnymi tych sfer, spozycie ostateczne, mierzone rozmiarami obro-
tow detalicznych, wykazuje jeszcze raczej pewne tendencje zwyzko-
we, 0 czym Swiadczy blizsza analiza kolejowych przewozow towaro-
wych oraz wskazniki cen detalicznych i kosztow utrzymania. Nato-
miast zupetnie inaczej ukfadajg sie wydarzenia w zakresie handlu
hurtowego a zwlaszcza miedzynarodowego.

Oczyszczony od wptywu wahah sezonowych wskaznik okretowych
przewozOw wykazuje w poréwnaniu z analogicznym wskaznikiem
przewozow kolejowych tendencje znizkowa, trwajaca mniej wiecej
od potowy roku ubiegtego do | kwartatlu roku biezacego wigcznie.
Tymczasem, rzecz znamienna, miedzynarodowe obroty towarowe —
niezaleznie od tego czy chodzi o przewozy kolejowe czy okretowe —
wykazaty w ostatnim kwartale! 1936 r. i w pierwszym p6troczu roku
biezacego wzrost bardzo silny, w duzym stopniu pokrywajacy sie
ze wzrostem w przewozach Kkolejowych. Wskazuje to wyraznie na
nastepujace wiasciwosci ostatnich przejawéw w zakresie obrotow
towarowych — krajowych i miedzynarodowych: 1. obroty wewnetrz-
ne najwazniejszych krajow wykazujg jeszcze w dalszym ciggu ten-
dencje zwyzkowg, dajac wiasciwg miare sytuacji koniunkturalnej
tych krajéw, 2. w zakresie obrotéw miedzynarodowych zwyzkuje
ta czesé obrotow, ktéra dokonywana! jest kolejami, a wiec obrdt mie-
dzy krajami europejskimi oraz miedzy sasiadujacymi krajami kon-
tynentu amerykanskiego, i 3. maleje — przynajmniej tak sie dziato
d?( marca—kwietnia 1937 r..— miedzynarodowy przew0z towarowy
okretami.
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Przeciwstawnos$¢, jaka w ten spos6b zarysowuje sie pomiedzy ko-
lejowymi a okretowymi przewozami towarowymi, jest znamienna.
Wskazuje ona bowiem, ze tendencje znizkowe ujawniajg sie gtow-
nie w dziedzinie surowcow miedzynarodowych, stanowigcych gros
przewozow okretowych, podczas gdy w_ przewozach miedzynarodo-
wych kolejowych gtéwng role odgrywajg raczej potfabrykaty, wy-
roby gotowe oraz gotowe srodki spozycze. Tendencje te stanowig
odpowiednik przejawdéw zaobserwowanych w zapasach S$wiatowych
najwazniejszych surowcow. Wskaznik ten, obliczony réwniez przez
niemiecki ,,Institut fur Konjunkturforschung”, wykazujacy dos¢
silne tendencje znizkowe do sierpnia, 1936 roku wigcznie, podnidst sie
w sposéb dos¢ niepokojacy w miesigcach nastepnych. Tendencja
zwyzkowa tego wskaznika, po wyeliminowaniu zjawisk o charakte-
rze sezonowym, trwata do | kwartatu wiacznie, bedac wywotana od-
powiednig tendencjg cen i obrotéw miedzynarodowych.

Dochodzimy w ten sposéb do wniosku, ze istotna przyczyna ostat-
nich zataman tkwi w miedzynarodowym rynku surowcowym. Zwie-
kszone tempo zbrojen oraz powazne ozywienie, jakie zanotowano
w dziatalnosci inwestycyjnej poszczegdlnych krajéw, wywotaty sil-
niejsze zapotrzebowanie na surowce — z metalami kolorowymi na
czele. Poniewaz produkcja tych surowcow nie byta przygotowana na
tak silny wzrost, nastgpito wydatne zredukowanie zapaséw, a nas-
tepnie rowniez i wzrost cen. Rynek spekulacyjny, znecony otwiera-
jacymi sie mozliwo$ciami zyskow, zwiekszyt dyspozycje w osrodkach
produkcyjnych, a ponadto rozpoczat gre na zwyzke. Kiedy sie oka-
zato ,ze wygbrowane nadzieje gietd towarowych nie znajdujg oparcia
— przynajmniej oparcia w catej swej rozciggtosci — w tempie wzro-
stu produkcji i spozycia ostatecznego, nastgpito zatamanie. Zala-
manie to bylo tym ostrzejsze, ze réwniez i dziatalnos¢ inwestycyjna
poszczegollnych krajow w zakresie rozszerzania aparatu wytworcze-
go doznata powaznego zahamowania przede wszystkim wskutek
chmur, gromadzacych sie ng miedzynarodowym horyzoncie polityki,
po CﬁQS'Ci jednak 1 wskutek wzrostu cen surowcéw oraz ptac robo-
czych.

Na tendencje gietd towarowych najszybciej i najsilniej zareago-
waly gietdy akcyjne. Spadek kurséw, odnotowany na najwazniej-
szych gietdach swiatowych i rozpoczety w IT kwartale roku bieza-
cego, przybrat rozmiary katastrofalne, wracajagc — w przecieciu
Swiatowym — do punktu wyjscia ostatniej fali zwyzkowej z Il
kwartatu 1933 roku. Na poszczegdlnych gietdach tendencje te byty
niejednakowe w tempie. Najsilniejszy spadek zarejestrowano w Sta-
nach Zjednoczonych A. P., gdzie chwilami sytuacja przypominata
najgorsze momenty 1929-go roku.

Réznice, jakie istniejg pomiedzy poszczegdlnymi krajami w za-
kresie struktury gospodarstwa narodowego, powodujg, ze trudno
mowi¢ o gospodarstwie Swiatowym, jako pewnej zwigzanej catosci.
Trudno to powiedzie¢ zwtaszcza w okresie istniejgcych jeszcze w dal-
szym ciggu, acz juz fagodzonych, utrudnien w zakresie wymiany lu-
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dzi, dobr i kapitatbw pomiedzy poszczegélnymi krajami. | rzeczy-
wiscie blizsza analiza wydarzen, zachodzacych w poszczegélnych kra-
jach, wykazuje ogromne rozpiecie w ich sytuacji gospodarcze;j.
Z jednej strony mamy Wielka Brytanie i kraje skandynawskie, gdzie
zwyzkowe tendencje koniunktury, rozpoczete juz w 1932 r. (po dewa-
luacji funta), podniosty poziom dziatalnoSci gospodarczej na wyso-
kos¢, dla ktérej wiasciwg bytaby nazwa ,daleko zaawansowanego
ozywienia”. Z drugiej znowu strony mamy Francje, ktora do tej po-
ry nie zdotata sie wydoby¢ ze starej depresji, jak to wykazuje ws-
kaznik wytworczosci, znajdujacy sie ponizej poziomu z 1932 r. Mie-
dzy tymi punktami skrajnymi Znajdziemy kraje w najrozmaitszych
fazach cyklu koniunkturalnego, od lekkiej poprawy poczgwszy
a na ,,prosperity” skofnczywszy. W tych przeto warunkach operowa-
nie cyframi ogdlno Swiatowymi daje tylko przecietng sytuacji w tym
czy innym momencie, nie ujawnia jednak momentow skrajnych, kto-
re wptywajg na ogolng sytuacje rynkdw nie tyle swoim udziatem
w gospodarce Swiatowej, ile przede wszystkim oddziatywaniem psy-
chologicznym.

Pod tym geograficznym katem widzenia przedstawiajgc sytuacje
gospodarczg Swiata mozna stwierdzi¢, ze pod wzgledem 1losScio-
wym przewazajg kraje, wykazujgce w dalszym ciggu tendencje
zwyzkowe. Do tych krajow nalezg prawie wszystkie zamorskie kraje
surowcowo-rolnicze, za wyjatkiem jedynie Brazylii (w zwigzku z sy-
tuacjg kawy i baweiny) oraz Kanady (ze wzgledu na niskie ceny
i nieurodzaj pszenicy oraz wplyw sytuacji Stanéw Zjednoczonych).
W tym samym rzedzie znajduje sie wiekszo$¢ europejskich krajéw
przemystowych oraz powazna cze$¢ krajow rolniczych Europy po-
tudniowo-wschodniej 1 krajéw battyckich. Pewne tendencje znizko-
we koniunktury, zresztg umiarkowane w tempie, zauwazono jedynie
w Holandii i Szwajcarii. Silniejszy spadek rejestruje Francja,
0 czym wzmiankowalismy poprzednio. Z zamorskich krajéw przemy-
stowych specjalne tendencje rejestruje Japonia, gdzie reglamentac-
ja gospodarstwa spotecznego, wywotana wojng, znieksztatca przebieg
zjawisk o charakterze koniunkturalnym; poziom dziatalno$ci gospo-
darczej, wcigz wysoki, zwyzkuje jeszcze w dalszym ciggu.

Tak wiec droga eliminacji doszliSmy do Stanow Zjednoczonych,
w ktdérych sytuacja gospodarcza rzeczywiscie ostatnimi czasy ulegta
powazniejszemu pogorszeniu. Ogoélny wskaznik wytwérczosci  tego
kraju, oczyszczony od wptywu wahah sezonowych, wykazat pomie-
dzy marcem a grudniem 1936 roku wzrost bardzo silny, bo wyno-
szacy 30%. W styczniu 1937 r. nastgpito pewne zatamanie, wyrow-
nane w nastepnych miesigcach do maja wigcznie. Pewna falistos¢
tendencji, odnotowana do sierpnia wigcznie, ustgpita wreszcie miej-
sca zdecydowanej tendecji znizkowej, trwajacej prawie bez przerwy
do konca tego roku.

W pflaszczyznie tego, coSmy powiedzieli o istotnych przyczynach
obserwowanych tendencji znizkowych, spadek, jaki zauwazono
w Stanach Zjednoczonych, nie powinien budzi¢ wiekszego zdziwie-
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ni'a. Rola, jaka w gospodarce narodowej. Standbw odgrywajg dwa su-
rowce pochodzenia rolniczego, mianowicie: bawelna i pszenica, oraz
dwa metale kolorowe, a mianowicie: miedz i cynk, — catkowicie
usprawiedliwia derute, rozpoczetg na gietdach towarowych a prze-
niesiong nastepnie na gietdy akcyjne. Musimy tu przy tym wyjasnic,
ze 0 ile w zakresie metali kolorowych btedne dyspozycje handlu hur-
towego oraz spekulacji byly przyczyng zaobserwowanego spadku,
o tyle w zakresie surowcow rolniczego pochodzenia, jak bawetna
i pszenica, przyczyng spadku byty rekordowe zbiory, zaostrzone ist-
nieniem zapasow ze zbioréw poprzednich (co np. nie miato miejsca
w zakresie bawelny w Egipcie i pszenicy w Argentynie).

Do tych trudnosci rynku surowcowego dotgczylty sie komplikacje,
zarejestrowane na rynku inwestycyjnym. Ostabienie pomyslnie roz-
wijajacej sie do niedawna akcji rozszerzania aparatu wytwadrczego,
w duzym stopniu usprawiedliwione tendencjg cen i akcji, miato jed-
nak poza tym swoje przyczyny specjalne, ktorymi byty: polityka
prokonsumcyjna Roosevelt'a jaskrawo uzewnetrzniona w ustawie,
utrudniajgcej samofinansowanie inwestycji przez natozony na spot-
ki akcyjne obowigzek wyptacania dywidend, oraz specjalna akcja
przeciwnikoéw politycznych i gospodarczych Roosevelt’a, zmierzaja-
cych do utrudnienia jego sytuacji w przeddzien otwarcia Kongresu.

Zbieg tych tendencyj, dziatajacych z rdznych stron gospodarstwa
spotecznego Unii, wystarczyt, aby, przy znanej pobudliwosci nowo-
jorskiego rynku akcyjnego, ostro obnizy¢ poziom notowan papierow
dywidendowych. Mimo jednak tej deruty i jej wpltywu na poziom
wytworczosci, rzad waszyngtonski bynajmniej nie okazuje objawéw
zdenerwowania, stusznie uwazajac, ze podstawowe czynniki koniun-
ktury jak: sita nabywcza szerokich warstw ludnosci, zwiaszcza far-
merskiej, stosunkowo niezbyt wysoki stan zapaséw, ptynnos¢ panu-
jaca na rynku pienieznym i kapitalowym oraz raczej niedosyt niz
przesyt inwestycyjny — nie dajg podstaw do powazniejszych obaw.

Optymizm Biatego Domu wydaje sie catkowiecie stuszny, jak na
to wskazujg zupetnie ostatnio odnotowane przejawy zycia gospodar-
czego Standéw. Co wiecej, wydaje si¢, ze takie przejawy dadzg sie
rowniez wysledzi¢ i w, skali Swiatowej na rynkach, ktére noszg cha-
rakter miedzynarodowy, uzasadniajgc w ten sposéb naszg opinie
0 raczej krétkofalowym i przejsciowym charakterze zaobserwowa-
nej recesji.

Oczywiscie jest rzeczg trudng ustali¢, czy przypadkiem okolicznos-
ci 0 charakterze poza gospodarczym, wigzace sie w pierwszym rze-
dzie; z miedzynarodowsg sytuacjg polityczng, nie przeksztalcg tej ma-
tej recesji w recesje wielkg, w rzeczywisty kryzys gospodarczy. Sg
to jednak momenty niemozliwe do przewidzenia i dlatego koniunktu-
ralnie niewymierne. Nie mozna réwniez okresli¢ z calg Scistoscig cza-
su trwania tych objawéw znizkowych ani stopnia ich napiecia, cho¢
wszystkie znaki na ziemi wskazuja, ze bedzie ona racze] krétka
w czasie i niezbyt ostra w przebiegu.
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Zasada periodycznego ogtaszania wazniejszych pozycyj bilanséw
bankéw biletowych miata dawniej na celu kontrole dziatalnosci tych
bankéw ze wzgledu na ich specjalng sytuacje prawng, dlatego tez
uktad tych zestawien byt sporzadzany pod katem uwypuklenia' tych
elementdw bilansu, ktére z punktu widzenia nadzoru panstwa nad
instytucjag emisyjna byly najwazniejszymi. W miare rozszerzania
przez panstwo bezposredniej kontroli nad dziatalnoScig bankdéw bile-
towych, periodyczne ogtaszanie cyfr bilanséw banku biletowego sta-
fo sie przede wszystkim podstawg informacyj i analizy polityki kre-
dytowej i walutowej banku centralnego. Jakkolwiek w ostatnich la-
tach prawie na catym Swiecie coraz wiekszy wptyw na ksztattowanie
sie potozenia gospodarczego wywierajg rzady stosujgc rézne formy
interwencjonizmu gospodarczego, to jednak stan rachunkéw banku
biletowego pozostat nadal jednym z najwazniejszych elementéw oce-
ny potozenia gospodarczego kraju, a zwiaszcza sytuacji rynku pie-
nieznego, pozycji kasowej skarbu i ksztattowania sie bilansu ptatni-
czego. Wartos¢ analizy bilanséw banku biletowego polega takze na
tym, ze rynek pieniezny reaguje stosunkowo szybko na zmiany za-
chodzace w gospodarstwie i dlatego cyfry bilansu banku centralnego
sg pierwszym i najwczesniejszym wskaznikiem zmian zachodzacych
w potozeniu gospodarczym kraju. Dowodem znaczenia jakie panstwa
przypisujg publikowaniu tych danych jest fakt, ze nieraz w okre-
sach szczegdlnie trudnych np. wojny, ogtaszanie rachunkéw banku
biletowego jest zawieszane. Po raz pierwszy zostalo zawieszone pu-
blikowanie bilanséw przez Bank Francuski w czasie wojny 1870 —
71. Przyktad ten byt nasladowany przez niektére banki biletowe
w czasie wojnjr Swiatowej, a ostatnio przez Bank Wioski, ktéry od
czasu wybuchu wojny abisynskiej tj. od pazdziernika 1935 zaprze-
stat ogtaszania swoich bilanséw dekadowych.

Pierwszym bankiem, ktéry rozpoczat periodyczne publikowanie
niektorych cyfr swego bilansu byt Bank Angielski (od 1832 r.) ; ze-
stawienia te byly jednak ogtaszane ze znacznym opdznieniem i byly
bardzo niekompletne. Dopiero tzw. akt Peel’a z 1844 r. ustalit wzor
stanu rachunkdéw publikowanych przez Bank Angielski i natozyt na
Bank obowigzek ogtaszania co tydzien tego zestawienia w ,,London
Gazette”. Od tego czasu publikuje Bank Angielski co czwartek tzw.
»,Bank Return” wykazujacy stan rachunkdéw ze Srody. Z czasem
wszystkie banki biletowe rozpoczety ogtaszaC periodycznie swoje bi-
lanse lub zestawienia niektérych pozycyj, przy czym wiekszos¢ ban-
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kéw ogtasza je wedtug stanu z ustalonego dnia tygodnia (np.. Bank
Francji, Bank Holenderski, Narodowy Bank Belgijski, Banki Rezer-
wy Federalnej itd.). Niektore banki ogtaszajg swdj bilans cztery ra-
zy w miesigcu, a mianowicie 7, 15, 23 i ostatniego dnia miesigca
(np.: Reichsbank, Narodowy Bank Austriacki, czechostowacki, we-
gierski, szwajcarski itd.). Nieliczne banki biletowe ogtaszajg bilan-
se jedynie na koniec miesigca lub wedtug stanu z 15 i ostatniego
dnia miesigca (np. Bank Gdanski). Dwa banki ogtaszajg bilanse
dekadowe: Bank Polski i Bank Wioski. Wyboér daty, na ktorg zo-
stato sporzadzone zestawienie rachunkéw nie jest obojetny, a naj-
bardziej odpowiada potrzebom analizy wtedy, gdy ta data przypada-
jac na dzien wiekszych ptatnosci (medio i ultimo) odzwierciadla
najlepiej zmiany zachodzgce na rynku.

Zmiany w pozycjach bilanséw bankoéw biletowych sg pilnie $ledzo-
ne, a zagraniczna prasa fachowa i codzienna po$wieca im wiele uwa-
gi. Poniewaz analiza bilansu banku biletowego wymaga doktadnego
przygotowania, temat ten stat sie przedmiotem powaznych studiow x).
Jakkolwiek dekadowy stan rachunkéw Banku Polskiego oznacza sie
jasnym uktadem i analiza jego w poréwnaniu do wyjgtkowo skom-
plikowanego ,,bank return” Banku Angielskiego jest stosunkowo ta-
twa, to jednak w polskiej publicystyce gospodarczej, a zwilaszcza
prasie codziennej spotyka sie niekiedy uwagi $wiadczace o zupetnej
nieznajomosci znaczenia poszczegélnych pozycyj tego bilansu, a prze-
de'wszystkim zwigzkdéw jakie zachodzg pomiedzy tymi pozycjami
wzglednie pomiedzy bilansem Banku Polskiego a sytuacjg rynku pie-
nieznego i ogbélnym potozeniem gospodarczym Kkraju.

Niniejszy artykut bedacy — o ile nam wiadomo — pierwszg pro-
ba bardziej szczegétowej analizy stanu rachunkéw Banku Polskie-
go, ma na celu wyjasni¢ znaczenie poszczeg6lnych pozycyj i wythu-
maczy¢ ich wzajemny stosunek oraz przyczyny zmian jakie w nich
zachodza.

W mys$l postanowien art. 78 Statutu Banku Polskiego ,,Bank wi-
nien ogtaszaé wr Monitorze Polskim: Skrécony bilans za kazda deka-
de najdalej w 7 dni po jej uptywie”. Artykut ten wylicza réwniez
jakie pozycje majg byé wykazane w skréconym bilansie.

Skrdcony bilans ogtoszony w Monitorze Polskim Nr 289 z 16 grud-
nia 1937 r. przedstawia sie nastepujgco:

" Por. Dr Robert Kappeli ,Der Notenbankausweis in Theorie und Wirklich
keit”. Jena.1930.
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STAN RACHUNKOW
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clnia 10 grudnia 1937 r.

Aktywa. Zmiany
zt 434,305 240.02 +m 377.981.76
37,652.630.94 +  2,250.162.47

3) Polskie monety srebrne i bilon ... 3807479808 +  2>316 02235
4) Portfel wekslowy . 557,381.797.59 —  16,-186.887.76
5) Bilety skarbowe zdyskontowane ............ . 10,138.000— —  5,510.000.—
6)- Pozyczki zabezpieczone -zastawami ..... . 24,220.17447  —  7,025.330.—
7) Papiery procentowe wiasne ... . 135,238.113.77 — 1907909.18
8) Papiery funduszu zapasowego . 88,819.824.63 bez zmiany
9) Dtugi Skarbu Panstwa ... et . 90,000.000 —
10) NieruchomosSCi .. -vioviericrceeeenes . 20,000.000.— L
11) INne aktyWa ..o 258,726.038.69 + 1 2,836.058.19
z+ 1.724,556,018.19
Pasywa.

1) Kapitat zakfadowy zt 100,000.000.— bez zmiany
2) Fundusz zapasowy 89,000.000.— W
3) Obieg biletéw bankowych ... 1.013,647.480.— 20,414.480.—
4) Natychmiast ptatne zobowigzania ,........

a) rachunki Zyrowe kas panstwowych zt 38999.574.97

b) pozostate rachunki Zyrowe ................ , 22272451957

c) rézne rachunki ... 69,936.075.31 331,660.170.85 7,905.917.70
5) INNE PASYWA .oovvvt v 190,248.967.34 _  8624.339.87

zt 1724,006.618 19

Naczelny Dyrektor Dyrektor i Naczelnik Centralnej Ksiegowosci

(—) BARANSKI (—) OCZECHOWSKI
Stopa dyskontowa ... 5%

od pozyczek zastawowych

Aktywa.

1. Ztoto. Do pozycji tej zaliczane jest ztoto, stanowigce wia-
sno$¢ Banku Polskiego, sktadajace sie ze sztab ztota i monet r6znych
krajow. Wykazany zapas ztota obliczony jest wedtug rowni monetar-
nej (1 kg czystego ztota = 5.924.44 zt). Z zestawien szczegotowych
zataczanych do sprawozdania rocznego Banku wynika, ze zapas zio-
ta skiada sie gtownie ze sztab (w koncu 1936 r. warto$¢ sztab wy-
nosita ok. 75%, a monet ca 25% ogdlnego zapasu). Po raz ostatni
w sprawozdaniu rocznym za 1932 r. wykazal Bank Polski ile zlota
znajdowato sie na koniec tego roku w skarbcu Banku, a ile byto zde-
ponowane za granicg. Jakkolwiek od tego czasu brak w tym wzgle-
dzie informacyj w sprawozdaniach Banku, to jednak nalezy przypu-
szcza€, ze czesSC ztota znajduje sie nadal za granicg, poniewaz ope-
rowanie ztotem na rachunkach ,,earmaked” jest od lat praktykowa-
ne przez wszystkie prawie banki biletowe, gdyz system ten utatwia
w razie potrzeby zamiane (sprzedaz) ziota na dewizy, i 0szczedza
koszty transportu.

Wobec nieistnienia w Polsce kopalni zlota wzrost zapasu ziota
w Banku Polskim pochodzi¢ moze tylko z dwoch Zrédet: podazy
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w kraju monet lub sztab ztota przywiezionych z zagranicy (w prak-

tyce — z detezauryzacji), lub z kupna ztota przez Bank za granica.

Sprawozdanie Banku za 1931 r. stwierdzato, ze wobec znacznych

wahan kurséw dewiz zagranicznych Bank Polski zamienit swoje za-

pasy dewiz na ztoto. Praktyka ta zostata rozwinieta po 1933 r., kie-

gy wskutek zmiany Statutu dewizy przestaty byC zaliczane do po-
rycia.

Spadek zapasu ztota w bilansie moze pochodzi¢ jedynie ze sprze-
dazy zlota za granicg, gdyz Bank Polski nigdy nie wymieniat bile-
tow na zfoto, ani nie sprzedawat ztota wewnatrz kraju ") Wydawa-
nie monet ztotych (parytetu 1924 r.) w okresie od lutego 1926 do
kwietnia 1936 nastepowato zasadniczo tylko drogg zamiany za zio-
to ztozone w Banku Polskim.

2. Pienigdze zagraniczne i dewizy. Do po-
zycji tej zaliczane sg w mys|l postanowien ostatniego ustepu art. 53
Statutu: a) pienigdze zagraniczne tj. banknoty zagraniczne i obce
monety srebrne, b) dewizy tj. czeki i weksle wystawione w obcych
walutach i ptatne za granicg oraz c) salda na rachunkach u kore-
spondentéw zagranicznych (tzw. rachunki ,,Nostro™).

Pierwsza z tych pozycji nie jest prawdopodobnie wysoka, gdyz
banki zwykle utrzymujg niewielki zapas obcych pieniedzy w grani-
cach zapotrzebowania ze strony podréznych, a nadwyzki pochodza-
ce ze skupu w kraju odsytajg korespondentom zagranicznym celem
zapisania na swoj rachunek.

Druga pozycja réwniez nie jest obecnie wysoka, co wynika z zesta-
wienia zamieszczonego w sprawozdaniu ogolnym Banku za 1936 r.,
gdzie portfel weksli zagranicznych na koniec roku wykazany jest
w sumie 2.3 miln. z, a przecietna miesieczna stanu tych weksli
w 1936 r. wynosita 2.27 miln. zt. Objaw ten jest zupetnie zrozumia-
ty, jezeli uwzgledni sie zanik wekslu jako formy kredytu w stosun-
kach miedzynarodowych, zwilaszcza w ostatnich latach, w ktérych
rozwingt sie system miedzynarodowych clearingdw, kompensat,
transakcyj wiazanych itp.

Najwiekszg pozycje w omawianej grupie rachunkéw stanowig
niewatpliwie salda na rachunkach korespondentow. Banki biletowe
utrzymujg na ogoét rachunki gtéwnie w innych bankach biletowych,
posiadajg jednak rowniez jako korespondentéw powazne banki
prywatne za granica. Rachunki korespondentow obcigzane sg wpta-
tami dokonanymi na rachunek Banku Polskiego ze strony zagrani-
cy, wptywami z przekazow, czekéw i biletow skupionych przez Bank
Polski w kraju, a postanych do korespondenta itp., natomiast uzna-

V\l/(ane — z tytutu czekéw, wyptat i innych dyspozycyj Banku Pol-
skiego.

") Od czasu wprowadzenia ograniczen dewizowych Bank sprzedaje pewne ilo-

Sci ztota wewnatrz kraju na cele techniczne. Sg to jednak prawdopodobnie ilo-
$ci stosunkowo bardzo nieznaczne,
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Jak to wspomniano wyzej, w okresie rozkwitu ,gold exchange
standart” posiadat Bank Polski wysokie zapasy nalezno$ci zagranicz-
nych i utrzymywat je czeSciowo — podobnie jak i inne banki bileto-
we — w pierwszorzednych wekslach zagranicznych. Niewielka sto-
sunkowo cyfra zapasu dewiz w bilansie Banku Polskiego wskazuje
na to, ze obecnie tego rodzaju operacje nie sg dokonywane.

3. Polskie monety, srebrne i bilon., Pozycja
ta stanowi zapas monet srebrnych i bilonu bedacy wiasnoscig Ban-
ku i znajdujacy sie w jego kasach. Emitentem monet zdawkowych
jest Skarb, a Bank posredniczy jedynie w ich rozprowadzaniu. Dla
wiasnych wyptat jak i ze wzgledu na potrzeby wymiany biletow na
monety zaleznie od wymagan rynku, utrzymuje Bank pewien zapas
monet srebrnych i bilonu, ktory zgodnie z postanowieniem art. 53
Statutu Banku nie moze przekracza¢ 5% ogo6lnej sumy obiegu bile-
tow bankowych.

4. Portfel wekslowy. Pozycja ta sktada sie z sumy
weksli zdyskontowanych przez Bank, a znajdujgcych sie w dniu spo-
rzgdzania bilansu w portfelu. Weksle te winny odpowiada¢ warun-
kom przewidzianym przez Statut, a wiec muszg by¢ ptatne w miej-
scowosciach, w ktorych Bank posiada Oddzialty lub Zastepstwa,
a termin ich ptatnosci od dnia zdyskontowania nie moze przekraczac
3 miesiecy badZ 6 miesiecy, jezeli sg wekslami rolniczymi.

Podziat portfelu wekslowego na poszczego6lne grupy podawcow
(ostatnich zyrantow) i procentowy udziat grup gospodarczych jako
akceptantow (wystawcow) weksli zdyskontowanych podaje roczne
sprawozdanie Banku.

5. Bilety skarbowe zdyskontowane. Dyskon-
ta biletéw skarbowych dokonuje Bank na zasadzie art. 60 Statutu,
stosujgc te samg stope co i przy dyskoncie weksli. Operacje te zosta-
ty podjete po 6-letniej przerwie w 1933 r. Bilety skarbowe dyskon-
towane muszg by¢ ptatne najdalej w ciggu 3 miesiecy od daty zdy-
skontowania. Statut ogranicza sume zdyskontowanych biletéw skar-
bowych do 10% sumy portfelu wekslowego.

6. Pozyczki zabezpieczone zastavwami. Po-
zycja ta dzieli sie na dwa rachunki, a mianowicie: tzw. pozyczki ter-
minowe czyli lombard papierow warto$ciowych i pozyczki otwarte-
go kredytu zabezpieczone wekslami lub papierami. Pozyczki zabez-
pieczone zastawami sg udzielane w mys$l Statutu na przecigg 3 mie-
siecy. W praktyce, jak wiadomo, dopuszcza Bank do czeSciowego od-
nawiania tych pozyczek. Ogolna suma pozyczek zabezpieczonych za-
stawem papierow warto$ciowych nie moze — w mysl postanowien
Statutu — przewyzsza¢ 30% sumy portfelu wekslowego Banku.

7. Papiery procentowe witasne. Na podstawie
przepisow ust. e. art. 55 Statutu Bank Polski posiada prawo kupna
I sprzedazy na rachunek wiasny papierow procentowych panstwo-
wych, komunalnych i hipotecznych, notowanych na gietdach krajo-
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wych do sumy 150 miln. zt. Papiery posiadane przez Bank wykazy-
wane sg w zatgczniku do rocznego sprawozdania.

8. Papiery funduszu zapasowego stanowig lo-
kate funduszu zapasowego figurujagcego w pasywacn bilansu. Statut
Banku przewiduje, ze co najmniej poiowa tego funduszu winna by¢
lokowana w papierach panstwowych. Obecnie prawie caty fundusz
ulokowany jest w papierach procentowych.

9. Dtug Skarbu Panstwa. Na podstawie art. 53 Sta-
tutu Bank Polski udzielg Skarbowi Panstwa bezprocentowego kre-
dytu na rachunku, z ktérego Skarb moze korzysta¢ do sumy me wyz-
szej od 100 miln. zt przez caly czas trwania przywileju Banku.

10. Nieruchomosc i. Pozycja ta stanowi bilansowg war-
tos¢ nieruchomosci Banku. Wedtug Statutu Bank moze posiadac je-
dynie nieruchomosci potrzebne na pomieszczenia Banku i jego pra-
cownikow. Sadzac z ilosci nieruchomosci objetych zestawieniem
w sprawozdaniu rocznym, faktyczna warto$C posiadanych przez
Bank budynkéw jest znacznie wyzsza od ich — stosunkowo niewiel-
kiej — wartosci bilansowej.

11. Inne aktywv a. Sprawozdania roczne Banku nie wy-
jasniajg jakie rachunki zaliczane sg do tej pozycji. Na zapytanie
jednego z akcjonariuszéw 0 znaczenie tej pozycji wystosowane na
Walnym Zebraniu w lutym 1936, Naczelny Dyrektor Banku wyja-
$nit, ze do grupy tej zaliczane sg liczne rachunki, wymieniajgc na-
stepujace: zaliczki na ptace, zaliczki budowlane, zaliczki na rdzne
obstalunki, sumy przechodnie, wydatki zwrotne oraz rézne inne na-
leznoSci m. in. pretensje Banku w dochodzeniu. Z poréwnania bilan-
su ostatecznego Banku Polskiego na koniec roku z dekadowym sta-
nem wazniejszych rachunkéw wynika, ze do innych aktywow w bi-
lansie dekadowym wiliczane sg réwniez — wykazywane oddzielnie
w bilansie netto — tak powazne pozycje jak lokaty funduszu emery-
t?;ne)go i zwrotnego (53.2 miln. zt) oraz udziaty Banku (29.3 miln.
zh) =)

Pasywva.

1. Kapitat zaktadowvy wynosi obecnie 100 miln. zt
i sktada sie z 1.000.000 akcyj po 100 zi.

2. Fundusz zapasowy jest w mysl Statutu przezna-
czony na pokrycie strat i odpisow nie dajacych sie pokry¢ z rocznych
zyskow oraz na uzupetnienie dywidendy do 4%. Fundusz ten jest
prawie w catosci — o czym wspomniano wyzej — ulokowany w. pa-
pierach procentowych wykazanych w aktywach bilansu.

3. Obieg biletdw bankowwych. Bank Polski wy-
kazuje w tej pozycji sume biletdw znajdujgcych sie w obiegu tj. po-
za kasami Banku Polskiego. Podobnie jak bilanse wigkszosci bankéw
centralnych stan rachunkéw Banku Polskiego nie obejmuje zapasu
biletow znajdujacych sie w skarbcach Banku.

witnwiasie z/bllansu'na'3t.Xir. 1936.' o —



ANALIZA RACHUNKOW B. P. 47

4. Natychmiast ptatne zobowigzania po-
dzielone sg na 3 grupy rachunkdw:

a) rachunki zyr owe kas panstwowych.

Na podstawie art. 70 Statutu Bank obowigzany jest przyjmowac
bezptatnie wptaty na rachunek Skarbu Panstwa i dokonywac bez-
ptatnie wszelkich wyptat z tego rachunku. W Oddziatach Banku
otwierane sg z polecenia Ministra Skarbu rachunki zyrowe dla urze-
dow panstwowych. taczne saldo tych rachunkéw wykazywane jest
W omawianej pozycji.

b) pozostate rachunki zyrowe. Do tej grupy za-
liczane sg rachunki zyrowe otwierane pozostatym uczestnikom obro-
tu zyrowego. Najwieksza cze$¢ tych rachunkow utrzymywana jest
przez instytucje kredytowe, ktore na rachunkach zyrowych w banku
centralnym utrzymujg swoje ptynne rezerwy. Ze sprawozdania ro-
cznego Banku wynika, ze najwieksza pozostatos¢ figuruje na rachun-
ku zyrowym Pocztowej Kasy Oszczednosci.

(Rachunki zyrowe sg to bezprocentowe i ptatne a vista rachunki
biezace otwierane przez Bank Polski. Rachunki te nie mogag nigdy
wykazywa¢ salda debetowego (na korzy$¢ Banku), a wszelkie ope-
racje na tych rachunkach sg przez Bank dokonywane bezptatnie).

c) rézne rachunki. Do tej pozycji zaliczane sg inne ra-
chunki niezyrowe majgce charakter natychmiast ptatnych zobowig-
zan, m. in. salda rachunkoéw a vista, korespondentow zagranicznych
(zagranicznych bankdéw biletowych), czyli tzw. zagraniczne rachun-
ki lorowe. Sprawozdanie Banku za 1936 r. wyjasnia, ze w grupie tej
figurujg réwniez zagraniczne rachunki zablokowane otwarte przez
Ministra Skarbu w mys$l dekretu Prezydenta Rzeczypospolitej z 30.
IX. 1936.

. Inne pasy w a. Wedlug ustnych wyjasnien udzielonych
przez Wiadze Banku na Walnym Zebraniu Akcjonariuszow w 1936
r. do grupy tej zalicza Bank szereg rachunkdw, z ktérych wazniej-
szymi sg: rezerwy na watpliwe naleznosci, rézne inne rezerwy, ra-
chunki bankéw zagranicznych o charakterze dtuzej terminowym
oraz rézne inne pozycje. Z poréwnania bilansu ostatecznego Banku
na koniec roku ze stanem wazniejszych rachunkéw wynika, ze do in-
nych pasywow w bilansie dekadowym zaliczane sg réwniez rachun-
kiggg)nduszu emerytalnego i zwrotnego (54.4 miln. zt na ultimo

Omowiwszy powyzej wszystkie pozycje stanu rachunkow Banku
Polskiego przystapimy z kolei do zgrupowania ich i przeanalizowa-
nia najwazniejszych zagadnien, a mianowicie:

I- Rezerw Banku. Il. Dziatalnosci kredytowej. Ill. Obiegu pieniez-
nego praz IV, Pokrycia. .-
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. Rezerwy Banku Polskiego.

Jakkolwiek od 1933 r. do pokrycia obiegu biletéw i natychmiast
ptatnych zobowigzan zaliczane jest jedynie zioto, to jednak majgc
na uwadze — omoéwiony wyzej — Scisty zwigzek pomiedzy tg pozy-
cja a rachunkiem pieniedzy i naleznosci zagranicznych, ktore w pra-
ktyce stanowig ,pierwszg linie” rezerw — obie te pozycje nalezy
z punktu widzenia gospodarczego traktowac tgcznie.

Zmiany zachodzace w rezerwach banku biletowego stanowig
wskaznik ksztattowania sie bilansu pfatniczego kraju. Przy wycia-
ganiu jednak wnioskéw z ruchu rezerw Banku wskazana jest ostroz-
nos¢, a to ze wzgledu na caty szereg czynnikéw, ktore obraz ten za-
ciemniajg. Przede wszystkim bank biletowy nie jest instytucja, kto-
m koncentruje caty obrot platniczy z zagranicg; w rekach o0sob
i firm prywatnych, a zwlaszcza bankéw gromadzg sie réwniez zna-
czne zapasy dewiz i naleznosci zagranicznych. Réwnoczes$nie firmy
i banki krajowe zaciggajg i sptacajg kredyty zagraniczne. Wprowa-
dzenie kontroli obrotow dewizowych poddato tylko te operacje kon-
troli Komisji Dewizowej, ale ich bynajmniej nie wyeliminowalo. Na-
stepnie na stan rezerw wywierajg wptyw nie tylko obroty ptatnicze
Z zagranica, ale takze tezauryzacja i detezauryzacja w kraju (od
czasu istnienia przepisow dewizowych — tylko detezauryzacja).
Wreszcie pomiedzy dokonaniem transakcji wykazanej w tzw. ,,wi-
docznych” pozycjach bilansu ptatniczego (np. wywiezieniem lub
przywiezieniem towaru), a odpowiadajaca jej transakcjg finansowg
uptywa zwykle pewien okres czasu. Rezerwy banku biletowego stu-
za w rezultacie do wyréwnywania ,koncéwek” bilansu pfatniczego
kraju tj. do pokrywania tych naleznosci zagranicznych, ktérych
banki prywatne nie moga pokry¢ z wiasnych zapasow dewiz wzgled-
nie do skupywania tych nadwyzek dewizowych, ktore przekraczajg
biezace potrzeby zycia gospodarczego. Analizujgc ruchy rezerw Ban-
ku Polskiego trudno jest wysledzi¢ w nich zmiany sezonowe. Prawdo-
podobnie Polska— tak jak i inne kraje posiadajgce eksport o cha-
rakterze surowcowo-rolniczym — odczuwa wigkszy przyptyw dewiz
w okresie jesiennym. Przypltyw ten jest widocznie kompensowany
odptywem rezerw z innego tytutu np. przez sptacanie kredytow za-
granicznych. Wskazuje na to komunikat ogtoszony w prasie w kon-
cu wrzesnia 1935 r,, w ktérym czytamy, ze: ,,Po dtuzszym okresie
wzrostu zapasow ztota bilans obecny (z dnia 20.IX. 1935) wykazuje
ubytek ok. 24 miln. z}. Kwote te obrocit Bank na zakup dewiz, po-
trzebnych na sptate zobowigzan zagranicznych. Suma tych zobowig-
zan, ptatnych we wrze$niu i pazdzierniku r.b., ktére obejmujg po6tro-
czne raty amortyzacyjne i odsetki od panstwowych i samorzgdowych
pozyczek zagranicznych, wynosi ok. 50 miln. zt tak, ze i nastepny bi-
lans dekadowy Banku na ultimo wykaze zapewne podobny ubytek
kruszcu jak obecnie. Bank Polski, majac pokrycie statutowe wytgcz-
nie ztotem, uzupetnia w razie potrzeby swoj zapas dewiz w drodze
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wymiany ztota na dewizy”. Zapewne obecnie wskutek zmian jakie za-
szty od tego czasu w obstudze dtugéw zagranicznych kwota przeka-
zywana co pot roku jest znacznie mniejsza. Wszystkie te oméwione
wyzej czynniki niezmiernie utrudniaja wyciaganie wnioskow
0 ksztattowaniu sie bilansu ptatniczego z ruchu rezerw Banku.

Nalezy zaznaczy¢, ze poréwnanie pozycji ztota w Banku z danymi
dotyczacymi importu i eksportu ztota nie prowadzi do wynikéw, a to
z paru przyczyn: Dane ogtaszane przez Gtowny Urzad Statyst. obej-
mujg polski obszar celny, a zatem takze operacje dokonywane przez
Gdansk. Poza tym nawet przywo0z lub wywo6z na rachunek Banku
Polskiego nie zawsze zapewne odpowiada operacji kupna lub sprze-
dazy metalu, lecz moze jedynie oznacza repatriacje ztota wzglednie
powiekszenie depozytu za granicg. Na stan ziota wptywa wreszcie
rowniez detezauryzacja ztota dawniej do Kkraju przywiezionego.
Stusznosci powyzszych twierdzen dowodzi fakt, ze w okresie pierw-
szych 10 miesiecy 1937 r. przywo0z ztota do polskiego obszaru celne-
go wyniost wedtug danych G.U.S. 133.9 miln. zt (wywédz — 9.1 miln.
zb), a stan ztota w bilansie Banku Polskiego zwiekszyt sie réwno-
czesnie 0 39.9 miln. zi.

Pomiedzy stanem rezerw i innymi pozycjami bilansu istnieje na-
stepujacy zwigzek: jezeli pozycja rezerw (ziota lub pieniedzy i na-
leznosci zagranicznych) wzrasta, to rownoczesnie zwigksza sie w pa-
sywach suma obiegu biletbw bankowych, albo (i) pozycja natych-
miast ptatnych zobowigzan. Odwrotny objaw wystepuje w razie
spadku rezerw — oczywiscie w obu wypadkach z tym zatozeniem, ze
inne rachunki nie wykazujg rownoczesnie zmian.

II. Dziatalnos¢ kredytowa.

Do kredytoéw udzielanych przez Bank Polski nalezy zaliczy¢ sumy
wykazane w nastepujacych pozycjach: portfel wekslowy, bilety skar-
bowe zdyskontowane, pozyczki zabezpieczone zastawami, papiery
procentowe wiasne i diug Skarbu Panstwa.

Najwazniejsza pozycja ze wzgledu na jej rozmiary jest portfel
wekslowy. Jak to wynika ze sprawozdania Banku za 1936 r. w kon-
cu tego roku 86% kredytéw dyskontowych przypadato na instytu-
cje kredytowe. Poniewaz dla tych instytucyj kredyt w banku cen-
tralnym posiada charakter kredytu rezerwowego wyzyskujg go one
zaleznie od swoich potrzeb uwarunkowanych stanem i ruchem wkia-
dow, kredytow i pogotowia kasowego. W konsekwencji rozmiary
portfelu banku centralnego ulegajg ciggtym wahaniom.

Analizujgc zmiany zachodzace w wysokosci portfelu wekslowego
Banku Polskiego z dekady na dekade zauwazymy, ze stan portfelu
wekslowego jest zwykle 10 kazdego miesigca nizszy niz w koncu po-
przedniego miesigca, a 20 nizszy niz w koncu pierwszej dekady.
Najwyzszy stan portfelu wekslowego przypada zazwyczaj na ulti-
mo kazdego miesigca. Opisany rytm portfelu (tj. spadek do 20 a
wzrost w ostatniej dekadzie) jest bardzo regularny i odchylenia od
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niego sag rzadkie. W ciggu ostatnich 3 lat na 36 dekad odchylenia od
opisanej normy miaty miejsce: w 1934 1 raz, w 1935 5 razy, a w
1936 7 razy. Nalezy jednak pamietaé, ze w obu ostatnich latach wy-
stepowaty na rynku pienigznym kilkakrotnie znaczne zaburzenia.
Czym nalezy ttumaczy¢ rytmiczne falowanie portfelu wekslowego
Banku Polskiego? Na wzrost portfelu wekslowego wptywa dyskonto-
wanie weksli, a na jego spadek wykupywanie weksli w dniu ich pta-
tnosci. W rezultacie na stan portfelu wekslowego wptywa z jednej
strony okresowe zapotrzebowanie gotowki ze strony instytucyj kre-
dytowych, ktére wtedy podaja weksle do dyskonta, z drugiej za$ —
zwyczajowe terminy, na ktore weksle sg wystawiane. Najwieksze
zapotrzebowanie na gotowke w instytucjach kredytowych wystepu-
je zwykle w ostatnich dniach miesiaca, gdyz wtedy klienci podej-
mujg z rachunkéw wieksze kwoty na wyplaty pensyj, robocizny,
czynszow itp., ktére umownie lub zwyczajowo pokrywa sie na ulti-
mo albo na 1 nastepnego miesigca. Rownoczesnie instytucje kredy-
towe zwiekszajg swoje rezerwy kasowe, aby w bilansie miesiecznym
wykaza¢ wyzsze pogotowie. W konsekwencji najwieksze pakiety
weksli redyskontujg banki w 3 dekadzie, a — dla oszczedzenia od-
setek — nawet w ostatnich dniach miesigca. Ptynne instytucje re-
dyskontujg w banku biletowym weksle zamiejscowe o bliskim ter-
minie pfatnosci oddajgc je niejako do inkasa bankowi biletowemu.
Obserwacja dni, na ktore wystawiana jest ptatnos¢ weksli wykazuje,
ze najwiecej weksli wystawianych jest z datg ptatnosci ostatniego
dnia miesigca, pierwszego i 15-go. Uwzgledniajac ustawowy dzien
respektowy najwiecej weksli wykupywanych jest zatem w pierw-
szych dniach miesigca, a nastepnie po 15-ym tj. w drugiej dekadzie.

Oczywiscie niezaleznie od wahan w poszczeg6lnych dekadach zna-
czne réznice zachodzg w wykorzystaniu kredytow dyskontowych
Z miesigca na miesigc. Uchwycenie zasad, ktore tymi ruchami rza-
dza jest jednak znacznie trudniejsze. W niektorych krajach np.
w Niemczech, w ktérych istnieje zwyczaj kumulowania wiekszych
ptatnosci na koniec kwartatéw, ultimo marca, czerwca, wrzesnia
I grudnia przynosi zwykle ciasnote na rynku i wieksze wykorzysta-
nie kredytow w Reichsbanku. W Polsce objaw ten jest mniej za-
akcentowany cho¢ zwykle stan portfelu wekslowego Banku Polskie-
go jest w koncu kwartatu wyzszy niz na koniec poprzedniego miesia-
ca. Znacznie wyrazniej wystepujg natomiast w portfelu Banku zmia-
ny sezonowe. We wszystkich krajach najwieksze zapotrzebowanie
kredytu wystepuje zwykle jesienig, co ttumaczy sie gromadzeniem
przez przemyst surowcow na kampanie zimowg, a w krajach rolni-
czych koniecznoscig sfinansowania zbioréw w okresie pozniwnym,
w ktorym kumulujg si¢ ptatnosci rolnikow z tytutu podatkow i kre-
dytow. W okresie tym banki przerzucajg czgs¢ zapotrzebowania kre-
dytowego na instytucje emisyjng. W razie przedtuzania sie¢ tego
okresu zbiega si¢ on ze zwigkszonym naciskiem na bank biletowy
wystepujacym zwykle w koncu roku, kiedy z bankéw wycofywane sg
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wkiady w okresie Swigt Bozego Narodzenia, co zaostrza normalny
przebieg ultima miesiecznego, a réwnoczesnie instytucje finansowe
daza do stworzenia mozliwie wysokiego pogotowia kasowego w bi-
lansach rocznych (tzw. window dressing, czyli ,,zdobienie okna wy-
stawowego”)- Odwrotny obraz wystepuje normalnie w pierwszych
miesigcach kazdego roku: banki, do ktorych powracajg wkiady, re-
dukujg swoje pogotowie, a rdwnoczesnie nastepuje sptata kredytow.
W rezultacie portfele wekslowe zaczynajg sie kurczy¢. Wyzej opisa-
ny przebieg sezonowego napiecia kredytow w banku biletowym wy-
stepuje wyraznie w Polsce. W 10-leciu 1927 — 36, ktdére obfitowato
jak wiadomo w rozne zaburzenia na rynku pienieznym, krzyzujace
niekiedy tendencje sezonowe, najwyzszy stan portfelu wekslowego
przypadat: w grudniu 4 razy, w listopadzie i pazdzierniku po 2 ra-
zy, we wrzesniu i lipcu 1 raz. Najnizszy stan portfelu wekslowego
przypadat w tym okresie 4 razy w styczniu, 2 razy w maju a po 1
razie w lutym, marcu, czerwcu i grudniu.

Omowione powyzej sezonowe zmiany w stanie portfelu Banku na-
lezy mie¢ na uwadze zwihaszcza, jezeli sie porownuje cyfry nie z ana-
logicznej dekady lub miesigca. Przede wszystkim jednak nalezy pa-
mietac, ze stan portfelu wekslowego (i w ogdle kredytéw banku bi-
letowego) jest wyrazem sytuacji panujgcej na rynku pienieznym.
Zapominajac o tym popetnia sie czesto bardzo powazne bledy i z ana-
lizy ksztattowania sie kredytow Banku wycigga zupetnie mylne wnio-
ski. Kredyty banku biletowego nie pozostajg — odmiennie niz w
bankach handlowych — w zadnym zwigzku ze stanem wkiadéw (tj.
rachunkéw zyrowych). Dlatego btednym jest twierdzeniel): ,Jeze-
li Panstwo wygospodaruje nadwyzke I ztozy ja w banku emisyjnym,
a ten, rownowazac wzrost kasy, powiekszy swoj portfel wekslo-
wy...”. Takie ujecie sprawy jest niewtasciwe takze z tego powodu,
ze bilans banku biletowego nie zawiera pozycji ,,kasy”. Wptacenie
jakiej$ sumy na rachunek zyrowy musi sie odbi¢ albo zmniejsze-
niem pozycji obiegu biletdbw o te samg kwote po stronie pasywow
albo moze pochodzi¢ z udzielenia kredytu, a zatem zwigkszenia jed-
nej z pozycji w aktywach, wreszcie — ze sprzedania Bankowi zio-
ta lub dewiz, a wtedy nastgpi wzrost rezerw w aktywach. W banku
biletowym kazde udzielenie lub sptacenie kredytu stanowi oddzielng
operacje. Wykupno wekslu np. zmniejsza o te samg kwote obieg pie-
nigzny lub pozycje rachunkow zyrowych, a zdyskontowanie wekslu
lub udzielenie pozyczki zwieksza rachunki zyrowe lub wprowadza
dc obiegu nowe, bilety. Widac to najwyrazniej na przyktadzie Ban-
ku Angielskiego, ktory niszczy wptacane (w odcinkach od 5 £ w go-
ie) bilety, a wyptaca nowe banknoty. Tylko teoretycznie posiada
bank biletowy mozno$¢ nieograniczonego kreowania kredytu.
W praktyce jednak dziatalnos$¢ kredytowa banku biletowego przed-
stawia sie catkiem odmiennie. Pomijajac nawet przepisy statutowe,

) . Matuszewski ,Proby syntez”. Warszawa 1937, str. 268.
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ktore krepuja te dziatalno$¢, gdyz wymagajg minimalnego pokrycia
obiegu i nacycniniast piatnycn zobowigzan, (te ostatnie rosng w re-
zultacie w rmare rozszerzania kredytow) oraz zasadniczy wzgiad go-
spodarczy na poziom cen, jest OauK duetowy z natury rzeczy juko
zrodio Kredytow rezerwowych zgiezny od zapotrzeuowama na te
kredyty ze strony swoicn Klientdw, a wiec przeue wszystkim insty-
tucy] Kredytowych. Oczywiscie manipulowanie stopg dysKontowg
wzglednie stosowanie restrykcyj czy tez posunie¢ liueranzujgcycn
wywiera wpiyw na rozmiary Kredytow, aie giownie Ksztaltujg sie
one pod wpiywem potrzeo rynku pienieznego, wptyw banku luneto-
wego na rozmiary uazieianycn przez mego Kredytow jest w pewnym
seiisie mniejszy mz oaimow prywatnymi, gayz te mogg zuooywac
kreuytomorcow, uazieiajgc im specjaiine insn.o - oprocentowanych
kreuytow na indywidualnych, waruimacn i oauajgc im réwnoczesnie
inne usiugi. DaiiK duetowy natomiast zajmuje w tym wypadku sta-
nowisko Mierne, stosujgc uo wszystKicn Wensn jeummga Stope u”Skoii-
towa. zj tycn wzgieuow naiezy uwaza¢ za metnie twieruzeme, ze uaiikK
»powieKszyt" aiuo ,,zwezu' rozmiary Kreuytow, guy wynurzystame
Kreuytow zalezy me ou aktywnymi posumec oanku migtowego, aie od
stopnia, w Ktorym jego Klienci (.t]. giowme instytucje Kredytowe)
chca Sie w Banku zauiuzac.

Pozostate pozycje dziatalnosci kredytowej Banku Polskiego ogra-
niczone sg statutowo, aloo w stosunku do portieiu wensiowego, aido
w cyiracn absolutnych; pozyczki zastawowe zaoezpieczone papiera-
mi do 30% sumy portieiu wensiowego Banku, portiei zdyskontowa-
nych biletow snaroowych do 10% sumy portieiu wensiowego, stan
papierow procentowych wiasnych do 150 miln. z}, a diug Skarbu
Panstwa do 100 miln.

Wykorzystanie dwoch pierwszych pozycyj zalezy — podobnie jak
i stan portieiu wekslowego — wylgcznie od sytuacji rynku pieniez-
nego. Zwiaszcza otwarty Kredyt, ktory jest otwierany gtownie ban-
kom, wykorzystywany J'est tylno przejsciowo. Z tej formy kredytu
(jakkolwiek drozszej od dyskonta) chetnie korzystajg instytucje Kre-
dytowe, gdyz pozwala ona na zaciaganie pozyczek w chwili, kiedy
gotowka jest potrzebna i na sptacanie ich w miare wolnych $rodkéw
— choébjr nastepnego dnia. Dlatego tez w stanie pozycji pozyczek
zastawowych zachodzg czeste zmiany, zblizone zresztg zwykle do
wahan, jakim w ciggu dekady i z miesigca na miesigc ulega portfel
wekslowy. Podobnie przedstawiajg sie mniej wiecej ruchy portfelu
biletébw skarbowych. Wykorzystanie dtugu Skarbu Panstwa zalezne
jest wyltacznie od sytuacji kasowej i polityki Skarbu. Stan tego za-
dtuzenia w Banku Polskim utrzymuje sie od sierpnia 1932 r. bez
zmian na poziomie 90 miln. zt.

Pozycja papieréw procentowych wiasnych ksztattuje sie wytgcznie
pod wptywem zakupdw lub sprzedazy papieréw dokonanych przez
Bank. W 1935 r. kwota do jakiej Bank moze posiada¢ papiery zo-
stata podwyzszona z normy odpowiadajacej 10% kapitatow wia-
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snych do 150 miln. zt, co miato na celu umozliwienie Bankowi wspot-
pracy w akcji uporzadkowania dtugéw rolniczych przez zamiane nie-
ktérych zobowigzan krétkoterminowych na diugoterminowe. W ra-
mach tej akcji zamieniono w 1936 r. (jak wynika ze sprawozdania
Banku za ten rok) 91.2 miln. weksli rolniczych na papiery procento-
we. Od tego czasu portfel papierow procentowych wiasnych wyka-
zuje tylko nieznaczne wahania.

Pomiedzy stanem kredytéw a innymi pozycjami bilansu istnieje
nastepujacy zwiazek: wzrost kredytow wywotuje — oczywiscie cae-
teris paribus — wzrost obiegu biletéw lub (i) wzrost natychmiast
ptatnych zobowigzan tj. rachunkéw zyrowych, a spadek rozmiaréw
kredytow dziata na zmniejszenie sie tych pozycyj stanu biernego.

. Obieg pieniezny.

Omawiajgc obieg pieniezny nie mozna ograniczac¢ sie tylko do
obiegu biletow, lecz trzeba go traktowac tgcznie z obiegiem monet
srebrnych i bilonu. Réwnocze$nie obieg biletéw faczy sie Scisle z po-
zycja natychmiast ptatnych zobowigzan, a mianowicie z grupg ra-
chunkdéw zyrowych. Rachunki te bowiem majg charakter ,,drzemia-
cego” obiegu i stanowig pretensje, ktéra kazdej chwili moze by¢ za-
mieniona na bilety bankowe.

Analizujgc zmiany w wysokosci obiegu biletow bankowych zauwa-
zymy, ze w ciggu miesigca ulega on wahaniom podobnym do zmian
zachodzacych w stanie portfelu wekslowego Banku, a mianowicie
obieg jest na 10-go kazdego miesigca nizszy niz w koncu poprzed-
niego miesigca, a 20-go nizszy niz w koncu pierwszej dekady. Naj-
wyzszy stan obiegu przypada na ultimo kazdego miesigca. Opisany
rytm zmian obiegu biletow jest bardzo regularny i odchylenia od nie-
go sg nawet rzadsze niz w portfelu wekslowym. Falowanie sumy
obiegu pienieznego tlumaczy sie tymi samymi przyczynami, co
i zmiany w wysokosci portfelu Banku Polskiego. A wiec, na spadek
obiegu wptywa sptata kredytu, a na wzrost obiegu zapotrzebowanie
na gotéwke na wyptaty pensyj, robocizny, czynszéw 1 innych opftat
wystepujace regularnie w ostatnim i pierwszym dniu kazdego mie-
sigca. Specjalnie silne zapotrzebowanie ha gotowke wystepuje wte-
dy, gdy ultimo wypada w sobote, albo w wilie Swieta, gdyz wtedy
w koncu miesigca mobilizowana jest gotdwka na wyptaty robotni-
cze i na platnosci, ktdre normalnie regulowane sg pierwszego dnia
nastepnego miesigca. Porownujac cyfry obiegu z dwoch okreséw
nalezy powyzsze momenty uwzgledniac.

Niezaleznie od wahann w dekadach znaczne réznice w wysokosci
obiegu pienieznego zachodzg z miesigca na miesigc. Zmiany te sg
oczywiscie zblizone do wahan w rozmiarach kredytow, przy czym
perturbacje na rynku pienieznym maja stosunkowo mniejszy wptyw
na rozmiary obiegu niz na stopien wykorzystania kredytéw. Obie
oiletow ksztattujac sie bowiem pod wpltywem zapotrzebowania lud-
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nosci na znaki obiegowe (momentem perturbacyjnym moze byc¢ tyl-
ko tezauryzacja) podlega wyraznym wahaniom sezonowym. | tak
najwieksze zapotrzebowanie na gotowke wystepuje zwykle w jesie-
ni, a wiec w okresie likwidacji zbiorow, kiedy wie$ pochtania czesé
gotéwki pochodzacej ze sprzedazy ptodéw rolnych, a réwnoczesnie
zatrudnienie w przemysle osigga najwiekszy stan przy ogdlnym
wzroscie obrotéw gospodarczych.

W 10-leciu 1927 — 1936 najwyzsza suma obiegu biletéw przypa-
data 7 razy w koncu pazdziernika, a po 1 razie na ultimo lutego,
kwietnia i grudnia. Wysoki poziom obiegu w koncu pazdziernika
ttumaczy sie, poza dziataniem wspomnianych czynnikdw sezonowych,
takze tym, ze 30.X. przypada w wigilie Swieta (I.XI. Wszystkich
Swietych). Po przejSciu napiecia jesiennego obieg biletébw spada
znacznie w nastepnych dekadach osiggajgc znowu wysoki poziom na
ultimo roku. Najnizszy stan obiegu biletébw przypada zwykle z po-
czatkiem roku i tak w 10-leciu 1927 — 1936 minimum obiegu zano-
towano: 5 razy 20 stycznia, 1 raz 20 lutego, 2 razy 20 lipca, 1 raz
20 listopada i 1 raz 20 grudnia.

Roéwnolegle do wahan obiegu biletow ksztattuje sie regulowany
takze przez Bank Polski obieg emisji skarbowej.  Plafon emisji
skarbowej ustalony ustawg z 13 pazdziernika 1927 r. na 320 miln.
zt podwyzszany nastepnie kilkakrotnie wynosi obecnie 471 miln. zi.
Bank Polski za posrednictwem swoich Oddziatow rozprowadza na
rachunek Skarbu Panstwa monety srebrne i bilon po kraju, dostar-
czajac publicznosci w granicach rozporzadzalnych zapasow monety
zdawkowe. W bilansach Banku figuruje drobna czes$¢ tej emisji w po-
zycji ,polskie monety srebrne i bilon”. Pozycja ta stanowigca czgs¢
emisji skarbowej nie znajdujacej sie w obiegu ulega ruchom odwro-
tnym do rozmiaréw obiegu, a wiec wzrasta w pierwszej i drugiej
dekadzie (w ktorej osigga maksimum), a spada na ultimo miesigca.

Podobnym wahaniom ulega takze pozycja natychmiast ptatnych
zobowigzan, a mianowicie grupa rachunkow zyrowych, ktora z pun-
ktu widzenia gospodarczego zblizona jest do obiegu biletow, gdyz
v/ kazdej chwili moze by¢ — zaleznie od woli posiadacza rachunku
zyrowego — zamieniona na bilety bankowe. W takim razie nastepu-
ja przesuniecia pomiedzy dwoma rachunkami w pasywach bilansu.
W pierwszej i drugiej dekadzie miesigca zwieksza sie pozycia ra-
chunkéw zyrowych, gdyz na nich gromadzg sie rezerwy, ktére w
ostatnich dniach miesigca zamieniane sg na bilety czy monety zdaw-
kowe potrzebne do wiekszych wyptat. Falowanie pozycji natychmiast
ptatnych zobowigzan jest bardzo regularne, a odchylenia zdarzajg sie
rzadko pomimo, ze do tej grupy zaliczane sg réwniez — wspomnia-
ne wyzej — inne rachunki niezyrowe.

Pomiedzy stanem natychmiast ptatnych zobowigzan i obiegiem
biletow traktowanym facznie, a innymi pozycjami bilansu istnieje
nastepujacy zwigzek: obieg biletow i stan natychmiast ptatnych zo-



ANALIZA RACHUNKOW B. P. 55

bowigzan rosnie w miare wzrostu kredytéw lub rezerw ziota i de-
wiz, a maleje w miare spadku tych pozycyj stanu czynnego.

Z powyzszych uwag wynika, ze Bank moze wptywaé na rozmia-
ry natychmiast ptatnych zobowigzan tylko posrednio przez polityke
kredytowa. Na rozmiary samego obiegu pienieznego nie ma Bank
zadnego wplywu, gdyz nie on decyduje o tym, ile biletow i monet
zdawkowych potrzebnych jest do obiegu, a ile wolnych $rodkéw ma
spoczywa¢ na rachunkach zyrowych, z ktérych podjete moga sie za-
mieni¢ na obieg.

IV. Pokrycie.

Art. 51 Statutu postanawia, ze ,,0bieg biletéw bankowych oraz $u-
ma natychmiast ptatnych zobowigzan Banku, przekraczajgca 100 mi-
liondw ztotych, majag by¢ pokryte co najmniej w wysokosci 30% za-
pasem ziota w monetach i sztabach”. Ten sam artykut przewiduje
rowniez jakie zobowigzania Banku potrgca sie przy obliczaniu po-
krycia. Art. 53 postanawia, ktore z ptynnych aktywéw Banku (tzw.
pokrycie bankowe) majg stuzy¢ za pokrycie biletéw bankowych znaj-
dujacych sie w obiegu, a nie pokrytych ztotem.

Na podstawie tych przepiséw obliczenie pokrycia w wyzej poda-
nym bilansie przedstawia sie nastepujaco:

OBLICZENIE POKRYCIA
dnia 10 grudnia 1937 r.

A. Pokrycie kruszcowe (art. 51 statutu).
Obieg biletéw bankowych ...
Natychmiast ptatne zobowigzania
Mniej potracenie wedtug art. 51 statutu

zt 331.660.170.85
............................. 100.000.000.—

Pokrycie razem zt  1.245.307.650.85
z+ 434.305.240.02
Stosunek procentowy pokrycia ztotem 34.88%

B. Pokrycie bankowe (art. 53 statutu).
Obieg biletéw bankowych ... 7t 1.013.647.480.—
z ktérych 34.88% jest pokryte kruszcem 353.560 241.02

na pokrycie pozostatyCh ..., 7 660.087.238.98
sktadajg sie:

a) pienigdze zagraniczne i dewizy ... zt 37.652.630.94

b) weksle Krajowe ... . ,,557.381.797.59

c) bilety skarbowe zdyskontowane ................ . 40.138.000.—

d) polskie monety srebrne i bilon ... 38.074 798.08

e) pozyczki zabezpieczone zastawami ... ” 24.220.174.47

0 Papiery procentowe wihasne .............. . 135.238.113.77

g) zobowigzania Skarbu Panstwa ... 90.000.000.— 24 922.705.514.85
nadwyzka pokrycia bankowego ... . 2 262,618 275.87

Pierwsza cze$¢ zestawienia dotyczy pokrycia kruszcowego.
Ta cze$é biletdw, ktora nie jest pokryta zapasem ziota, jest pokry-
ta innymi ptynnymi aktywami zaliczonymi do tzw. pokrycia banko-
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wego. Ptynnos¢ tych pozycyj (czyli kredytow banku biletowego) po-
zwala Bankowi wpltywa¢ w pewnej mierze na rozmiary natych-
miast ptatnych zobowigzan przez stosowanie odpowiedniej polityki
kredytowej.

Wykazana w powyzszym zestawieniu nadwyzka pokrycia banko-
wego jest odpowiednikiem innych pozycyj pasywow m. in. niepokry-
tej ztotem czeSci natychmiast ptatnych zobowigzan Banku.

Wysoko$¢ pokrycia bedaca wynikiem stosunku zapasu ziota do
facznej kwoty obiegu biletow i natychmiast ptatnych zobowigzan
mniej 100 miln. zt ulega oczywiscie, zaleznie od wahah w stanie
tych pozycyj, ciagtym zmianom. Jak to wyzej wspomniano stan re-
zerw kruszcowych Banku ksztaltuje sie przede wszystkim pod wpty-
wem obrotéw ptatniczych z zagranicg, natomiast kwota obiegu i na-
tychmiast ptatnych zobowigzan ulega zmianom zaleznie od sytuacji
krajowego rynku pienieznego. W rezultacie wysoko$¢ pokrycia sta-
nowi wypadkowsa tych dwdch tendencyj i dlatego trudno wysledzi¢
jakie$ okresowe wahania wysokosci pokrycia. W tych okresach, w
ktorych zapas ztota ulega stosunkowo nieznacznym zmianom pokry-
cie ksztattuje sie zaleznie od stanu obiegu biletéw i natychmiast pta-
tnych zobowigzan tj. wzrasta w pierwszej i drugiej dekadzie, a ob-
niza sie na koniec miesigca.

Zapas ziota banku biletowego bywa niekiedy traktowany jako
»Zabezpieczenie” wartosci biletow. Poglad taki jest zupeinie btedny,
gdyz zapas ten stuzy jako pokrycie tj. najbardziej ptynny aktyw, na
ktory bilety moga by¢ wymienione. Ztoto posiada te wyzszo$¢ nad
innymi warto$ciami stuzacymi za pokrycie, ze jako $Srodek ptatniczy
miedzynarodowy jest w nieograniczonych ilosciach przyjmowane za
granicg dla wyréwnywania naleznosci. Okre$lanie w statutach mini-
malnego pokrycia w stosunku procentowym do obiegu biletow i na-
tychmiast ptatnych zobowigzan stanowi raczej w swej obecnej for-
mie historyczny przezytek, gdyz pochodzi z czaséw, gdy obok bile-
téw obiegaty monety ziote i istniata nieograniczona wymiana biletéw'
na ztoto. Wtedy zapas ziota stanowit — poza tym, ze byt rezerwg
kruszcowg kraju — rodzaj ,pogotowia kasowego” bankow bileto-x
wych. Od czasu zawieszenia wymienialnosci biletow na ztoto wzgled-
nie wprowadzenia ograniczen dewizowych uniemozliwiajacych ucie-
czke kapitatow i tezauryzacje zapas ziota stanowi wytgcznie ,,mase
manewrowg” do wyréwnywania bilansu ptatniczego i rezerw na
wypadek wojny.



DZIAL PRAWNY

Dr Stefan Buczkowski

ZASTAW NA PRZEDSIEBIORSTWIE

W ogtoszonym drukiem projekcie prawa rzeczowego, ktory to pro-
jekt zostat w lecie b. r. uchwalony w pierwszym czytaniu przez pod-
komisje prawa rzeczowego Komisji Kodyfikacyjnej, znajduje sie in-
stytucja zupetne nowa, nieznana zadnemu z obowigzujacych obecnie
trzech systeméw prawa rzeczowego, a mianowicie zastaw na przed-
siebiorstwie (Dziat IV, rozdziat 111 art. 306—318). Poniewaz przepi-
sy dotyczace zastawu i hipoteki majg dla praktyki bankowej zna-
czenie zasadnicze, a nowy typ zastawu, projektowny w prawie rze-
czowym, moze sie sta¢ waznym instrumentem zabezpieczenia w kre-
dycie przemystowym, ktoérego problemy w tej chwili wybijaja sie
na czoto zagadnien gospodarczych, jest rzeczg ze wszech miar po-
zgdang, aby S$wiat bankowy zapoznat sie z omawianym projektem
i sprecyzowat swoje stanowisko w okresie, kiedy wszelkie uwagi
i opinie moga by jeszcze wziete pod uwage przez Komisje Kody-
fikacyjna.

Przed omoéwieniem samej konstrukcji zastawu na przedsigbior-
stwie nalezy podkres$li¢, ze konstrukcja ta faczy sie Scile z og6lng
tendencjg naszego ustawodawstwa w Kierunku traktowania przed-
siebiorstwa jako samodzielnego przedmiotu stosunkéw prawnych.
Przypominamy tu, ze nowy polski kodeks handlowy uznaje przed-
siebiorstwo za pewng catos¢ zorganizowana, ktdra moze by¢ zbyta,
wydzierzawiona i oddana w uzytkowanie. Zbycie przedsiebiorstwa
jako catosci jednym aktem prawnym byto juz uregulowane w niekto-
rych kodeksach handlowych, poprzednio obowigzujacych; natomiast
nowo$C stanowi wprowadzenie przez polski kodes handlowy instytu-
cyj dzierzawy przedsiebiorstwa i ustanowienia na nim prawa uzyt-r
kowania.

Przepisy projektu prawa rzeczowego rozwijajg te tendencje. Art.
17 postanawia, ze. przedmiotem! praw, rzeczowych sg takze dobra ma-
jatkowe, nie bedace rzeczami 1 do takich dobr zalicza sie m. in.
przedsiebiorstwa. W/g projektu rzeczami sg tylko przedmioty ma-
terialne; przedsiebiorstwo, bedac zespotem dobr materialnych i. nie
materialnych, nie jest wiec rzeczg, lecz dobrem majgtkowym, tra-
ktowanym jak rzecz. Konsekwencjg takiego stanowiska jest cha-
rakterystyczne, dotad nie spotykane ujecie zagadnienia czesci skia-
dowych. W/g art. 8 za czesci sktadowe nieruchomosci nie uwaza sie
maszyn potgczonych z nieruchomoscia, jezeli przed potgczeniem be-
dzie ujawnione w ksiedze wieczystej, ze nie nalezg do wiasciciela
nieruchomosci, albo ze wchodzg w skitad przed-
siebiorstvva. Mozna wiec bedzie zmieni¢ aktem woli stron
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charakter prawny maszyn, potaczonych z nieruchomos$ciag. Maszyny
nie moga by¢ rownoczesnie czescig sktadowg nieruchomosci i czescig
sktadowg przedsiebiorstwa; w zasadzie sg czeScig nieruchomosci i w
tym charakterze podlegaja egzekucji z wierzytelnosci hipotecznych;
odpowiednia wzmianka w ksiedze gruntowej czyni z nich jednak
cze$¢ sktadowq przedsiebiorstwa, podpadajaca pod zastaw na przed-
siebiorstwie.

Zastaw na przedsiebiorstwie nalezy do tego typu zastawu, ktory
projekt okre$la mianem ,zastaw na dobrach, nie bedacych rzecza-
mi”. Nalezy tu takze zastaw na wierzytelnoSciach i na papierach
warto$ciowych.

Przepisy dotyczace zastawu na przedsiebiorstwie podajemy nizej
w catosci:

Art. 306. Przedsiebiorstwo kupca rejestrowego moze by¢ przedmiotem za-
stawu.

Art. 307. Zastaw na przedsiebiorstwie winien by¢ wpisany do rejestru han-
dlowego. Wpisu dokonywa sie na podstawie zgtoszenia ktérejkolwiek ze stron.

Art. 308. Niepodzielne obcigzenie zastawem Kilku przedsiebiorstw nie jest do-
puszczalne.

Art. 309. Przedsiebiorstwo, oddane w dzierzawe albo bedace przedmiotem
uzytkowania, moze by¢ obcigzone; zastawem tylko za zgodg dzierzawcy lub uzyt-
kownika.

Art. 310. Zastaw na przedsiebiorstwie obejmuje:

1) oznaczenia wyrOzniajagce przedsiebiorstwo, w szczeg6lnosci nazwe, firme
i znaki towarowe;

2) prawa, wynikajace z najmu lub dzierzawy pomieszczen, budynkéw i nie-
ruchomosci, zajmowanych przez przedsiebiorstwo;

3) ruchomosci, wchodzace w skiad przedsiebiorstwa, jako to urzadzenia, na-
rzedzia, maszyny i $rodki przewozowe, chyba ze ruchomosci te stanowig
przynaleznos¢ nieruchomosci;

4) prawa patentowe, prawa na wzorach uzytkowych i zdobniczych oraz pra-
wa autorskie, jezeli wchodzg w sktad przedsigbiorstwa.

Art. 311. Przedmioty, nie; wymienione w artykule poprzedzajgcym, nie sg ob-
jete zastawem na przedsiebiorstwie, choéby wchodzity w jego sktadi jako zorga-
nizowanej catosci. Dotyczy to w szczegolnosci nieruchomosci, towaréw oraz wie-
rzytelnosci, powstatych przy prowadzeniu przedsigbiorstwa.

Art. 312. Jezeli zastaw obcigza przedsiebiorstwo, w ktérego sktad wchodzg
prawa patentowe lub prawa na wzorach uzytkowych i zdobniczych, winno to
by¢ ujawnione w rejestrze patentowym lub w rejestrze wzoréw.

Art. 313. W granicach prawidtowej gospodarki, przedsiebiorca moze, do chwi-
li zajecia przedsiebiorstwa, rozporzadza¢ przedmiotami objetymi zastawem.

Art. 314. 8. 1. Zastaw na przedsiebiorstwie nie ma skutku wzgledem wie-
rzycieli osobistych przedsiebiorcy, ktorych wierzytelnoSci powstaty przed usta-
nowieniem zastawu.

§. 2. Gdy chodzi o wierzytelnodci, powstate po ustanowieniu zastawu, lecz
przed ogtoszeniem w Monitorze Polskim o wpisie zastawu do rejestru handlo-
wego, zastawnik moze powotaC sie na zastaw, jezeli udowodni, ze jego istnie-
nie bylo wierzycielowi wiadome.
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Art. 315, O pierwszenstwie miedzy kilku zastawnikami rozstrzyga data,
w ktérej zgloszenie o wpis zastawu w rejestrze handlowym wplyneto do wia-
Sciwego sadu.

Art. 31G. Zastaw na przedsigbiorstwie moze zabezpiecza¢ jedynie wierzytel-
nosci, 0znaczone sumg pieniezna.

Art. 317. Zastaw na przedsiebiorstwie mozna ustanowi¢ takze dla zabezpie-
czenia wierzytelnosci o wysokosci zmiennej lub jeszcze nie ustalonej, byleby
tylko zostata oznaczona najwyzsza suma ktérg zastaw ma zabezpieczy¢ (za-
staw kaucyjny).

Art. 318. § 1. Oprocz kapitatu, zastaw na przedsiebiorstwie zabezpiecza,
w granicach, okreslonych w kodeksie postepowania cywilnego, odsetki umowne
i ustawowe oraz koszty procesu.

.8 2. Jezeli zastaw jest kaucyjny, odsetki oraz koszty procesu korzystajg
z zabezpieczenia, o ile sie mieszcza w najwyzszej sumie, jakg zastaw ma za-
bezpieczyc.”

Przechodzac obecnie do omodwienia tych przepisow nalezy stwier-
dzi¢, ze projektodawca polski wzorowat si¢ tu na francuskiej usta-
wie ,,loi relative a la vente et au nantissement des fonds de commer-
ce” z 1909 roku. We Francji zostala wydana specjalna ustawa, re-
gulujaca sprzedaz i zastaw przedsiebiorstwa; w Polsce zbycie zosta-
to unormowane w kodeksie handlowym, natomiast zastaw ma wejs¢
do prawa rzeczowego.

Nasuwa sie tu uwaga, czy to rozdzielanie jest wskazane z punktu
widzenia systematyki prawnej. Wydaje nam sie, ze instytucja zasta-
wu na przedsiebiorstwie powinna byC raczej instytucjg rzeczowego
prawa handlowego i unormowana w kodeksie handlowym. Jezeli
znajdzie sie ona w prawie rzeczowym, to chyba dla tego, ze noweli-
zacja i uzupetnianie kodeksu handlowego jest z wielu wzgledéw nie-
pozadane.

We Francji zastaw na przedsiebiorstwie powstat najpierw w dro-
dze zwyczaju, utatwionego stanowiskiem judykatury, ktéra od daw-
na stanefa na stanowisku dopuszczalnosci zastawu wszelkich rucho-
mosci niezmystowych. Diuznik zatrzymywat posiadanie przedmiotu
zastawu tj. przedsiebiorstwa, a wierzycielowi wydawat tylko tytuty
nabycia przedsiebiorstwa, o ile je posiadat, tzn. o ile przedsiebiorstwa
sam nie zatozyt; poza tym strony zawiadamiaty wiasciciela najetego
lokalu przedsiebiorstwa, stosownie do przepisow art. 205 kodeksu
Napoleona. Ten zwyczaj zostat usankcjonowany ustawg z r. 1898,
derogowang w catosci w r. 1909 przez nowa ustawe. ROznica mie-
dzy pierwszg a drugg ustawg polega na odmiennym potraktowaniu
zagadnienia towaru, znajdujacego sie w przedsiebiorstwie. Ustawa
z 1898 r. wigczata towary do zastawu. Potrzeby obrotu gospodarcze-
go wykazaly jednak szybko szkodliwo$¢ tego stanowiska i potrzebe
udostepnienia towaru dla wszystkich wierzycieli przedsiebiorcy: to
tez wbrew ustawie francuskie sady handlowe zaczety wytacza¢ z pod
zastawu towar przedsiebiorstwa, az w r. 1909 nowa ustawa uwzgled-
nita catkowicie to stanowisko sadow i potrzeby obrotu.
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Nalezy tez nadmieni¢, ze we Francji ustawa o zbycie i zastawie
przedsiebiorstwa byta wyrazem postulatow t. zw. stanu $redniego;
zwilaszcza do instytucji zastawu przywigzywano duzg wage w na-
dziei, ze przyczyni sie ona do rozwoju kredytu dla drobnych i $red-
nich przedsiebiorstw. Jednak praktyka nie data takich wynikéw, ja-
kich sie spodziewano. Instytucji tej zaszkodzita przede wszystkim
plaga fikcyjnych zastawdw, w wyniku czego zastaw na przedsie-
biorstwie nie wybit sie na czoto zabezpieczen kredytowych, a stat sie
w praktyce tylko pomocniczym S$rodkiem zabezpieczenia, obok
innych, a nie wylgcznie i ponad innymi.

W polskim projekcie zakres przedmiotéw objetych zastawem zo-
stat ujety inaczej niz w ustawie francuskiej. Art. 310 wylicza przed-
mioty wzgl. dobra niematerialne, jakie zastaw obejmuje z mocy sa-.
mego prawa. Ten zakres zastawu jest znacznie szerszy niz w ustawie
francuskiej, ktora wpierw wylicza, jakie przedmioty wzgl. wartosci
moga by¢ objete zastawem, nastepnie zas postanawia, ze jesli akt
ustanowienia zastawu nie wylicza dokladnie, jakie przedmioty majg
by¢ objete danym zastawem ,to zastaw obejmuje tylko nazwy i fir-
me przedsiebiorstwa, prawa wynikajgce z najmu, klientele'i renome
(achalandage) (art. 9) to znaczy, ze ruchomosci, prawa patentowe,
prawa na wzorach uzytkowych 1 zdobniczych oraz prawa autorskie
nie sg objete automatycznie zastawem, lecz muszg, by¢ w akcie usta-
nowienia zastawu wyraznie wymienione.

Wydaje sie, ze projekt polski jest bardziej korzystny dla wierzy-
cieli zastawniczych, gdyz obejmuje zastawem wieksza iloS¢ elemen-
tow przedsiebiorstwa, nadaje samej instytucji zastawu wiegkszy cie-
zar gatunkowy ii tym| samymi wiekszg atrakcyjno$é, a z drugiej stro-
ny odejmuje wierzycielowi trud wyszukiwania i ustalania w umowie
dokfadnego spisu przedmiotow, ktore pragnie objg¢ zastawem. Na-
tomiast zgodnie z ustawa francuskg projekt polski wyfacza z pod
zastawu nieruchomosci, towary i wierzycielnosci przedsiebiorstwa,
pierwsze z uwagi na wierzycieli hipotecznych, inne za¢ z uwagi na
wierzycieli ,,0sobistych” przedsiebiorstwa, a zwlaszcza dostawcow.

Projekt wylgcza z zastawu nieruchomosci i te ruchomosci, wcho-
dzace w skiad przedsiebiorstwa, ktore stanowig przynalezno$¢ nie-
ruchomosci. Jest to stanowisko stuszne, jesli zwazymy, ze wierzy-
ciel chcac zabezpieczy¢ sie na catosci przedsiebiorstwa, zawsze mo-
ze nieruchomos¢ i jej przynaleznosci obja¢ zabezpieczeniem hipote-
cznym, jednak w praktyce mogag powstawa¢ na tym tle trudnosci,
gdyz charakter przynaleznosci nie zawsze daje si¢ tatwo ustali¢; mie-
dzy wierzycielem hipotecznym a wierzycielem zastawniczym przed-
siebiorstwa moga zachodzi¢ kontrowersje co do tego, czy dane ru-
chomosci sg przynaleznos$cia nieruchomosci, czy tylko- czescig skfado-
wa przedsiebiorstwa. Dlatego wydaje nam sie, z2 skoro pr o-
jekt przewiduje w art. 8 moznos¢ odjeciama-
szynom charakteru czesci skitadowych nie-
ruchomosci przez wwpisanie do ksiag
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gruntowych wzmianki, ze wchodzga one
w sktad przedsiebiorstwa, to a fortiori
taki sam przepis nalezatoby skonstruowac
wi odniesieniu do ruchomosci, bedacych
przynalgznosciami nieruchomosci i rowno-
czesnie czesciami skiladowymi przedsiebior-
stwa. i

Projekt, podobnie zresztg jak kodeks handlowy nie uzywa termi-
now ,klientela” i ,,renoma” (achalandage, goodwill), ktérymi postu-
guje sie ustawodawca francuski. Nie nalezy z tego wnioskowac, ze.
te elementy nie wchodzg w skiad przedsiebiorstwa i ze nie sg auto-
matycznie tgcznie z przedsiebiorstwem pozbywane lub zastawiane.
Klientela i renoma sa wartosciami $cisle zwigzanymi z tymi elemen-
tami, ktére nasz kodeks handlowy okresla zdaniem: ,.firma, znaki
towarowe i inne oznaczenia, indywidualizujgce przedsigbiorstwo”
(art. 40) a art. 310 p. i) projemu zaamem: ,,0znaczenia, wyrdznia-
jace przedsiebiorstwo”. Zgodnie bowiem z pogladami nauki klientela
i renoma nie stanowig wartosci samych w sobie, lecz sg emanacja
oznaczen przedsiebiorstwa i oznaczeniom tym nadajg dopiero wiasci-
wy sens i warto$¢. Nalezy podkresli¢, ze klientela i renoma stanowig
najbardziej istotny skfadnik zastawu z punktu widzenia wierzyciel-
skiego. Tych wartosci niematerialnych, decydujacych o powodze-
niu przedsiebiorstwa i jego rentownosci, kupiec nie moze dowolnie
pozbywaé, ani ukry¢; sa one zawsze widoczne i unieruchomione.
Z posréd innych skladnikow przedsiebiorstwa moga sie z nimi réw-
nac tylko patenty, nabyte prawa autorskie i tajemnice techniczne.
W tym s5ie wyraza sens zastawu na przed-
siebiorstwie; ma 0n przede wszystkim za-
bezpieczy¢ wierzytelnos¢ na dobrach nie-
materialnych) przedsiebiorstwa, gdyz dobra
materialne, jak maszyny i urzgdzenia moga by¢ przedmiotem zwy-
ktego zastawu.

Z innych przepisbw moze budzi¢ zastrzezenia przepis art. 314,
Tre$¢ tego artykutu rozni sie od analogicznego przepisu ustawy fran-
cuskiej. Wedtug tej ostatniej (art. 13 al. 4 i 5) wierzyciele osobisci
majg prawo wypowiedzenia wierzytelnosci, o ile wierzytelnosci pow-
staty w zwigzku z prowadzeniem przedsiebiorstwa przez dbuznika
i moga dochodzi¢ swoich pretensji przed trybunatem handlowym
w drodze skréconego postepowania. Natomiast projekt polski niel da-
je tego prawa wierzycielom osobistym a postanawia tylko, ze zas-
taw nie ma skutku wzgledem tych wierzycieli, ktérych wierzytelnos-
Cci powstaty przed ustanowieniem zastawu.

Nasuwa sie tu przede wszystkim uwaga, ze wyrazenie ,,wierzycie-
le osobisci przedsiebiorcy” moze byé zbyt szeroko interpretowane,
to znaczy niewlasciwie. Pierwszenstwo powinno stuzy¢ nie wierzycie-
lom przedsiebiorcy, lecz wierzycielom przedsiebiorstwa, jesli sie tak
mozna wyrazi¢; to znaczy, naszym zdaniem nalezy odrozni¢ dtugi
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osobiste przedsiebiorcy, nie majgce zadnego zwigzku z prowadzonym
przedsiebiorstwem, i dtugi zaciggniete na prowadzenie przedsiebior-
stwa, na potrzeby przedsiebiorstwa. Tylko te drugie powinny ko-
rzystaC z pierwszenstwa i stusznie ustawodawca francuski ogranicza
prawo wypowiedzenia tylko do wierzytelnosci ,,anterieures ayant
pour cause I'exploitation d’'un fonds”.

Nalezy sie z kolei zastanowié, co jest bardziej wskazane: czy pro-
jektowane pierwszenstwo wierzycieli osobistych, czy tez prawo wy-
powiedzenia? Dla wierzyciela zastawniczego lepsze jest bez watpie-
nia to drugie rozwigzanie, gdyz juz przed ustanowieniem zastawu
wyjasnia sie catkowicie jego pozycja i warto$¢ realizacyjna zabez-
pieczenia, wierzyciele osobisci sg sptaceni, albo tez spadaja, na dalsze
miejsca, ustepujac wierzycielowi zastawniczemu. W drugim wypad-
ku, wierzyciel zastawniczy nigdy nie moze by¢ catkowicie pewnym;
skazany jest na zmudne poszukiwanie, ile i jakie diugi ma przedsie-
biorca, zdany jest na uczciwo$¢ przedsiebiorcy i dokladno$¢ prowa-
dzonych przez niego ksiag handlowych. Natomiast w interesie przed-
siebiorcy lezatoby niewatpliwie utrzymanie status quo w odniesieniu
do wierzytelnosci osobistych; szczeg6lnie w naszych warunkach wy-
powiedzenie wierzytelnosci osobistych wskutek ustanowienia zasta-
wu na przedsiebiorstwie mogtoby sta¢ sie dla przedsiebiorcy ktopo-
tliwe ze wzgledu na trudnosci kredytowe.

Majac rozstrzygnac¢ ten dylemat nalezatoby naszym zdaniem zwa-
zy¢, co nastepuje:

1) Nie ulega watpliwosci, ze ustanowienie zastawu na przedsie-
biorstwie naraza na szwank interesy niezabezpieczonych wierzycieli
przedsiebiorstwa. Sytuacja jest tu nieco odmienna niz w wypadku,
gdy np. jaka$ osoba prywatna obcigza hipotekg swojg nieruchomos¢,
Jej wierzyciele osobisci bowiem powinni liczy¢ sie z takg ewentual-
noscig i z gory przedsiewzigé wszelkie kroki jakie uwazajg za sto-
sowne dla zabezpieczenia sptaty, swych pretensyj. Natomiast przed-
siebiorstwo jest zespotem wartosci, ulegajgcych cigglym fluktua-
cjom, technika prowadzenia przedsiebiorstwa jest tego rodzaju, ze
jego dtugi i wierzytelnosci powstajg i znikajg w niezmiernie szybkim
tempie. Pewne transakcje kredytowe nie dadzg sie z géry przewidziec¢
i wierzyciel — najczesciej drugi przedsiebiorca — udziela kredytu
bez zabezpieczenia realnego, bo na to po prostu nie ma czasu, ale na
podstawie zaufania, jakie zywi do osoby przedsiebiorcy i na podsta-
wie oceny wartosci przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu ustawodawca
powinien w jaki$ sposob zabezpieczy¢ interesy tych wierzycieli oso-
bistych na wypadek oddania przedsigbiorstwa w zastaw.

2) Wochodzi¢ w gre mogg i powinny tu tylko interesy wierzycieli
przedsiebiorstwa, a nie w ogble wierzycieli osobistych przedsiebiorcy.
Wyrazajac sie terminologig kodeksu handlowego, przedmio-
tem ochrony ustawowej powinny byc¢ tylko
zobowigzania przedsiebiorcy powstate przy
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prowadzeniu przedsiebiorstwa i to te, kto-
re nie sa nalezycie zabezpieczoge

3) W kwestii, czy wymagalno$¢ wierzytelnosci, czy tylko zawaro-
wanie im pierwszenstwa, nalezy wypowiedzie¢ sie za tg pierwszg
ewentualnoscig. Sadzimy bowiem, ze lezy to w interesie rozwoju kre-
dytu opartego na nastawie przedsiebiorstwa. Moze to by¢ wpraw-
dzie niewygodne dla dtuznika, nie mniej jednak wzgledom, przema-
wiajacym za pierwszg ewentualnoscig nalezy przyznac wiekszg wa-
ge, niz argumentom za druga. Nie ulega watpliwosci, ze nadanie
wierzytelnosciom osobistym, powstatym przed ustanowieniem zasta-
wu, pierwszenstwa, bedzie w praktyce czynnikiem defaworyzujgcym
zastaw na przedsiebiorstwie. Zastaw taki zawsze i dla kazdego przed-
siebiorstwa bedzie zdarzeniem o wielkiej doniostosci i choéby z tego
wzgledu nalezy sta¢ na stanowisku, ze w momencie jego ustanowie-
nia wszystkie poprzednie dtugi przedsiebiorstwa powinny by¢ zlik-
widowane wzgl. skonsolidowane. Jezeli to stanowisko nie znajdzie
wyrazu w ustawie, to samo zycie je bedzie realizowa¢; kto bowiem
zechce udzieli¢ kredytu pod zastaw przedsigbiorstwa, ten bedzie z re-
guty zada¢ od przedsiebiorcy uregulowania poprzednich zobowigzan
osobistych i ew. ustepstwa pierwszenstwa. Wierzyciele osobisci, ma-
jacy zawarowane pierwszenstwo, nie beda skionni i$¢ na reke przed-
siebiorcy: w takim wypadku powstang trudnosci i w konsekwencji
zastaw na przedsiebiorstwie moze nie odgrywa¢ w zyciu gospodar-
czym takiej roli, jakg powinien.

Majgc na uwadze powyzsze momenty, proponujemy nastepujaca
redakcje artykutu 314.

»3. 1. Zobowigzania przedsiebiorcy powstate przy prowadzeniu
przedsiebiorstwa stajg sie wymagalne z chwilg ustanowienia zasta-
wu 0 ile nie sg lub nie zostang nalezycie zabezpieczone.

8. 2. Przepis powyzszy odnosi sie réwniez do zobowigzan powsta-
tych po ustanowieniu zastawu lecz przed ogtoszeniem w Monitorze
Polskim o wpisie zastawu do rejestru handlowego — jezeli przedsie-
biorca nie udowodni, ze istnienie zastawu byto wierzycielowi wiado-
me”.

Nalezy w koncu zaznaczyC, ze prawa i obowigzki przedsiebiorcy-
dtuznika zostaty zbyt ogolnie okreslone w art. 313. Przede wszyst-
kim uderza brak sankcyj na wypadek 7z by-
ciajprzedsigbiorstwa lub; jego czesci bez zgody wie-
rzyciela zastawnego, wzglednie na wypadek przeniesie-
nia (translokacji) przedsiebiorstwa, ktore
to sankcje w postaci natychmiastowej wymagalnosci dtugu sg do-
ktadnie okreslone w ustawie francuskiej (art. 13).

W koncu zwraca si¢ uwage, ze wprowadzenie instytucji zastawu
na przedsiebiorstwie wymaga¢ bedzie akomodacji przepisowl o re-
jestrze handlowym ,uzupetnienia prawa upadtosciowego i przepiséw
egzekucyjnych w dziatach, dotyczacych sprzedazy zastawu.
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Przeglad ustawodawstwa krajowego
(listopad — grudzien — 1937 r.)

Zmiany w statutach towarzystw kredytowych miejskich.
Czynnosci rozrachunkowe w obrocie towarowym polsko - but-
garskim.

Zmiana rozporzadzenia o pocztowych protestach wekslowych,
Losowanie premii Premiowej Pozyczki Inwestycyjnej.
Losowanie obligacji Pozyczki Konsolidacyjnej.

Wykaz dtugéw i gwarancji Panstwa.

Warto$¢ 1 grama czystego ziota na m. grudzien.

Dalsza lista agentéw dewizowych.

Losowanie Panstwowej Renty Ziotej.

Wylosowane Bony Funduszu Inwestycyjnego.

Umorzenie li-ej raty 3%-owej Panstwowej Renty Ziemskiej.
12. Umorzenie V-gj raty 3%-owej Panstwowej Renty Ziemskiej.

=
PO©OmNoUITw NP

1. W Nr. Nr. 80, 81 i 82 ,,Dziennika Ustaw’ pod pozycjami: 577, 585 i 590 do
598 zostaly zamieszczone rozporzgdzenia Ministra Skarbu w przedmiocie zmian
w statutach szeregu prowincjonalnych towarzystw kredytowych miejskich.

2. W N-rze 80 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 580 zostato opublikowane roz-
porzadzenie Ministra Przemystu i Handlu z dnia 19 listopada 1937 r. o czyn-
nosciach, rozrachunkowych, zwigzanych z obrotem towarowym polsko-butgar-
skim. Na mocy powyzszego rozporzadzenia wymienione czynnosci rozrachunkowe
wykonywa od 20 listopada 1937 r. jedynie Polski Instytut Rozrachunkowy.

3. W N-rze 86 ,Dziennika Ustaw” pod pcz. 623 ukazato sie rozporzadzenie
Ministra Sprawiedliwosci z dnia 11 grudnia 1937 r., wydane w porozumieniu
z Ministrem Poczt i Telegrafow w sprawie zmiany rozporzadzenia Ministra
Sprawiedliwosci z dnia 27 czerwca 1936 r,, wydanego w porozumieniu z Mi-
nistrem Poczt i Telegraféw, o sporzadzaniu przez urzedy i agencje pocztowe
protestow weksli.

4. W N-rze 270 ,,Monitora Polskiego™ pod poz. 423 zamieszczone zostato ob-
wieszczenie Urzedu Diugébw Panstwa z dnia 15 listopada 1937 r. w sprawie
wylosowanych premii do. obligacji 3% Premiowej Pozyczki Inwestycyjnej emisji
Il z 1935 r. Wylosowanych zostato 1200 premii na og6lng sume 1.897.500.

5. W N-rze 271 ,,Monitora Polskiego” pod poz. 424 ogtoszone zostato obwie-
szczenie Urzedu Dilugow Panstwa z dnia 20 listopada 1937 r. w sprawie wy-
losowanych numeréw obligacji 4% Pozyczki Konsolidacyjnej z r. 1936. W dniach
15 i 16 listopada 1937 r. wylosowanych zostato 10.767 obligacji tejze pozyczki
na sume nominalng 2.740.000 zt. w zlocie.

6. Numer 274 ,,Monitora Polskiego” zawiera pod poz. 426 wykaz dtugéw Pan-
stwa i przez Panstwo przyjetych gwarancyj finansowch na dzien 1 pazdzier-
nika 1937 r.

7. W N-rze 276 ,,Monitora Polskiego” pod poz. 430 zamieszczone zostato ob-
wieszczenie Ministra Skarbu z dnia 24 listopada 1937 r., ustalajgce wartos$¢
jednego grama czystego ztota na grudzien 1937 r. na zt. 5.9244.

8. W N-rze 279 ,,Monitora Polskiego” pod poz. 432 ukazato sie obwieszcze-
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nie Ministra Skarbu z dnia 20 listopada 1937 r., ustalajace dalszg liste agentow
dewizowych, uprawnionych do handlu zagranicznymi $rodkami ptatniczymi.

9. W N-rze 286 ,,Monitora Polskiego” pod poz. 446 opublikowane zostato ob-
wieszczenie Urzedu Dlugéw Panstwa z dnia 3 grudnia 1937 r. w sprawie wy-
losowanych numeréw' obligacji serii 1l 4% panstwowej renty ziotej. Obwieszcze-
nie zawiera numery wylosowanych w dniu 1 grudnia ub.r. do umorzenia 20 obli-
gacji po 10.000 zt. w zlocie kazda.

10. W tym samym numerze ,,Monitora Polskiego” pod poz. 447 zamieszczone
zostato obwieszczenie Urzedu Dlugéw Panstwa z dnia 4 grudnia 1937 r. w spra-
wie wylosowanych Bonéw Funduszu Inwestycyjnego. W obwieszczeniu podane
sg numery Bonow, wylosowanych w ciggu listopada rb.

11. W N-rze 288 ,,Monitora Polskiego” pod poz. 451 ukazato sie obwieszcze-
nie Urzedu Dlugbéw Panstwa z dnia 1 grudnia 1937 r. w sprawie umorzenia
2-¢j raty, ptatnej dnia 1 grudnia 1937 r. Il serii 3% panfstwowej renty ziem-
skiej. Umorzonych zostato 34 sztuk ogétem na sume nominalng 157.500 zt
w zlocie.

12. W N-rze 289 ,,Monitora Polskiego” pod poz. 452 zamieszczone zostato
obwieszczenie Urzedu Dlugéw Panstwa z dnia 1 grudnia 1937 r. w sprawie
umorzenia 5-ej raty, ptatnej 1 grudnia 1937 r. | serii 3% panstwowej renty
ziemskiej. Umorzone zostaly 333 sztuki na tgczng sume nominalnej wartosci
260.000 zt.

PRZEGLAD KONIUNKTURY

KONIUNKTURA ZAGRANICZNA
Przeglgd ogéiny

Deruta, jaka zapanowata na rynkach miedzynarodowych w Ill-im kwar-
tale roku ubiegtego, specjalnie silnie ujawnita sie na rynku surowcowym
i na rynku akcyjnym. Przyczyny tego zjawiska omawiamy w innym miej-
scu (patrz artykut p.t. ,Wielka! czy mata recesja’? w niniejszym numerze
»Banku™); w tym miejscu tylko stwierdzi¢ nalezy, ze ostatnio zaobserwo-
wano pewne uspokojenie. Wprawdzie sytuacja koniunkturalna w Stanach
Zjednoczonych nie jest jeszcze zupelnie wyjasniona, niemniej jednak niski
poziom cen poszczegolnych surowcéw wplywa pobudzajaco na rozmiary
popytu. Ten stan rzeczy, tu i Owdzie poprawiajacy juz poziom notowan,
wskazuje wyraznie na przejsciowy, wyréwnawczy charakter ostatniej
baisse’y. W rezultacie poprawie ulega réwniez rynek akcyjny, zwiaszcza
jesli chodzi o gieldy europejskie.

Petnemu ujawnieniu sie momentow koniunkturalnych, wiazacych sie
z pomys$inym ukiadem sity nabywczej szerokich warstw ludnosci, przeszka-
dzajg trwajace jeszcze komplikacje miedzynarodowe o charakterze politycz-
nym. Moznaby wprawdzie zaryzykowa¢ twierdzenie, ze ten ostatni czyn-
nik, podnoszacy poziom dziatalnosci przemystu Srodkéw uzbrojenia, w kon-
sekwencji odgrywa powazng role przy ksztaltowaniu sie sity nabywczej
ludnosci robotniczej. Moment ten jednak, jako pozakoniunkturalny, zawie-



66 BANK

ra w sobie powazne niebezpieczenstwo zmian, ktérych kierunku i nateze-
nia przewidzie¢ niepodobna. Jesli juz mowa o zbrojeniach, jako o czynni-
ku koniunkturalnym, to przyja¢ raczej nalezy, ze wobec statosci akcji zbro-
jeniowej — jej wynik wptywa dotychczas raczej na poziom anizeli
na kierunek przejawéw koniunkturalnych.

Analizujgc polityczng strone sytuacji miedzynarodowej dojs¢ nalezy do
whniosku, ze ogniska konfliktdw ujawniajg tendencje do lokalizacji, a po-
nadto réwniez zmniejszajg swoje natezenie. Zwycieska ofenzywa Japonii
w Chinach pozwala przewidywac¢ bliski koniec tego konfliktu w postaci
mniej czy wiecej niekorzystnego dla Chin pokoju. Przywileje gospodarcze,
jakie niewatpliwie Japonia uzyska, zwigzg na dtuzszy czas zdolnosci pro-
dukcyjne tego kraju — co usunie dumping japonski, bedacy w ostatnich
latach powazng przeszkodg w unormowaniu warunkéw handlu $wiatowego.

W Hiszpanii utrzymujgca sie od dtuzszego czasu sytuacja strategicz-
na powoli przyzwyczaja Europe do respektowania dwoch rzadow na tery-
torium jednego do niedawna panstwa. Przyktad data w tym Anglia,
ktora, obok istniejgcego traktatu oficjalnego, zawarta oddzielne porozu-
mienie handlowe z rzgdem narodowym. Trudnosci wewnetrzno-polityczne
Francji i Rosji Sowieckiej oraz akcja kolonialna) Niemiec odsunety po cze-
§ci zainteresowania tych krajow od P&twyspu Pirenejskiego; zmniejsza
to nader powaznie od tej strony niebezpieczenstwo konfliktu europejskie-

0.
’ W przeciwienstwie do Chin i Hiszpanii, Palestyna staje sie terenem co-
raz ostrzejszej walki zbrojnej pomiedzy Arabami i Anglig. Pomoc, nie tyl-
ko moralna, jakg okazujag Arabom Wiochy, stanowi niebezpieczenstwo
przedtuzenia a nawet zaostrzenia tego konfliktu, ogromnie utrudniajgc
sytuacje Anglii na Morzu Srodziemnym a nawet Czerwonym.

Dalsza konsolidacja, jaka nastgpita w trojkacie Berlin-Rzym-Tokio, zna-
mienna jako wyraz nastawien rewizjonistycznych krajow pozbawionych
czeSciowo lub catkowicie surowcow, otwiera pole do nowych konfliktow —
na razie o- charakterze dyplomatycznym. Czy i kiedy konflikt dyplomatycz-
ny przeksztatci sie w starcie orezne — trudno w tej chwili przewidziec.

Produkcja i obroty

Mimo tendencji i nastrojow, panujacych na rynkach akcyjnych i surow-
cowych, ogdlny poziom produkcji S$wiatowej ujawnia tendencje na ogot
spokojng, acz nieco znizkowa. Poziom produkcji $wiatowej, bez Rosji So-
wieckiej, osiggngwszy w kwietniu i w maju roku ubiegtego swoje maksi-
mum obecnego cyklu koniunkturalnego, obnizyt sie w miesigcach nastep-
nych, wracajgc na jesieni do stanu z poczatku roku ubiegtego. Za ten stan
rzeczy odpowiedzialne sg niektdre tylko kraje i niektore grupy przemysto-
we. | tak, pod geograficznym katem widzenia najsilniejszy spadek zare-
jestrowano w Stanach Zjednoczonych, w zwigzku ze
zbiegiem trudnosci surowcowych, inwestycyjnych i politycznych. Pewne
ostabienie zauwazono réwniez we Francji. — gdzie trwa w dalszym
ciggu depresja 1929-go roku, oraz w Holandii — gdzie od grud-
nia 1936 r. do lipca 1937 r. odnotowano powazng poprawe; w tym ostat-
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nimi kraju spadek wytworczosci wigze sie bezposrednio z sytuacjg na ryn-
ku? surowcowym.

W przeciwienstwie do tego stanu rzeczy, poziom wytwdrczosci w pozo-
statych krajach przemystowych i przemystowo-rolnych S$wiata wykazuje
ostatnio powrdt tendencji zwyzkowej, co wigze sie w pierwszym rzedzie
z atrakcyjnoscig cen, jakie ostatnio osiggnely najwazniejsze surowce
miedzynarodowe. Najsilniejszy wzrost zaobserwowano w Niem-
czech (w zwigzku ze wzmozeniem tempa dziatalnosci zbrojeniowej)
orazwe! Wtoszech Kanadaie i Chili Pewng poprawe
rejestrujg rowniez kraje battyckie.

Badajac sytuacje gospodarczg Swiata pod pionowym katem widzenia
zwraca uwage silny wzrost wydobycia ropy naftowwej, trwajacy
do sierpnia/wrzesnia roku 1937-go wigcznie i podnoszacy jego poziom do
wysokosci 0 40% wyzszej w poréwnaniu z poziomem z 1929 r. Powazna
czes¢ tego wzrostu przypisa¢ nalezy czynnikom o charakterze struktural-
nym (rozpowszechnienie sie motoréw spalinowych — w pierwszym rze-
dzie samochodoéw); decydujacg jednak role graty tu momenty koniunktu-
ralne, w pewnym za$ stopniu akcja zbrojeniowa. Podobnie jak ropa naf-
towa, zachowuje sie cynk, ktéry odnotowat w ostatnich niemal miesigcach
wzrost nader silny i poziom o 12% wyzszy od przecietnej 1929 r. W prze-
ciwienstwie do tych surowcow — zelazo i stal wykazujg od
wrzesnia tendencje znizkowe, zresztg dos¢ umiarkowane w tempie; i tu
gléwna przyczyng spadku jest sytuacja przemystu zelaznego i stalowego
w Stanach Zjednoczonych. Spadek produkcji miedzi zauwazono
wczesniej, bo juz w czerwcu/lipcu 1937 roku przy dos¢ silnym tempie
spadku.

Pod wptywem sytuacji na miedzynarodowym rynku surowcowym spad-
ty w Ill-cim kwartale rozmiary obrotéw miedzynarodowych, gtdwnie jed-
nak pod wplywem zmniejszonych ilosci. Spadek ten trwat tylko do konca
tego kwartatu; pazdziernik bowiem przyniést ponowny wzrost, podnosza-
cy poziom odpowiednich statystyk znacznie powyzej analogicznego miesig-
ca 1936 r. Mimo tej pazdziernikowej poprawy, wskaznik frachtow wykazu-
je wyrazne tendencje znizkowe, co niektore linie starajg powetowac sobie
zwiekszonymi stawkami przewozOw pasazerskich.

Ceny

Pod wptywem energicznej kontrakcji miedzynarodowych porozumien,
zmierzajgcej do ograniczenia produkcji i eksportu, a przede wszystkim
w wyniku zwiekszonego popytu, pobudzonego poziomem cen, osiggnietym
w szeregu surowcdw, — depresja na najwazniejszych gietdach surowco-
wych Swiata ulega, zdaje sie, przetamaniu. Najwyrazniej zaznaczylo sie
to w zakresie surowcoéw widkienniczych, a w pierwszym rzedzie b a w e -
hy. W tym surowcu pewng role odegrato postanowienie rzadu indyjskie-
go co do udzielania drobnym producentom bawetny pozyczek do wysokosci
85% wartosci posiadanego zapasu. Mocniejszg tendencje rejestrujg row-
niez len i konopie podczas gdy cena j u ty spada jeszcze
w dalszym ciggu. Silniejszy spadek zaobserwowano na ostatnich aukcjach
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Welnianych, co sklonito australijski zwigzek hodowcéw do obnize-
nia wywozu o 20%; (z waznoscig do czerwca 1938 r).

Podobnie jak w surowcach wiokienniczych, niejednolicie uktadaty sie
wydarzenia na rynku surowcOw kolonialnych. Przy znizkowej tendencji
cen kawiy i kakao, notowania he r baty! i cukru wy-
kazujg tendencje mocniejszg, w zwigzku ze wzmozonym zainteresowaniem
ze strony nabywcéw. Kauczuk rejestruje w dalszym ciggu sytuacje
niepomysing; ograniczenie eksportu na l-szy kwartat 1938 roku ze stro-
ny porozumienia miedzynarodowego nie zdotato wyréwnaé nastrojow de-
presyjnych, wigzacych sie z silnym spadkiem zapotrzebowania ze strony
Stanéw Zjednoczonych.

Na rynku zbdz sytuacja jest do$¢ nieprzejrzysta; spodziewajg sie
jednak jeszcze dalszego spadku. Objaw ten pozostaje w zgodzie z ogtoszo-
nymi ostatnio przez Instytut Rolniczy w Rzymie danymi o zbiorach $wia-
towych za 1937 r. Wedlug tych danych zbiér pszenicy wyrazit sie w roku
biezacym cyfrg 847 milj. kwintali, wobec 760 milj. w roku ubiegtym, i 801
milj. w przecieciu lat 1931-1935. Jeszcze gorzej przedstawia sie sytuacja
w zakresie kukurydzy, gdzie odpowiednie cyfry wynoszg: 879 milj. dla
roku biezacego, 603 milj. — dla roku ubiegtego i 772 milj. w przecieciu
pieciolecia pokryzysowego.

Zmniejszajgca sie dziatalno$¢ inwestycyjna oraz specjalna wrazliwo$é
gietdowa sprawity, ze rynek metali kolorowych rejestruje w dalszym cia-
gu nastréj depresyjny, ujawniajacy sie w; pierwszym; rzedzie w cynie
i cynku. Leciutkag poprawe odnotowata miedz po uchwale mieg-
dzynarodowego porozumienia o obnizeniu kwot produkcyjnych do 105%.

Ostabienie rejestruje réwniez zelazo i stal, mimo, iz do nie-
dawna jeszcze obserwowano na tym terenie tendencje zwyzkowe. Obok
przyczyn ogolno-gospodarczych (spadek inwestycji), sytuacje zaostrzyt na-
cisk eksportowy Standéw Zjednoczonych, starajagcych sie wyréwna¢ w ten
sposéb silny spadek spozycia wewnetrznego. Rozmowy, jakie w tym
wzgledzie sg prowadzone pomiedzy porozumieniem europejskim a produ-
centami amerykanskimi co do unormowania dziatalnosci eksportowej zda-
ja sie by¢ ng dobrej drodze. i

Pewne ostabienie, od dawna nienotowane, zauwazonoi ostatnio na $wiato-
wym rynku weglowym, (m) d)

Zagraniczne rynki pieniezne

W ciggu listopada i grudnia nastgpita na zagranicznych rynkach pie-
nieznych pewna konsolidacja potozenia wytworzonego w miesigcu poprzed-
nim. Nastroje byly w dalszym ciggu na og6t raczej pesymistyczne i nie
ulegly poprawie nawet po ogtoszeniu oczekiwanego z napieciem oredzia
prezydenta Roosevelta w sprawie $rodkdw walki z recesjg gospodarcza
w Stanach Zjedn. Jednakze pewne odprezenie miedzynarodowej sytuacji
politycznej oraz wywody niektérych ekonomistéw wyrazajacych przekona-
nie, ze obecna struktura gospodarcza, wykazujaca zasadnicze réznice w po-
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réwnaniu z 1929 r. nie uzasadnia obaw rychtego nadejscia $wiatowej de-
presji, przyczynity sie do ostabienia dynamiki ruchu znizkowego kurséw
papieréw oraz cen surowcow. Wobec utrzymujgcej sie w dalszym ciggu
stabej tendencji na rynku towarowym oraz na gietdzie waloréw zaobser-
wowano w listopadzie transfer do$¢ znacznych kapitatow z powyzszych
rynkow lokacyjnych na rynek) pieniezny, co pogtebiato jego ptynnos¢ w nie-
ktérych krajach do tego stopnia, ze np. w Szwajcarii i Szwecji wydane zo-
staly zarzadzenia przeciwko przyptywowi niepozadanych srodkéw krétko-
terminowych.

Pomimo znacznego wycofywania przez kapitalistéw europejskich lokat
ze Standw Zjedn., w zwigzku z dalszym spadkiem kurséw na Wall Street,
ptynnos¢ na amerykanskim rynku pienieznym by-
la w listopadzie bardzo duza. Odptyw kapitatow (ziota ze Standéw Zjedn.)
nie dziata w obecnych warunkach zaciesniajgco, lecz raczej uptynniajaco
na rynek, gdyz amerykanski Fundusz Walutowy sprzedajac ztoto pocho-
dzace z t. zw. ,rachunku nieczynnego” wzamian za dolary, obraca uzyska-
ne w ten sposob Srodki krajowe na wykup weksli skarbowych, ulokowa-
nych poprzednio na rynku w zwigzku ze ,,sterylizacjg” przyptywu ziota.

W listopadzie po raz pierwszy od diuzszego czasu wystano ze Stanow
Zjedn. kilka transportow ztota do Europy, zwiaszcza do Francji i Anglii.
Fakt ten wskazuje na to, ze duze rezerwy! ztota amerykanskiego Funduszu
Walutowego znajdujgce sie za granica na. t.zw. rachunkach ,,earmarked”
ulegly juz wyczerpaniu.

Na gietdzie nowojorskiej kursy waloréw wykazywaty w listopadzie dos¢
znaczne wahania. Sg one wyrazem zmiennych nastrojow, ktére sie wytwo-
rzyly na gietdzie pod wptywem czynnikéw politycznych i gospodarczych.

Ogtoszone w potowie listopada oredzie prezydenta Roosevelta do Kongre-
su nie przyczynito sie do poprawy nastrojow, a raczej przyniosto rozczaro-
wanie dla Wall Street. Oredzie to, poza zapowiedzig popierania ruchu bu-
dowlanego drogg zachecania do tego rodzaju inwestycyj kapitatdw prywat-
nych, zawieralo bowiem mato planéw konstrukcyjnych, zaznaczajac jedy-
nie, ze sprawa reorganizacji towarzystw kolejowych i przedsiebiorstw uzy-
tecznosci publicznej przedstawia duze trudnosci, ze zarobki i sita nabyw-
cza ludnosci amerykanskiej muszg by¢ utrzymane na dotychczasowym po-
ziomie oraz, ze Kongres powinien znales¢ odpowiednie fundusze dla fi-
nansowania kontroli produkcji rolniczej. Poza tym oredzie prezydenta
Roosvelt'a zaznaczyto, ze rzad nie bedzie popierat zadnej rewizji systemu
podatkowego, ktéra moglaby zapewni¢ uprzywilejowane stanowisko wiel-
kim przedsiebiorstwom w stosunku do matych jednostek gospodarczych
lub utatwic¢ zrealizowanie spekulacyjnych zyskéw od kapitatow.

Program prezydenta Roosevelt'a walki z recesjg gospodarczg ujawnio-
ny w powyzszym oredziu zostat uzupetniony w ostatnich dniach listopada
dalszymi deklaracjami. Na konferencji prasowej odbytej w dniu 26 listo-
pada prezydent Roosevelt oznajmit o swej gotowosci podjecia rewizji sy-
stemu podatkowego w sensie bardziej przychylnym dla postulatow sfer
gospodarczych, komunikujac jednoczesnie, ze w celu ozywienia produkcji
i obrotow gospodarczych wydane zostato wszystkim agendom administra-
cji panstwowej polecenie natychmiastowego rozdzialu zamowien rzado-
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wych na ogolng kwote 250 min. $, ktore wedtug pierwotnego planu miaty
by¢ roztozone na okres 7 miesiecy. Powyzsze o$wiadczenie prezydenta Ro-
osevelta wywotato na gieldzie bardziej optymistyczne nastroje, ktére ule-
gly jeszcze pogtebieniu po ogtoszeniu w dniu 30 listopada projektow
ustaw zmierzajgcych do ozywienia ruchu budowlanego w Stanach Zjedn.
W mysl tych projektéw instytucje panstwowe majg podwyzszy¢é normy
kredytow dla sfinansowania budowy doméw jednorodzinnych z 80% do
90% wartosci szacunkowej nieruchomosci. Celem ozywienia ruchu budo-
wlanego domoéw czyszowych ma by¢ utworzona specjalna spétka z kapi-
tatem zakladowym 50 min. $, ktéra bedzie upowazniona do emisji 3%
obligacyj gwarantowanych przez rzad do 1 mird. $. Wedtug planu Roose-
velt'a w ciggu najblizszych 5 lat bedzie wybudowanych w Stanach Zjedn.
od 3 do 4 min. mieszkan kosztem 12 — 16 mird. $.

Na angielskim rynku pienieznym panowata w pier-
wszej potowie listopada w dalszym ciggu duza ptynnos$¢, natomiast w dru-
giej potowie miesigca nastgpito pewne zacies$nienie rynku i zwyzka stopy
dyskontowej od weksli skarbowych z y2% do 19/32%, zas od 3-miesiecz-
nych weksli bankowych z do %%. Jednym z powodéw tego zacies-
nienia byto to, ze wbrew przewidywaniom spadek kurséw waloréw i cen
towarow nie wywotat spadku dziatalnosci kredytowej bankéw angielskich.
Woprawdzie zmniejszyto sie zapotrzebowanie na kredyt' ze strony gietdy,
jednakze réwnoczesnie wzrosta suma pozyczek udzielonych przemystowi
i handlowi. Wyjatkowo silny w listopadzie spadek wkiadéw bankowych
w Banku Angielskim tlumaczy sie przede wszystkim politykg angielskie!;
wiadz monetarnych, ktére, zdaniem prasy fachowej, uwazajg obecnie eks-
pansje kredytowa za niepozgdana.

Na londynskim rynku dyskontowym obserwuje sie od kilku miesiecy
staty spadek obiegu weksli handlowych. Spadek ten ttumaczy sie czescio-
wo znizkg cen towardw* a czesciowo konkurencjg Amsterdamu, gdzie obec-
nie finansuje sie znaczng czes¢ miedzynarodowych transakcyj handlowych
Poza tym w zwigzku z obnizeniem stopy dyskontowej w Nowym Yorku
naptywa obecnie do Londynu mniej niz przed tym weksli amerykanskich.

Na rynku dewizowym kurs funta ksztattowatl sie mocno. W stosunku
do dolara nastgpita w pierwszej potowie listopada nienotowana dotychczas
zwyzka funta do poziomu $ 5.03 = £ 1; zwyzka ta pozostawata w zwigzku
przede wszystkim ze znacznymi sprzedazami dewiz amerykanskich na ryn-
ku londynskim przez Szwajcarski i Holenderski Fundusz Walutowy, kto-
re wzamian za uzyskane w ten sposob funty kupowaty zioto. W drugiej
potowie listopada energiczna interwencja Angielskiego Funduszu Waluto-
wego oraz nadejscie do Europy transportow ziota amerykarskiego spo-
wodowaly mocniejszg tendencje dolara, ktorego kurs podniost sie i utrzy-
mywat nastepnie stale na poziomie okoto $ 5 = £ 1. Zdaniem prasy fachowej
ustabilizowanie kursu dolara na tym poziomie przypisa¢ nalezy przede
wszystkim wspoétdziataniu  Funduszéw Walutowych panstw wchodzacych
w skiad uktadu walutowego trzech mocarstw.

Na londynskim rynku ztota zanotowano w pierwszym tygodniu listo-
pada znaczny wzrost popytu na zioto. Obroty byly bardzo duze osiggajgc
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w dniu 8 listopada 3 min. £, a premia ptacona od 1 uncji ztota wzrosta
chwilami do 2 sh. W nastepnych tygodniach miesigca, wskutek ogtoszenia
przez Stany Zjedn. gotowosci dokonywania wysylek ziota po cenie $ 35
za uncje, popyt na zioto ze strony tezauryzatoréw zmalat, obroty zmniej-
szyly sie do okoto 500 tys. £ dziennie i premia spadta do okoto 1 sh. od
uncji ztota. Na uwage zastuguje taktyka, jakg stosowat Angielski Fundusz
Walutowy w listopadzie na rynku ziota, polegajagca na niedostatecznym
tylko zaspokajaniu popytu na zioto, co w konsekwencji doprowadzito do
wysrubowania premii. Nieche¢ Funduszu do pozbywania sie ztota ttuma-
czy sie by¢ moze tym, ze transakcje te pociggajg obecnie za sobg Juz nie
zyski, ale straty, gdyz — zdaniem angielskiej prasy fachowej — Fundusz
utracit juz w zwigzku z repatriacjg kapitatow francuskich z Londynu oraz
ostatnig falg tezauryzacyjng wszystkie ilosci ztota zakupione w poczatkach
ubr. z disagiem, za$ za ztoto pochodzace z dawniejszych zakupéw zaptacit
Fundusz ceny wyzsze od obecnej ceny rynkowej. Nie jest rowniez wyklu-
czone, ze utrzymywanie wysokiej premii od ztota wigze sie z 0g6ing polityka
angielskich wtadz monetarnych.

Na londynskiej gietdzie papieréw sytuacja ksztatltowata sie przede
wszystkim pod wplywem fluktuacyj kursow walorow na Wall Street.
Wskaznik kursow! akcyj obnizyt sie z 105,2 w dniu' 29 pazdziernika do 93.1
w dniu 22 listopada i' wzrdst do 97,4 w dniu 25 listopada. Natomiast obli-
gacje, zwhaszcza t.zw. gilt-edged, miaty mocng tendencje, a ogolny wskaz-
nik papierow o statym oprocentowaniu wzrost z 127.6 w koncu pazdzier-
nika do 129,0 w dniu 25 listopada.

Sytuacja na francuskim rynku pienieznym ulegla
w ciggu listopada dalszej, znacznej poprawie. Wskutek postepujacej re-
patriacji kapitatdw francuskich z zagranicy wzmogta sie ptynnos$¢ rynku,
co w potaczeniu z celowg akcjg wiadz monetarnych spowodowato znizke
stopy procentowej. Stopa od pienigdza dziennego, ktéra w poczatkach li-
stopada wynosita jeszcze okoto 3% spadia w koricu miesigca do 1% —
13A%, za$ prywatna stopa dyskontowa obnizyta sie z 4% do 3%. W dniu
12 listopada obnizyt Bank Francji swojg stope dyskontowg z 3"2% do 3%,
stope procentowg od pozyczek zastawowych z 4y2% do 4%, a stope od
pozyczek 30-to dniowych pod zastaw bonéw skarbowych z 3%% do 3%.
Pomysine warunki, jakie wytworzyty sie na paryskim rynku pienieznym,
umozliwity rzadowi w koncu miesigca obnizenie oprocentowania 2-letnich
bonéw Obrony Narodowej Caisse Autonome oraz 1-rocznych bonéw skar-
bowych Kasy Pensji Wojennych z 4% do 3/z%-

Frank francuski miat w listopadzie na ogdt mocng tendencje i utrzymy-
wal sie prawie Ze nieprzerwanie na poziomie okoto 147 fr. za £ 1, za$
stawki reportowe od 3-miesiecznych transakcyj terminowych frankami
obnizyty sie z przeszto 5 fr. w poczatkach listopada do 2lA fr. w koncu
tegoz miesigca. Cena ptacona przez Bank Francji za zioto obnizyta sie
z 33.242.16 fr. za 1 kg w dniu 29 pazdziernika do 33.085.62 fr. w dniu
29 listopada.

Mocna tendencja franka francuskiego w ciggu listopada tlumaczy sie
'przede wszystkim repatriacjg kapitatow francuskich z zagranicy, ktora
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zostata przyspieszona wskutek dalszego spadku kurséw na Wall Street
oraz poprawy sytuacji finansowej i gospodarczej kraju. Giéwnag przyczy-
na powodujacg dawniej ucieczke kapitatdbw z Francji byly rosnace stale
deficyty budzetowe oraz niepewno$¢ sytuacji politycznej. Obecnie na tych
dwdch odcinkach perspektywy sag bardziej pomysine. Pozycja gabinetu
Chautemps’a ulegta wzmocnieniu, o czym $wiadczy votum zaufania uchwa-
lone w drugiej potowie listopada przez Parlament 399 gtosami przeciwko
160, za$ sytuacja Skarbu w zwigzku z duzymi wptywami podatkowymi
przypadajagcymi na jesieni ksztattuje sie obecnie w spos6b zadowalajacy.
W ciggu listopada Skarb nie zwiekszyt swojego zadtuzenia w Banku Fran-
cji i zdotat ograniczy¢ emisje biletéw skarbowych.

Do$¢ znaczng trudnos¢ przedstawiata dla Skarbu kwestia znalezienia
Srodkéw na sptate i transfer zapadajacej w grudniu pozyczki w wysokos$-
ci 40 min. £ udzielonej francuskim kolejom zelaznym w poczatku ubr.
przez banki londynskie. Srodki powyzsze zostaly znalezione czesciowo
w drodze zaciggniecia nowych pozyczek za granicg, a czesciowo w drodze
emisji nowych bondw skarbowych na rynku wewnetrznym. Kredyt londyn-
ski przyniést Francji w lutym ubr., po kursie 105 fr. za £ 1, okoto 4.2 mird.
fr. Obecnie wobec spadku kursu franka do 147 fr. za £ 1 réwnowartos$¢
powyzszego kredytu wzrosta do okoto 5.9 mird. fr. Pozyczka w wysokosci
200 min. fr. szw. uzyskana w koncu pazdziernika przez francuskie towa-
rzystwo kolejowe nie mogta oczywiscie wystarczy¢ na pokrycie kredytu
londynskiego. W tych warunkach podjat rzad rokowania o druga pozyczke
w Holandii, ktore zostaty zakonczone w sposéb pomysiny w drugiej poto-
wie listopada. Konsorcjum bankowe pod przewodnictwem domu bankowe-
go Mendelssohn & Co. zawarto umowe z kolejami francuskimi w sprawie
udzielenia im pozyczki w sumie 150 min. flh. na okres 1 roku. W mysl
umowy pozyczka nie bedzie posiada¢ formy emisji publicznej, lecz udzielo-
na zostanie w postaci weksli 3-miesiecznych, ktore beda trzykrotnie od-
nawiane. Podobnie jak pozyczka uzyskana w Szwajcarii sptata kredytu
udzielonego przez banki holenderskie nie zostata zabezpieczona zadnym de-
pozytem ztota, lecz jedynie klauzulg ztotg oraz gwarancjg rzadu francus-
kiego. Biorac pod uwage, ze pozyczka uzyskana w Szwajcarii odpowiada
okoto 1.4 mird. fr., za$ pozyczka udzielona przez banki holenderskie 2.5
mird. fr., rzad francuski zdotat uruchomi¢ za granicg na sptate kredytu
londyriskiego prawie 4 mird. fr. Celem pokrycia reszty potrzebnej do te-
go kwoty 2 mlrd. fr. wytozyt Skarb w dniu 2 grudnia do subskrypcji no-
we 5% bony z terminem 3, 6 i 9-letnim po kursie emisyjnym 95.5. Umo-
rzenie 3-letnich bonéw skarbowych nastagpi w 1940 r. po kursie al pari,
6-letnich bonéw w 1943 r. po kursie 106, a 9-letnich bonéw w 1946 r. po
kursie 11.2. Subskrypcja nowych bonéw moze by¢ uskuteczniona badz
w gotéwce badz w 1-rocznych 4% bonach emitowanych w dniu 5 sierpnia
1937 r. Powyzsze warunki emisji nowych bonéw $wiadczg o tym, ze fran-
cuski rynek kapitatowy nie ulegt jeszcze takiej poprawie jak rynek pie-
niezny.

Na gietdzie paryskiej kursy walorow zagranicznych wykazywaty w li-
stopadzie, podobnie jak w Londynie i Nowym Yorku, dos¢ silne wahania;'
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natomiast akcje krajowe mialy na ogét lepsza tendencje i poniosty w re-
zultacie stosunkowo niewielkie straty kursowe. Papiery o statym oprocen-
towaniu, zwlaszcza renty panstwowe mialy tendencje bardziej utrzymana.
Ogolny wskaznik kurséw papieréw obnizyt sie z 95.2 w dniu 4 listopada
do 93.2 w dniu 2 grudnia, za$ wskaznik kursow rent spadt jedynie z 75.9
do 75.3.

Nai, holendeisiklim rynku pienieznym nastgpito
w ciggu listopada — wobec dalszego przyptywu kapitatow z zagranicy —
pogtebienie ptynnodci. Stopa procentowa utrzymywata sie na niskim po-
ziomie, a wobec braku zapotrzebowania na kredyt notowania stopy pie-
nigdza dziennego na poziomie %% °raz stopy od pozyczek ,prolongatie™
(%%) byly jedynie notowaniami nominalnymi.

Transakcja pozyczkowa zawarta w listopadzie pomiedzy bankami ho-
lenderskimi a kolejami francuskimi spotkata sie w Amsterdamie z do$¢
ostra krytyka, a na rece Ministra Skarbu wniesiona zostata interpelacja
domagajaca sie m.i. wyjasnienia, jakie ustepstwa handlowe uzyskano ze
strony Francji wzamian za udzielong jej pozyczke. Interpelacja wyraza
poglad, ze z uwagi na trudnosci eksportu holenderskiego wskazanym jest
udziela¢ pozyczek przede wszystkim tym krajom, ktoére gotowe sg da¢ Ho-
landii kompensacje' handlowe.

Dla gietdy amsterdamskiej listopad byt miesigcem niezadowalajgcym,
gdyz zarowno kursy akcyj jak obroty prawie stale spadaly. Np. akcje
Royal Dutch obnizyty sie w okresie od 3 listopada do 1 grudnia z 357 do
336%, a Philipps’a z 313% do 278%. Natomiast papiery o statym opro-
centowaniu miaty mocng tendencje, a kurs 2%% pozyczki panstwowej
wzrést w powyzszym okresie z 807« do 83.

Na szwajcarskim rynku pienieznym zanotowano
W ostatnich miesigcach, podobnie jak w Holandii, znaczny przyptyw kapita-
tow z zagranicy, ktéry zdaniem Banku Narodowego wywotal nadmierna,
sztuczng ptynnosé rynku.

Ujemne skutki nadmiernego przyptywu lotnych kapitatow zagranicz-
nych dajg sie réwniez odczu¢ na szwwedzkim rynku pie-
nieznym, cho¢ nie w tym stopniu co' w Szwajcarii. W zwigzku z po-
wyzszym banki szwedzkie przeprowadzity w drugiej potowie listopada ob-
nizke stopy procentowej, ktéra dotyka przede wszystkim lokat zagranicz-
nych. Od prywatnych wktadow zagranicznych, ktére korzystaty dotad z opro-
centowania do 2%, banki szwedzkie ptaci¢ bedg w przysziosci tylko %%,
Wyjatek stanowig tylko zagraniczne wklady oszczednosciowe, za ktore
ptacone bedzie nadal oprocentowanie w wysokosci 2% do maksymalnej
sumy wkiadow 4 tys. koron na jednym rachunku. Ogdlnie jednak banki
szwedzkie postanowity ograniczy¢ przyjmowanie oszczednosci zagranicz-
nych. Wierzytelnosci bankéw zagranicznych od poczatku ubiegtego roku
nie otrzymujg zadnego oprocentowania. Jezeli chodzi o wkiady krajowe,
to obnizka oprocentowania do 1% dotyczy tytka wkiadow przekraczajgcych
1 min. koron; obnizka ta dotknie wiec przede .wszystkim rachunki wiel-
kich przedsigbiorstw przemystowych.



74 BANK

Na niemieckim tynku pienieznym nastgpit w li-
stopadzie pewien wzrost ptynnosci, 0 czym Swiadczy zwiekszenie sie obie-
gu sola-weksli Golddiskontobanku z 604 min. RM. w koncu pazdziernika
do 940 min. RM. na ultimo listopada. Stopa od pienigdza dziennego nie
obnizyta sie jednak ponizej 2//2%, a popyt na bilety skarbowe byt na
0got dos¢ staby. Aczkolwiek fakt utrzymywania sie stopy rynkowej na nie-
zmienionym poziomie wskazywatby raczej na to, ze rynek niemiecki nie
jest jeszcze zdolny do wchtoniecia nowej pozyczki panstwowej, pismo ,,Deu-
tsche Volkswirtschaft” przypuszcza, ze w ciggu grudnia zostanie zapowie-
dziana emisja nowej pozyczki panstwowej, ktora jednakze bedzie wytozo-
na do subskrypcji dopiero w; styczniu 1938 r.

Duze wrazenie zaréwno' w Niemczech jak i w innych krajach wywotato
w koncu listopada przyjecie przez kanclerza Hitlera dymisji Dr. Schachta
ze stanowiska ministra gospodarki Rzeszy.

W koncu listopada ogloszono w Portugalii dekret, ktory znosi
wszelkie ograniczenia dewizowe. Dekret postanawia m. in. catkowitg wol-
nos¢ przywozu i wywozu zaréwno kapitatow jak i papieréw wartosciowych
krajowych i zagranicznych. Eksporterom portugalskim przywrdcono pra-
wo swobodnego dysponowania kwotami, w walucie krajowej albo w dewi-
zach, otrzymanymi z tytutu eksportu.

W Birazylii dokonany zostat w listopadzie zamach stanu przez
prezydenta Vargas'a. Wedtug proklamacji wydanej przez prezydenta Var-
gas’a w zwigzku z ogtoszeniem nowej konstytucji produkcja Brazylii zo-
stanie zorganizowana w zwigzki, ktore bedg osobami prawno-publicznymi.
Przewidziane jest) stopniowe unarodowienie kopaln i zrodet energii. Akcjo-
nariuszami bankdéw depozytowych i towarzystw ubezpieczeniowych moga
by¢ tylko obywatele brazylijscy, za$ instytucje uzytecznosci publicznej

Wskaznik kurséw na gietdach sSwiatowych

1933 1934 1935 1936 1937
28.XI1. 3L.XI1. 27.XI11. 31K 3.XI. 17.XII.

Paryz 'Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogoIny.........c..cc.c...... 74,4 58.0 926 932 941

Renty panstwowe.................. 80,6 87,7 781 772 753 750
Londgln (Financial News)

0 akcyj przemystowych . . . 837 942 1056 1238 984 972

20 papieréw procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1291 1289
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych . . 9929 100,26 14154 180,57 12514 12575

20 public util. akeyj = - - - - 2306 17,00 29,11 3492 2250 21,57

40 pozyczek ool 83,97 9512 99,19 10543 92,63 93,42
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 pozyczek ... 88,15 9542 98,00 99,13 102,50 102,34

25 AKCYJ .o 94,57 100,72 110,73 136,17 141,54 141,01
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muszg posiada¢ wiekszos¢ obywateli brazylijskich lub tez kierownictwo
brazylijskie. Koncesje nadane tym towarzystwom bedg mogty zosta¢ zmie-
nione w interesie publicznym, a panstwo przejmie kontrole taryf przez
nie ustalonych.

Bezposrednio po ogtoszeniu nowej konstytucji prezydent Vargas zarzag-
dzit catkowite zawieszenie obstugi pozyczek zagranicznych, a Minister
Skarbu Brazylii zostat upowazniony do rozpoczecia rokowan z wierzycie-
lami zagranicznymi o zawarcie nowych umow, dostosowanych do obecnych
finansowych mozliwosci Brazylii.

Zarzadzenia powyzsze byly powaznym ciosem dla City londynskiej oraz
Wall Street i wywolaty na obu tych gietdach znaczng znizke kurséw pa-
pieréw brazylijskich. Lokaty kapitatowe i inwestycje W. Brytanii w Bra-
zylii ocenia sie ogétem na okoto 260 min. £. (j. p-a).

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI

Produkcjo, obroty, ceny

W listopadzie wystgpito normalne sezonowe ostabienie wytwdrczosci
przemystowej. Do spadku produkcji poza wzgledami sezonowymi przyczy-
nity sie jednak w niektorych gateziach niepomysine wyniki sprzedazy wy-
robéw, a czesciowo rowniez trwajacy w miesigcu sprawozdawczym spa-
dek cen surowcow na rynkach swiatowych (dotyczy gtownie surowcow dla
przemystéw skdrzanego i widkienniczego). Na zmniejszenie zatrudnienia
robotnikdw wplywato poza tym czesciowe ograniczanie robét publicznych.
Ogolny wskaznik produkcji przemystowej obliczany przez Instytut Bada-
nia Koniunktur po wyeliminowaniu sezonowosci podniost sie, w listopadzie
0 2% i wynosit 86,8 (1928 = 100). Wyrazniejsza zwyzka wskaznika na-
stgpita w hutnictwie zelaznym, w, przemystach wiokienniczym, metalowym,
chemicznym i skoérzanym.

Rozpatrujagc poszczegélne dziaty produkcji widzimy niewielkg obnizke
wydobycia wegla z 3,353 tys. ton do 3.232 tys. ton, na co jednakze wpty-
neta mniejsza o 1 liczba dni pracy. Obnizyt sie rowniez zbyt wegla, zwia-
szcza za granicg (z 1.067 tys. ton do 976 tys. ton), co zostalo spowodowa-
ne mniejszymi wysytkami na rynki skandynawskie i do panstw zachod-
nio- europejskich. Sprzedaz w kraju wynosita 2.067 tys. wobec 2.100 tys.
ton w miesigcu poprzednim. W poréwnaniu z listopadem 1936 wzrost pro-
dukcji i zbyt wegla jest mniejszy niz w poprzednich miesigcach i wyno-
sit kilka procent. Wydobycie ropy naftowej utrzymato sie bez wiekszych
zmian. Podkresli¢ nalezy iz w roku ubieglym wzrasta znaczenie okregu ja-
sielskiego, ktéry obecnie dostarcza juz % catkowitej produkcji ropy. Pro-
wadzone w roku biezacym dos¢ intensywnie poszukiwania doprowadzity
ostatnio do odkrycia zt6z gazu ziemnego w okolicach Debicy co moze mie¢
duze znaczenie dla rozwoju okregu centralnego. W zakresie produkcji ra-
fineryjnej nastapit normalny wzrost zbytu nafty przy réwnoczesnym spad-
ku sprzedazy benzyny. W hutnictwie zelaznym nastgpit lekki spadek wy-
tworczosci w dziale stalowni (0 2%), walcowni (0 4,6%) i rurkowni
(0 14%). Wzrosta tylko produkcja surowki (o 5,5%). W poréwnaniu z li-
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stopadem 1936 r. wytworczos¢ hutnictwa zelaznego byla o przeszio 20%
wyzsza. Sprzedaz wyrobow hutniczych przez Syndykat zmniejszyfa sie
w listopadzie o 12% i wynosita 25,6 tys. ton. Spadek ten zostat spowodo-
wany sezonowym zmniejszeniem zakupow ze strony odbiorcow prywatnych
(z 28,5 tys. do 18,5 tys. ton), co tylko czeSciowo zostato wyrdwnane wie-
kszymi zleceniami instytucyj publicznych (z 0,7 tys do 7,1 tys. ton). Eks-
port wyrobow hutniczych doznat w listopadzie poprawy o 20% do 23,3
tys. ton. W pierwszej potowie, grudnia uruchomiony zostat przez Hute Po-
kéj nowy wielki piec obliczony na wydajno$¢ do 300 ton suréwki dziennie.
Jest to drugi nowowybudowany wielki piec uruchomiony w hutnictwie
polskim w roku biezagcym. Pierwszy uruchomita, jak o tym wspominalis-
my w jednym z poprzednich numeréw ,,Banku”, Wspélnota Interesow.
W hutnictwie cynkowym nastapita w listopadzie niewielka znizka produk-
cji, w zwigzku ze zmniejszeniem wywozu cynku.

W przemysle przetworczym sezonowy spadek zatrudnienia wykazaty
przede wszystkim dzialy zwigzane z budownictwem i inwestycjami. W me-
talowym przemysle przetwdérczym zmniejszyto sie uruchomienie odlewni,
fabryk drutu i gwozdzi oraz fabryk maszyn i narzedzi rolniczych. Ko-
rzystnie przedstawiata sie produkcja w szeregu dziatéw przemystu maszy-
nowego, jak n.p. w fabrykach maszyn wiokienniczych, obrabiarek, arma-
tur, taboru kolejowego, nastepnie w przemysle narzedziowym i elektrotech-
nicznym. W rezultacie ogoélna liczba zatrudnionych w przemysle metalo-
wym nieco sie zwiekszyta. W przemysle tym trwat ruch inwestycyjny. Pod-
kresli¢ nalezy uruchomienie w ostatnich miesigcach fabryki obrabiarek Ce-
gielskiego w Rzeszowie. Fabryka ta ma bardzo dobre widoki rozwoju ze
wzgledu na duze zapotrzebowanie obrabiarek, zaspokajane obecnie w du-
zej mierze przywozem z zagranicy; W przemysle drzewnym zaznaczyt sie
sezonowy spadek zatrudnienia na sktuek mniejszej produkcji tartakdw.
Korzystny stan uruchomienia posiadaty zaklady dalszej obrébki drzewa,
a wiec fabryki dykt, fornieréw i mebli gietych, do czego przyczynit sie
duzy naptyw zamowien tak z rynku wewnetrznego jak i zagranicy.
W zwigzku ze zblizajgcym sie okresem wyrebow drzewnych zawierane by-
ty liczne transakcje miedzy wiascicielami lasow, a kupcami i tartakami,
przy stosunkowo wysokich cenach drzewa na pniu. RAwniez w przemysle
mineralnym nastgpito sezonowe ostabienie zatrudnienia, mimo ze w nie-
ktérych okolicach cegielnie pracowaty jeszcze intensywnie przygotowujac
zapasy cegly na rok nastepny. W ostatnim czasie uruchomiono nowe
wzglednie od dhuzszego czasu nieczynne fabryki porcelany i fajanséw.
W prze-mysle chemicznym nastgpita lekka zwyzka zatrudnienia fabryk,
mimo ze w niektorych dziatach jak n.p. fabrykach barwnikéw i jedwabiu
sztucznego produkcja obnizyta sie. Fabryki nawozdw sztucznych notuja
wzrost obrotdw w porédwnaniu z rokiem ubiegtym.

Z posréd przemystéw wytwarzajacych dobra spozycia, w najwiekszym
z nich, w przemysle wiokienniczym, przebieg ubieglego sezonu jesien-
no-zimowego byt niekorzystny. Wptynely na to: warunki atmosferyczne,
ktére opdznity rozpoczecie sezonowych sprzedazy, mniejsze od spodziewa-
nych przez przemyst mozliwosci zakupdw ludnosci i wreszcie niekorzyst-
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nie wplynat dos¢ duzy w ostatnich miesigcach spadek cen surowcOw na
rynkach Swiatowych. Przeceniony zostat wzrost sity nabywczej ludnosci
wiejskiej, ktdra zwyzke swych dochoddw obracata gtownie na inwestycje
gospodarskie. Z drugiej strony malata sita nabywcza ludnosci miejskiej
na skutek wzrostu kosztow utrzymania, czego zdaje sie nie skompensowat
wzrost liczby zatrudnionych. W rezultacie stabych sprzedazy przemyst wio-
kienniczy zakonczyt listopad, bedacy zwykle ostatnim miesigcem wiekszych
sezonowych sprzedazy, z do$¢ znacznymi zapasami towarOw. Pogorszyta
sie rdwniez wyptacalno$¢ kupiectwa, co objawito sie gtownie w wydtuzaniu
termindw wekslowych. Przemyst cukrowniczy znajdowat sie w listopadzie
w petni kampanii produkcyjnej. Ok. % cze$¢ cukrowni ukoniczyta juz do
konica miesigca przeréb burakéw, co spowodowato spadek zatrudnienia
w tym przemysle. Ogolna produkcja cukru wedtug tymczasowych szacun-
kéw przekroczy 500 tys. ton, bedzie wiec o ok. 100 tys. ton wyzsza niz
w roku poprzednim. Z pozostatych dziatow przemystu spozywczego inten-
sywnie pracowaty fabryki przetworéw ziemniaczanych, ktérych produkcja
bedzie znacznie wyzsza niz w roku 1936 wobec wiekszych mozliwosci
zbytu w kraju i zagranicg. Inne dziaty pracowaty intensywnie przygoto-
wujac towary na okres wzmozonej sprzedazy Swigtecznej.

Ogédlna liczba zatrudnionych robotnikéw, ktora w pazdzierniku osiagne-
fa 850 tysiecy wobec 748 tysiecy przed rokiem, wykazata w listopadzie
spadek na skutek zmniejszenia zatrudnienia w przemystach: spozywczym,
mineralnym, drzewnym i budowlanym. Wobec réwnoczesnego ogranicza-
nia pracy przy robotach publicznych stan zarejestrowanych bezrobotnych
podniost sie o0 73 tysigce dochodzac do 336 tysiecy, a wiec prawie takiej
ilosci co przed rokiem.

Obroty handlowe na rynku wewnetrznym w listopadzie wzrosty. Wzrost
obrotow w handlu detalicznym obejmowat branze: obuwiang, trykotazowg
i konfekcyjna, a czesciowo maszynows. Wobec zblizajgcych sie Swigt Bo-
zego Narodzenia wigksze obroty obserwowano w handlu hurtowym. Zwie-
kszyty sie rdwniez obroty towarowe z zagranicg: przywéz o 1,9 miln. do
108 miln. zt, wywo6z o 2,8 miln do 111,1 miln zt. Saldo czynne wskutek te-
go nieco wzrosto i wynosito 3,1 miln. zk.

Wskaznik cen hurtowych wynosit podobnie jak w pazdzierniku 58,4
(1928 = 100). W poréwnaniu z listopadem 1936 wskaznik w miesigcu
sprawozdawczym byt o 4,1% wyzszy.

Rynek pieniezny i lokacyjny

Sytuacja na rynku pienieznym ksztattowata sie w listopadzie nadal ko-
rzystnie. Ptynnos$¢ cechujaca rynek pieniezny od pewnego czasu — 0 czym
wspominaliSmy w poprzednim numerze ,,Banku” — w miesigcu sprawoz-
dawczym jeszcze sie pogiebita. W zwigzku z pewnym ostabieniem produk-
cji i obrotbw gospodarczych zapotrzebowanie kredytu nieco zmalato,
a ruch wkladéw ksztattowat sie nadal zwyzkowo. Poprawa ptynnosci insty-
tucyj finansowych wyrazita sie we wzroscie posiadanych przez banki wol-
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nych srodkéw, w zwigzku z czym podniosty sie w poréwnaniu z pazdzierni-
kiem rezerwy kasowe oraz sumy zgromadzone na prywatnych rachunkach
zyrowych w Banku Polskim. W zwigzku z utrzymujgcg sie duzg ptynnos-
cig rynku pienieznego przeprowadzona zostata w grudniu obnizka stopy
dyskontowej Banku Polskiego z 5 do 4/2%> a zastawnej z 6 do 5%% oraz
obnizka oprocentowania wkiadow we wszystkich instytucjach; zapoczatko-
wana zostata takze przez banki panstwowe znizka ceny kredytu. Rozmiary
znizki oprocentowania wktadéw i kredytow oraz nowe stawki podane sg
w ,,Kronice” niniejszego numeru.

Wozrost wkitadéw w listopadzie byt silny zwiaszcza w bankach panstwo-
wych i kasach oszczednosci. W Pocztowej Kasie Oszczednosci wkiady
oszczednosciowe wzrosty o 9,9 miln., do 751,6 miln zl, a pozostatosci na
rachunkach czekowych o 43,1 miln. do 241,4 miln,! zt. W Banku Gospodar-
stwa Krajowego wkiady podniosty sie o 11,3 miln., do 513,2 miln. z,
a w Panstwowym Banku Rolnym o ok. 8 miln. do 189 miln. z. W komunal-
nych kasach oszczednosci wktady oszczednosSciowe zwiekszyly sie o 4,1
miln. do 678,4 miln. z, a na rachunkach biezacych i otwartego kredytu
0 7,7 miln. do 953 miln. zt. Rdwniez w bankach prywatnych wedtug pro-
wizorycznych danych stan wktadow w listopadzie zwiekszyt sie, chociaz
wzrost byt stabszy niz w miesigcu poprzednim.

Zapotrzebowanie kredytu ze strony zycia gospodarczego doznato w listo-
padzie pewnego ograniczenia. Stabszy popyt na kredyt spowodowany zo-
stal zblizajgcym sie zakonczeniem sezonu budowlanego oraz mniejszymi
rozmiarami produkcji w szeregu dziatdw przemystu. Znaczniejszy wzrost
popytu na kredyt wykazato tylko cukrownictwo znajdujgce sie w pekni
kampanii produkcyjnej. Podaz weksli do dyskonta byta w listopadzie sta-
ba; wobec niewielkiej podazy banki przyjmowaty rowniez weksle o dtuz-
szych nieco terminach ptatnosci. Dotychczas nie rozporzadzamy materia-
tami cyfrowymi wskazujagcymi na rozmiary operacyj kredytowych we
wszystkich instytucjach kredytowych. Z pos$rod instytucji panstwowych
wzrost dzialalnosci kredytowej wykazaty: Bank Gospodarstwa Krajowe-
go i P. K. O. (w dziale ,skup weksli”’), zmniejszyt sie natomiast stan
kredytow w Panstwowym Banku Rolnym. W bankach prywatnych opera-
cje! kredytowe w listopadzie zdaje sie nieco zmalaty (poza Bankiem Cukro-
wnictwa w Poznaniu). W pazdzierniku kredyty krotkoterminowe bankow
wzrosty o 11,3 miln. z. Wobec doptywu wkiadéw o 20,9 miln. banki
zmniejszyty zadtuzenie z tytutu redyskonta oraz na rachunkach korespon-
dencyjnych w bankach krajowych. W ten sposob banki prywatne w coraz
mniejszym stopniu korzystajg z funduszéw uzyskanych na rynku pieniez-
nym opierajac swg dziatalnos¢ kredytowg gtdwnie na wkiadach, nabiera-
ja coraz bardziej charakteru bankéw depozytowych. W bilansie fgcznym
bankéw z konca pazdziernika wkiady stanowity blisko 75% sumy kredy-
téw krdtkoterminowych, podczas gdy W koncu 1936 roku stosunek ten wy-
nosit 66,5%.

Ptynnos$¢ cechujagca rynek, pieniezny ujawnita sie réwniez na rynku po-
zabankowym, w zwigzku z czym w niektorych osrodkach a gtéwnie w to-
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dzi, obserwowano obnizke stopy procentowej w obrotach prywatnych. Ope-
racje byty-jednakze nieliczne ze wzgledu na brak odpowiedniego materiatu
wekslowego. Protesty weksli osiggnety sume dos¢ wysoka. Obserwowano
réwniez dazenie do prolongat termindw wekslowych.

W Banku Polskim suma wykorzystanych kredytéw wzrosta o 15,2 miln.
zt, na skutek zwiekszenia portfelu wekslowego i pozyczek zastawowych.
Zwigkszyt sie réwniez zapas bilonu o 22,5 miln. zt. Bardzo silny wzrost
wykazaty w listopadzie natychmiast ptatne zobowigzania Banku. Stan ra-
chunkéw zyrowych kas panstwowych zwiekszyt sie o 14,1 miln. zt, co
Swiadczy o poprawie sytuacji finansowej Skarbu Panstwa. Prywatne ra-
chunki zyrowe, ktore pod koniec pazdziernika silnie sie obnizyly (do 132,2
miln), wzrosty juz w pierwszej dekadzie miesigca sprawozdawczego do
189,5 miln., a na koniec tego miesigca do 225,6 miln. zt. Obieg biletow
zmniejszyt sie 0 59,8 miln. zt do 1.034 miln. zt. Sytuacja walutowa ksztat-
towata sie nadal korzystnie. Zapas zitota zwiekszyt sie o 1,1 miln, nato-
miast stan, dewiz obnizyt sie o 0,6 miln. zi.

Obroty papierami wartosciowymi o statym oprocentowaniu wzrosty na
gietdzie warszawskiej, przy mocniejszej tendencji kursow. Zwyzka kur-
sow objeta wszystkie walory zardwno panstwowe jak i emisje towarzystw
kredytowych. Zwyzkowy ruch notowan trwat rowniez w grudniu przy dos¢
zywych obrotach. W listopadzie zwyzkowaty: 3% Pozyczka Inwestycyjna
I emisji z 69, 75 do 74 zt (sztuki) i z 82,25 do 85,50 serie, papiery Il emi-
sji sztuki z 71 do 73, serie z 83,50, do 84,50, 7% Dolarowa podniosta sie
z 39 do 40,5% Konsolidacyjna z 59,38 do'6l a 4y2% Pozyczka Wewnetrz-
na z 55,50 do 57,75%. Z papierow towarzystw kredytowych zwyzkowaty:
4%% listy Tow. Kred. Ziemskiego w Warszawie z 55 do 57,25, 5% listy
Tow. Kred. m. Warszawy z 62 do 64,25 5% listy Tow Kred. m. todzi
z 56,25 do 58. Zwyzka kursow i wieksze zainteresowanie walorami ob-
serwowano réwniez poza Warszawg. Ozywienie obrotéw i zwyzka kursow,
ktore cechowaly rynek papieréw o statym oprocentowaniu, nie objety akcy;j.
Kursy tych papierow ksztattowaty sie niejednolicie. Bank Polski lekko sie
obnizyt ze 108 do 107,5Q a Starachowice z 31,25 do 30. Podnidst sie nato-
miast kurs Lilpopa z 51,25 do 53,75 i Warszawskiego Towarzystwa Ko-
palh Wegla z 24 do 25. W grudniu nastgpita powazna zwyzka notowan
akcyj, Bank Polski doszedt do nienotowanej dotad wysokosci 114,25
w dniu 20 grudnia, (s. 0.)
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16 listopada — 15 grudnia.

Wizyta krdla Belgéw Leopolda w Londynie.

Wizyta Lorda Halifaxa w Niemczech. Gtdwnym tematem roz-
mow miedzy Lordem Halifaxem a Kanclerzem Hitlerem i rza-
dem niemieckim byly sprawy kolonialne. Niemcy zazgdaty
zwrotu Kkolonii. Wizyta miata charakter nieoficjalny.
Wizyta wegierskiego premiera Daranyi i ministra spraw
zagranicznych Kanya w Niemczech.

Zawieszenie przez Brazylie sptaty dlugéw zagranicznych.
Utworzenie nowego rzadu koalicyjnego w Belgii pod prze-
wodnictwem Jansona, po przeszto miesiecznym przesileniu.
Dymisja Dr Hjalmara Schachta ze stanowiska ministra go-
spodarki Prus i Rzeszy. Dr. Schacht zatrzymat stanowisko
prezesa Banku Rzeszy. Ministrem gospodarki zostat Walter
Funk, sekretarz stanu w ministerstwie propagandy. Do dnia
15 stycznia 1938 kierownictwo resortu gospodarki objat wy-
konawca planu czteroletniego premier Goering.

Wizyta francuskiego premiera Chautemps i ministra spraw
zagranicznych Delbosa w Londynie. Gtéwnym tematem roz-
méw byly sprawy kolonialne w zwigzku z rozmowami lorda
Halifaxa w Niemczech.

Japonia uznata oficjalnie rzad gen. Franco.

Wizyty francuskiego ministra spraw zagranicznych Yvon
Delbosa w, Polsce i panstwach Matej Fntenty. W Polsce wi-
zyta trwata od 3 do 7, w Bukareszcie od 8 do 11, w Biato-
grodzie od 12 do 14 i w Pradze od 15 do 18.

Wizyta premiera jugostowianskiego Stojadinowicza we Wio-
szech, ktora doprowadzita do pelnego porozumienia miedzy
obydwoma parstwami.

Konferencja ministrow spraw zagranicznych panstw baktyc-
kich Estonii, Lotwy i Litwy w Tallinie.

Wystgpienie Wioch z Ligi Narodéw na skutek decyzji Wiel-
kiej Rady Faszystowskiej. Ten krok Wioch spotkat sie z bar-
dzo zyczliwym oddZzwiekiem w Niemczech, ktdre zapowiedzia-
ty, ze do Ligi wiecej nie powroca.

Wybory w'Sowietach do najwyzszej rady.

Wizyta b. premiera francuskiego Flandina w Berlinie, gdzie
odby} rozmowy z premierem, Goeringiem i ministrami Neura-
them i Goebbelsem.

Zajecie Nankinu przez Japonczykéw. W zdobytej stolicy usta-
nowiony zostat nowy rzad republiki chifskiej. Na rzece Jang-
The-Kiang pod Nankinem doszto do groznego incydentu, na
skutek zatopienia przez samoloty japonskie amerykanskiej
kanonierki i trzech statkdw handlowych oraz zbombardowa-
nia okretéw brytyjskich.
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Bank Polski w listopadzie i grudniu
1937 r.

W listopadzie zapas ztota powiek-
szyt sie ¢. 1,1 min. zt do 433,9 min. zi,
natomiast stan pieniedzy zagranicz-
nf/ch i dewiz zmniejszyt sig o 0,6 min.
zt. do 354 min. z.= )

Portfel wekslowy zwiekszyt sie 0 11,0
min. zt do 573,6 min. zt a stan pozy-
czek zabezpieczonych zastawami wzrost
0 52 min. zt do 31,2 min. zt, nato-
miast! portfel zdyskontowanych biletow
skarbowych obnizyt sie o 0,9 min. zt
do 45,6 min. zt. W rezultacie ogolna
suma wykorzystanych kredytéw po-
Wleksz?/ia sie 0 153 min. zt do 650,5
min. zt. ) o

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
lonu wzrést o 225 min. zt do 35,8
min. zt.

Natychmiast ptatne zobowigzania
zwiekszyty sie o 108,5 min. zt do 323,8
min. zt.

Obieg biletéw bankowych spadt o
59,8 min. zt do 1.034,1 min. zk.

Pokrycie ztotem wynosi na 30 listo-
pada 34.50%.

W pierwszej dekadzie grudnia zapas
zlota powiekszyt sie o 0,4 min. zt do
434,3 min. zt, a stan pieniedzy zagra-
nicznych i dewiz wzrést o 2,3 min. zt
do 37,7 min. zt.

Suma  wykorzystanych  kredytow
zmniejszyta sie 0 28,7 min. zt do 621,7
min. zi, "przy czym portfel wekslowy
obnizyt siei- 0 16,2 min. zt do 557,4 min.
zt, portfel  zdyskontowanych biletow
skarbowych zmniejszyt sie 0 5,5 min. zt
do 40,1 min. zt i stan pozyczek zabez-
pieczonych zastawami spadt o 7,0 min.
zt doi 24,2 min. zt.

Natychmiast ptatne —zobowigzania
powie fzy}y sie 0 7,9 min. zt do 3317
min. zt.

P. K. O. w listopadzie 1937 r.

W listopadzie -wklady oszczednoscio-
we wzrosty o 10,4 miln. zi, osiagajac
na ultimo miesigca sume 751,6 miln.
zt. W miesigcu  sprawozdawczym o-
twarto 81.818 nO\/\glch ksigzeczek osz-
czednosciowych. golna liczba czyn-
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nych  ksigzeczek  oszczednosciowych
nosita na dzien 30. XI. 1937 r.
2.840.468.

Ogolny obrét czekowy osiggnat w
sierpniu” kwote 2j9 miliarda zt,"z cze-
go na obrét gotowkowy przypada 0,8
milrd. zt, a na obrét bezgotéwkowy
2,1 milrd. z}, co stanowi prawie 73%
ogolnego obrotu czekowego. Stan ka-
pitatu na 81.652 rachunkach czeko-
wych wynosit na koniec miesigca spra-
wozdawczego 241,4 miln. z}, co w po-
rownaniu ze stanem z kornca ubiegte-
go miesigca stanowi wzrost o 431
miln. zt

Dziat Ubezpiecze na zycie wyka-
zuje w dniu 30 listopada ubr. 134.411
(074 nny(ih polis na faczng kwote 198,9
miln. zt.

W grupie operacyj czynnych portfel
?apler()w wartosciowych wiasnych i
unduszu zapasowego wzrost w listo-
padzie o 7,7 miln. zt do kwoty 8789
miln. zt. Kredyty bezposrednie, a mia-
nowicie: skup weksli i akceptow, po-
zyczki wekslowe oraz pozyczki na za-
staw papieréw wartosciowych wzrosty
w okresie sprawozdawczym {gcznie o
2.6 miln. zi, osiggajac na ultimo mie-
sigca_sume 43,6 miln. z, z czego naj-
wazniejsze  pozycje stanowity: skup
weksli 19,5 miln. zt oraz pozyczki na
zastaw papieréw wartosciowych —
15.9 miln. zi.

Banki prywatne w listopadzie ub.r.

Wedtug bilansu tacznego sporzadzo-
nego przez Komisariat Bankowy Mini-
sterstwa Skarbu dla 29 bankéw akcyj-
nych i 29 doméw bankowych sytua-
cja w tych instytucjach w_ pazdzier-
niku ub. roku w poréwnaniu z mie-
sigcem poprzednim  przedstawiata si¢
nastepujaco:

Po stronie biernej ogélna suma wkia-
dow powaznie zwiekszyta sig, bo o
20.9 miln. zt do 6050 miln. zt Nie-
wielki spadek wkiadow terminowych o
1.6 miln. zl do 129,5 miln. zt Zzostat
z nadwyzka wyréwnany przez wzrost
zwiaszcza sald  kredytowych na ra-
chunkach biezacych, ktére podniost
%/i\? 0 19,3 miln. zt do 2228 miln. zk.

ktady a vista i na ksigzeczki wkia-
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dkowe zwiekszyty si(? 0 3,2 miln. zt do
252.7 miln. zt” "Redyskonto  weksli i
dyskonto akceptéw - Banku Akcepta-
cyjnego zmniejszyto sie o 6,5 miln. zt
do 123,6 miln.” zt. Zastaw waloréw ob-
nizyt sie 0 0,9 miln. zt do 2,9 miln. zt
Zobowigzania wobec bankoéw krajo-
wych spadty o 28 miln. zt do 548
miln. zt, natomiast _zobowigzania wo-
bec bankéw zagranicznych nie wyka-

zaty zmian i wynosity 72,1 miln. zk.
Stan listow zastawnych i obligacyj wy-
nosit w miesigcu = sprawozdawczym

20.7 miln. zt.

Po stronie czynnej na skutek dopty-
wu $rodkéw stan kredytéw krotkoter-
minowych udzielonych przez banki
prywatne podniést sie w paZdzierniku
0 11,3 miln. zt do tacznej sumy 813,2
miln. zt. Wzrost ten przypada gtow-
nie na salda debetowe w rachunkach
biezacych, ktore wzrosty o 9,7 miln.
zt. do 366,7 miln. zt. Stosunkowo nie-
wielki wzrost wykazaly pozyczki ter-
minowe, bo o 1,1 miln. zt do 32,5 miln.
zt oraz weksle zdyskontowane tacznie
z wekslami rofestowanymi o 05
miln. zt do 378,1 miln. zt. Naleznosci
z tytulu  wkiadow konwersyjnych z
rolnikami pozostaty bez zmiany w wy-
?(ok(r)]éc|i( 35,9 mri]ln. zt. I(Loliaty_w b%n?-)

ach krajowych zwiekszyty “sie 0 5,
miln. z+ do 35,7 miln. zt i w bankach
zagranicznych o 0,6 milh. zt do 29,9
miln. z. Rowniez portfel papierow
wartosciowych podniost sie o 1,3 miln.
zt do 46,6 miln. z. Stan kasy i sum
do dyspozycji powiekszyt sie o 64
miln. 'zt do 54,0 miln.zt. Naleznosci
wzglednie zobowigzania z tytutu tran-
sakcyj dewizowych na termin i re-
portowych obnizyty sie o 0,3 miln. z
do 7,3 miln. zk. "Suma bilansowa ban-
kow prywatnych wynosita w koncu
pazdziernika ub. roku w 1.329,1 miln.
zt wobec 1.298,4 miln. z+ w koncu mie-
sigca poprzedzajacego sprawozdawczy.

Banki kom. w pazdzierniku ubr.

Bilans faczny dwoch bankéw komu-
nalnych tj. Polskiego Banku Komunal-
nego w Warszawie i Komunalnego
Banku Kredytowego w Poznaniu w pa-
zdzierniku 'w stosunku do miesia-
ca poprzedniego wykazywatl naste-
pujace zmiany:

Po stronie biernej wzrosty wkiady
a vista i na ksigzeczki wkfadkowe o
0,5 miln. zt do 18,2 miln. zt, nato-

miast spadek wykazaty wkiady termi-
nowe o 0,2 miln. zt do 51,5 miln. z
i salda kredytowe na rachunkach bie-
zacych o 0,2 miln. zt do 6,8 miln. zi
Zobowigzania wobec bankéw  krajo-

ch z_mnleiszg’fy sie 0 0,4 miln. zt do
10,1 miln. zt Stan listébw zastawnych i
obligacyj podniost sie o 0,3 miln. zl do
25,9 miln. zt. Po stronie czynnej stan
kredytow krotkoterminowych nie ulegt
zmianie i nosit w tgcznej sumie
51,5 miln. zk. Roéwniez portfel papie-
row wartosciowych utrzymywat sie na
poziomie m|e5|a|ca poprzedniego w wy-
sokosci 16,4 miln. zt. Stan kasy i sum
do dysgozy_cyj skurczyt sie o 0,6 miln.
zt do_8 miln. z. Diugoterminowe po-
zyczki hipoteczne zwiekszyty sie o 0,4
miln. zt do 51,6 miln. zt. Suma bilan-
sowa wynosita w koncu pazdziernika
146 miln. z+ wobec 145,8 miln. zt. przed
miesigcem.

Obrotyna gietdzie pienieznej w War-
szawie

Ogolne obroty na warszawskiej giet-
dzie pienieznej. zwiekszyty sie”w li-
stopadzie ubr. i wynosity 43,050 tys.

zt. wobec 41,670 tys. zf w miesigcu
poprzednim.

Obroty dewizami wykazaty w listo-
padzie niewielki  wzrost = osiggajac

34,659 tys. zh. wobec 33526 tys. zt
przed miesigcem i 26,951 tys. zt."w li-
stopadzie 1936 r. Silniej wzrosty o-
broty dolarami Stanéw Zjednoczonych,
bo z 8413 tys. zt do 10,203 tys. zt i
funty angielskie z 12,102 tys. = zt do
14,116 tys zt. Natomiast transakcje
koronami  szwedzkimi powaznie sie
zmniejszyly z 2.284 tys. zt do 644 tys
zt Pozostate dewizy nie wykazywaty
w obrotach wiekszych zmian.

W dziale papieréw wartosciowych o
statym oprocentowaniu obroty zwiek-
szyty sie z 69193 tys. zt do 7.378 tys.
zt ). o 55%. Zwyzka obrotow przy-
Eada zarbwno na papiery panstwowe,
tore zwiekszyly sie z 4.410 tys. zt do
4.620 tys. z4, jak i na papiery bankow -
towarzystw Kredytowych. Z ‘posréd pa-
pierow panstwowych wykazaty wzrost
obrotow 5% Pozyczka Konwersyjna
z 242 tys. z+ do 571 tys. z+ i 3% Pre-
miowa Pozyczka Inwestycyjna z 1.016
tys. zt. do 1.237 tys. zt. Zmalaty nato-
miast transakcje 4% % Pozyczka Wew-
netrzng z 2.326 tys. zt do 1.926 tys.
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zt. W dziale listow zastawnych i obli-
?acyj zwyzkowaty silniej obroty 4%%
istami_zastawnymi Towarzystwa Kre-
dyt. Ziemsk. w W-wie z 405 tys. z
do 791 tys. zt i 5% listami zastawny-
mi  Towarzystwa Kredytowego m.
W-wy z 668 tys. zt do 739 tys. zi.

W dziale akcyj ogolna suma obro-
tow_wynosita 1.014 tys. zi, nieznacznie
obnizajac_sie w_stosunku do przeszte-
go miesigca. Obroty akcjami prze-
mystu masz?/nowe 0 i elektrotechnicz-
nego, wzrosty z 127 tys. zt do 152 tys.
zt oraz gornictwa z 113 tys. do 119
tys. zt. Spadek obrotow wykazaty ak-
cie Jarzemysiu metalowego z 220 tys.
zt. do 152 tys. zt, przemystu spozyw-
czego z 85 tys. zt do 35 tys. zt i Ban-
k*u Polskiego z 607 tys. zt do 556 tys.
zt.

Budzet Panstwa

W listopadzie ub. roku dochody
Skarbu Panstwa w poréwnaniu z mie-
sigcem poprzednim wzrosty o 9,0 miln.
zt do 206,7 miln. zt i wydatki o 7,5
miln. zt do 203,8 miln. zt, zatem nad-
wyzka budzetowa wynosita 2,0 miln.
zt wobec 1,4 miln. zt w pazdzierniku
ub. r. i 1,6 miln. zt w listopadzie 1936
roku. W poszczeg6lnych dziatach do-
chodéw skarbowych najsilniej wzros’fg
wptywy z danin” publicznych, bo 17,
miln. zt do 1182 miln. zt. W stabszym
stopniu _zwiekszyty  sie¢ dochody z
przedsiebiorstw’ ‘panstwowych o~ 15
miln. zt do 10,0 miln. zt i z monopoli
0 0,6 miln. zt do 52,1 miln. zt. Wpty-
wy W pozycji ,inne dochody” obnlsz
sie 0 109 miln. zt do 12,0 miln. zk
Dochody z cet pozostaty bez zmian w
wysokosci 14,4 miln. zt.

W stosunku_do listopada 1936 roku
doeuod?/ z danin publicznych wzrosty o
12, 7miln. zt, z cet o 6,3 miln. zt, z
monopoli 0 55 miln. zt i z przedsie-
biorstw panstwowych o 54 miln. zk
ogo6lna suma dochodéw zwiekszyta sie
0 21,9 miln. z}, a wydatki o 20,6 miln.
zt.

W okresie oSmiu miesiecy (kwiecien
— listopad 1937 r.) biezacego, roku
budzetowego dochody Skarbu Panstwa
wynosity 1.526,8 miln. zl przewyzsza-
jac wydatki (1.520,2 miln. zt), o 6,6
miln. z+;, w analogicznym okresie u-
biegtego roku budzetowego dochody
skarbowe (1.419,8 miln. zi) byty wiek-

sze 0 2,1 miln. zt od wydatkow (1.417,7
mim. zl).

Sytuacja komunalnych kas oszczed-
nosci w Il kwartale 1937 r.

Rowniez w 111 kwartale 1937 sytu-
acja komunalnych kas oszczednosci
wykazata poprawe. Jak kazuje bi-
lans taczny 357 kas oszczednosci obli-
czony przez Komisariat Bankowy Mi-
nisterstwa Skarbu wktady w 111 kwar-
tale 1937 w dalszym ciggu wzrosty,
rozszerzona zostafa nieco dzialalnoS¢
kredytowa kas, wzmocnita sie rowniez
ich ptynnos¢.

Stan  wkiadéw  oszczednosciowych
podniést sie o 11,0 miln. do sumy
670,5 miln. zt. Podkresli¢ przy tym na-
IezP/, iz wzrosty wkiady prywatne o 14
miln., zmalaty za$ wkiady instytucyj
panstwowych,  samorzadowych “i in.
prawno - publicznych o 4 miln. zt. W
132 kasach Warszawskiego Zwigzku K.
K. O. wkiady oszczednosciowe zwiek-
szyly sie 0 4,2 miln., w 18 kasach Zwiga-
zku Slaskiego o 3,6 miln., w 113 ka-
sach Zwigzku Poznariskiego o 2,8 miln.
i w 94 kasach Zwigzku Lwowskiego
o 04 miln. zt. W przeciwienstwie do
wktadoéw  oszczednosciowych  salda
kredytowe rachunkoéw’ biezacych i ra-
chunkéw otwartego kredytu zmniejs%y-
ty sie we wszystkich = kasach o 6,1
miln. do 93,6 miln. zt. W kasach Zwia-
zku Warszawskiego spadek — wynidst
4,7 miln., Lwowskiego 0,5 miln. i Po-
znanskiego 0,8 miln. zi.

Redyskonto weksli i dyskonto akcep-
tow Banku Akceptacyjnego we wszy-
stkich kasach utrzymaty sie prawie
bez zmian i wynosity 43,9 miln. zt. In-
ne uzyskane Erzez_ kasy kredyty zwi%-
kszyty sie 0 2,0 miln. do 40,0 miln. z.

Dziatalno$¢ kredytowa kas zwiek-
szyta sie w 11l kwartale o 7,6 miln.
zt"do 662,6 miln. zt. Z poszczegolnych
rodzajow kredytéw wzrosty PoZyczki
wekslowe o 5,0 miln., portfel weksli
zdyskontowanych o 12 miln., pozyczkKi
na skrypty dtuzne o 51 miln., hipotecz-
ne 08 miln. i naleznoSci z tytutu
uktadéw konwersyjnych o 1,8 miln.
zt. Zmalaly natomiast weksle prote-
stowane o 1,8 miln., pozyczki w ra-
chunkach biezacych o 4,1 "miln. i po-
zyczki terminowe o 0,4 miln. zt. Wzrost
dziatalnosci kredytowej  zaznaczyt
sie w kasach Zwigzku Warsza-wskiego
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0 7,9 miln. zt. W kasach pozostatych
zwigzkéw nastapity nieznaczne zmia-
ny w stanie udzielonych kredytow.

Stan kasy i sum do dyspozycji po-
dniést sie 0 3,0 miln. do_ 77,6 _miln.
zt, a suma bilansowa o 23,9 miln. do
997,2 miln. zt.

Nadwyzka dochodoéw brutto nad V\?/
datkami brutto w ciggu 11l kwartatu
1937 r. zwiekszyta sie o sume 71
miln. zt, na skutek wzrostu dochodéw
0 15,3 miln. przy réwnoczesnym wzro-
Scie wydatkéw o 8,2 miln. zk

Naleznosci i zobowigzania zagra-
niczne inst. kredytu kroétkoter. w lii
kwartale 1737 r.

W Il kwartale 1937 roku nastapit
do$¢ znaczny spadek naleznosci i zo-
bowigzan zagranicznych polskich In-
stytucyj kredytu Kréotkoterminowego
a wiec w bankach panstwowych, ko-
munalnych, bankach  prywatnych, do-
mach bankowych i wazniejszych spdt-
dzielniach kredytowych.

Naleznosci  zagranica polskich in-
stytucyj kredytowych wynosity w kon-
cu wrzesnia 69,8 miln. zt. (spadek o
95 miln. zH). Na sume te skiladajg
sie gtownie: naleznosci bezterminowe
ptatne natychmiast w sumie 37,4 miln.
zt (spadek o 9,5 miln.), naleznosci ter-
minowe 14,1 miln. (wzrost o 1,3 miln.)
i salda debetowe r-kow oddziatow
bankéw zagranicznych 122 miln. z
(slp()adek 0 0,8 miln.). Gtownymi dtuz-
nikami by}a/: Niemcy 17,4 miln. z-
(spadek o 0,4 miln.),” Stany Zjedno-
czone A. P. 134 miln. (wzrost o 1,8
miln.), Anglia 13,2 miln. (spadek o
124 miln)) i Gdansk 11,5 miln.
(wzrost o 1,6 miln. z}).

Zobowigzania zagraniczne
cyj kredytowych nosity
wrzesnia 162,4 miln. zt
36.5 miln. z). Na powyzszg sume skia-
daty sie gtownie: zobowigzania bez-
terminowe Ip’fatne natychmiast w kwo-
cie 48,8 miln. zt (spadek o 25,9 miln),
zobowigzania terminowe 44,8 miln.
(spadek o 5,6 miln.), salda kredytowe
r-kéw oddziatdbw bankéw zagranicz-
nych 41,4 miln. (spadek o 119 miln.
i salda kredytowe r-kow wiasn. od-
dziatow zagran. 23,0 miln. zt (spa-
dek o 1,6 miln.). Gtdwnymi wierzycie-
lami  byly: iemcy 38,1 miln. zt
(wzrost 0 0,8 miln.), Francja 31,8

instytu-
w koncu
(spadek o

miln.  (spadek o 9,2 miln.), Anglia
23,2 miln. _ﬂspadek 0 58 miln.), Wio-
Ché/ 15,1 miln. (spadek o 7,7 miln.) i
Gdansk 14,9 miln. (spadek o 0,6 miln.).

Stan kredytu diugoterminowego w
Ili kwartale 1937 r.

Stan  kredytu  diugoterminowego
zmnleész_)/i sie nieznacznie w 111 kwar-
tale 1937 roku w poréwnaniu z czerw-
cem bo 0. 4 miln. i wynosit na 30.IX.
1.959 miln. zt. Na sume te skladat
sie emlslje: bankéw panstwowyc
1111 miln. z, towarzystw kredyto-
wych  ziemskich 378 miln. zt, towa-
rzystw kredytowych miejskich 311
miln. zi, banko-w hipotecznych prywat-
nych 102 miln., T-wa Kredytowego
Przemys$lu Polskiego 31 miln. i ban-
kéw komunalnych 26 miln. zk

W ciagu trzeciego kwartatu emito-
wanych zostato listow zastawnych |
obligacyj na sume 6 miln. z. W po-
rzednich dwoch kwartatach 1937 ro-
u nowe emisje w instytucjach kre%y-
tu dlugoterminowego “wyniosty 15,7
miln. zt, w ciagu za$ catego 1936 ro-
ku 155 miln. zt. Na sume 6 miln. zt
emisji w11l kwartale 1937 roku naj-
wieksza kwota 2,4 miln. przypada na
towarzystwa kredytowe miejskie, 1,7
miln-. na banki komunalne, 0,8 miln.
zt na banki panstwowe, 0,7 miln. na
towarzystwa kredytowe ziemskie i 0,4
miln. na banki hipoteczne. Zaznaczy¢
jednak nalezy, iz znaczna cze$¢ no-
wych emisji wiydana zostata na kon-
wersje dawnych zobowigzan.

Obnizenie oprocentowania wkia-
doéw w instytucjach kredytowych

W grudniu po raz drugi w roku 1937
nastgpita powszechna obnizka oprocen-
towania wkladéw w instytucjach finan-
sowych w Polsce. Znizka zostata prze-
prowadzona po dokonanym w dniu 17
grudnia obnizeniu stopy dyskontowej
Banku Polskiego z 5 do 4%% i od
pozyczek zastawowych z 6 do 5%%.

Zwigzek Bankow grupujacy najwiek-
sze banki prywatne ustalit
nowe stawki nizsze od poprzednich w
granicach od % do %%. Maksymalne-
stawki  oprocentowania wktadow po
przeprowadzonej obnizce przedstawia-
a sie nastepujaco (w nawiasach staw-
I przed obnizka):
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Wkiady zlotowe

a vista bezprowizyjne 3% (3%%
a vista prowizyjne 3%% (3%%
Z wypow. 1-mies. 3%% (4%
Z wypow. 3-mies. 4%% (5%
z \./vyJ)ow.. 6-mies.
i dhuzej 5% (5%'%)
Wkiady w walutach obcych i w zto-

tych w Zzlocie

a vista ) it (%%
z wypow. 1-mies. iy2% (2%
Z Wypow. 3-mies. 2%% (3%
z wypow. 6-mies. i dluzej 3%% (4%

_0Od zlotowych ksigzeczek oszczednos-
mowiich ptatnych a vista maksglmalna
stawka ustalona zostata na 3%% (do-
tad 4%) przy czym wysokos¢ wkiadu
me moze przekracza¢ 10.000 zt.

. Od ksiazeczek wktadkowych zawiera-
jacych automatyczne warunki wypo-
wiedzenia, maksymalne stawki sg na-
stepujace: a) od ksigzeczek zlotowych
4% z4%%), t%) od ksigzeczek w wa-
lutach obcych 2% (2%%), ¢) od ksig-
zeczek w! ztotych w* zlocie 2y>% (3%).
Dla wszystkich trzech rodzajow ksia-
zeczek nag' zszy wkiad nie moze prze-
kracza¢ 50.000 zt.

Nowe stawki obowigzujg od 1 stycz-
nia 1938 dla nowootwartych rachun-
kow.) Dla starych rachunkow po' wypc-
wiedzeniu.

W Pocztowvej
Oszczednosci na zasadzie
uchwaly Rady Zawiadowczej P. K. O.
z dnia "17. XII. wysoko$¢ oprocentowa-
nia dla wkladéw oszczednosciowych
zwyktych ustalona zostata z dniem 1
stycznia 1938 na 3% rocznie (dotych-
czas 3%%), dla wkiadow za wypo-
wiedzeniem  jednomiesiecznym 3%%,
dla wkfadéw a vista na 3% Sdotych-
czas nie bylo podzialu na wkiady za

powiedzeniem jednomiesiecznym i a
vista i stawka wynosita 3%%), opro-
centowanie wkiadow w ztotych w zlo-
cie wynosi 2%% (dotychczas 3%).

W Banku Gospodarstwa
Krajowego na zasadzie uchwa-
ty Rady Nadzorczej z dnia 21 grudnia
ustalone  zostaty ~nastepujace stawki
(w nawiasach stawki przed obnizka):

wkilady a vista ra-
chunki kasowe (zy-
rowe) bankéw migj-
scowych 1

Kasie

% (1 %)

rachunki_czekowe, bie-
zace i inne salda
kredytowe 2*4% (2%%)

wkiady terminowe i pfatne za mwypo-
wiedzeniem:

1-no miesiecznym
3-ch miesiecznym
6-cio miesigecznym
wkiady na ksiazeczkKi
oszczednosciowe 3 %

2%% (3 %)
3%% (3%%
3%% (4%%

(3%%)

Nowe stawki obowigzujg od
nia 1938 roku.

Takie same stawki oi)rocentowania
wkiadéw ustalone zostaty w P a A-
stwowym B-ku Rolnym.
Wysoko$¢ maksymalnych stawek od
wkiadéw i lokat pienieznych w k o-
munalnych kasach osz-
czednosci i spotdziel-
Nniach uregulowana zostata roz-
porzadzeniem Min. Skarbu ogtoszo-
nym w Dz. U. R. P. Nr. 87 poz. 626.

Najwyzsza granica odsetek dla ko-
munalnych kas oszczednosci i spotdziel-
ni oraz dla Galicyjskiej Kasy Oszcze-
dnosci we Lwowie, Centralnej Kasy
Spotek Rolniczych, Ukrainskiej Szcza-
dnyci w Przemyslu i Krajowej Kasy
Pozyczkowej w Poznaniu — ustalona
zostata na w stosunku rocznym
(dotychczas 5%).

Dla komunalnych kas i spétdzielni,
w _ktérych suma wkiadéw oszczedno-
Sciowych nie przekracza 3 miliony
oraz dla gminnych kas oszczednoscio-
wych — najwyzsza stawka ustalona
zostata na 5% w stosunku rocznym
(dotychczas 5%%, przy maksymalnej
sumie  wkiadéw  oszczednosciowyc
500 tys. zi).

Rozporzadzenie o nowych stawkach
od wkladoéw w k. k. o. i spotdzielniach
%CShSOdZi w zycie z dniem 1 stycznia

r.

1 stycz-

Obnizenie oprocentowania kredy-
tow w bankach panstwowych

Rownoczesnie z obnizeniem  stawek
pobieranych od wktadéw przeprowa-
dzona zostata w bankach panstwowych
obnizka oprocentowania kredytow.

W B anku Gospod arstwa
Krajowego oprocentowanie kre-
dytdw obnizone zostato przecietnie o
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1%. Oprocentowanie kredytow wekslo-

ch bedzie wynosito od 1 stycznia
1938 zasadniczo 6% od weksli 3-mie-
siecznych wzgl. 7% od weksli 6-mie-
siecznych.  Pierwszorzedn materiat
wekslowy moze by¢ jednak dyskonto-
wany przze Bank “po ‘stopie nizszej; w
szczegolnosci dotyczy to kredytow' dy-
skontowych  uruchomionych “dla ban-
kéw prywatnych, gdzie w stosunku do
3-miesiecznych zamierza Bank stoso-
wac oficjalng stope dyskontows, t. j.
414%. Pozyczki terminowe bedg opro-
centowane w wysokosci 7%, a rachun-
ki biezace w_wysokosci 6 — 7% plus
%% prowizji kwartalnie wzgl. 34%
od sald nie wykazujacych obrotow.
Pozyczki na zastaw papierow emito-
wanych przez B. G. K. bedg oprocen-
towane w wysokosci 6%, a na zastaw
|nr|1¥ch papierow 6%%.

ada Nadzorcza upowaznita Dyrek-
cje Banku do stosowania nizszych. sta-
wek w tych indywidualnych wypad-
kach, w ktorych Dyrekcja uzna to za
wskazane.

W Pocztowej Kasie
Oszczednosci obnizka opro-
centowania kredytow przeprowadzona
zostata od 1 stycznia 1938 roku o % %.
Przy skupie weksli stopa wynosi¢ be-
dzie 4% (dotychczas 4%%), a dolna
granica przy = skupie akceptow row-
niez 4%.

Od pozyczek udzielanych na za-
staw paplerow  wartosciowych  sto-
pa obnizona zostaje do 6%% (dotych-
czas 7%) w stosunku rocznym przy
wydatnym obnizeniu taryfy optat ma-
nipulacyjnych.

Konwersja angielskiej transzy po-
zyczki stabilizacyjnej.

~W grudniu zatatwiona zostata defi-
nitywnie konwersja transzy funtowej
7% Pozyczki  Stabilizacyjnej z_ 1927
roku, wynoszacej sume  nominalng
1.120 tys. £, a wiec okoto 30 miln. zt

Wedtug postanowien kontraktu po-
zyczka miata by¢ sptacona do 1947
roku. Obecnie okres amortyzacji zo-
stat przedtuzony o 20 lat, t.”j. do dn.
15 pazdziernika 1966 roku. Oprocento-
wanie nominalne obnizone zostato z 7
na 4%% rocznie (poprzednie kon-
wersje przeprowadzone zostaty na
4,25%). Kupony od transzy funtowej,
ptatne dotychczas w funtach lub dola-
rach wedtug statego stosunku 1 funt

= 4,86 doi., bedg obecnie ptatne, ana-
logicznie jak kupon?/ transzy dolaro-
wej pozyczki stabilizacyjnej, réwniez
W' ‘guldehach holenderskich, koronach

szwedzkich, frankach szwajcarskich
lub frankach francuskich, stosownie
do wyboru posiadacza. Wyptata kapi-
tatu nadal dokonywana bedzie jedynie

w funtach lub dolarach. Przi/) inkaso-
waniu kupondéw posiadacze beda mo-
gli korzysta¢ z pewnej premii waluto-
wej na skutek tego, ze np. funt zostat
silniej  zdewaluowany niz gulden ho-
lenderski. Posiadacze ponadto beda
mieli zagwarantowana wyplate tytu-
tem kuponéw, jako minimum w zde-
waluowanych funtach szter. 5% fun-
tow od stufuntowej obligacji rocznie.
Kupon zalegty w ‘dn. 15. X. 1937 r.
wyptacony bedzie na nowej podstawie
P/m posiadaczom obligacyj transzy
untowej, ktorzy wyrazg zgode na de-
finitywng konwersje swych obligacyj
na ustalonych wyzej warunkach.

Angielska rada posiadaczy obligacyj
pozyczek zagranicznych (Council of
Foreign  Bondholders), oraz agenci
fiskalni tej pozyczki w Londynie (La-
zard Brothers and Co), podkreslajg w
wydanym komunikacie, ze starannie
zbadall catoksztatt sytuacji i ze uwa-
zaja warunki obecnie oferowane przez
rzad polski pod kazdym wzgledem za
zadowalajace i polecajg posiadaczom
obligacyj ich przyjecie.

Polscy posiadacze 1000 dolarowej
pozyczKi stabilizacyjnej, ktérzy skon-
wertowali jg na 4%% Pozyczke Wew-
netrzng 1937 roku, pobieraja obecnie
og 7415 z+ otrzymanych obligacji i
Swiadectw utamkowych tacznie 333,67
zIl rocznie tytutem odsetek, niezaleznie
od premii gotowkowej, otrzymanej w
chwili konwersji. Posiadacz angielski
£. 205,76 obligacji transzy funtowej,
ktore odpowiadajg obllga_cn 1000 do-
larowej, otrzymywac b% zie przy obec-
nym kursie guldena ho enderskle%o tal-
tutem odsetek 32,05 zt rocznie. Co do
samego kapitatu posiadacz polski o-
trzyma po 20 latach zwrot 7.415 z4,
natomiast posiadacz angielski po 30
latach kwote w funtach, odpowiadajg-
ca wed%u? obecnego kursu 5.584 zf.

Uktad londynski w sprawie funtowej
transzy pozyczki stabilizacyjnej po-
siada duze znaczenie dla rozwoju sto-
sunkow gospodarczych  polsko - an-
gielskich. = Zostal on przez prase an-



KRONIKA 87

gielska przyjety przychylnie. Kurs po-
zyczki stabi |zac?/1nej na gietdzie lon-
ynskiej wykazal dos¢ silng zwyzke.

Zmiana warunkéw obstugi pozyczki
amer. na rozbudowe portu w Gdan-
sku.

Przedstawiciele Rady Portu i Drog
Wodnych w_Gdansku oraz przedstawi-
ciele dyrekcji Bank von Danzing prze-
Erowa zili w New Yorku rokowania z
omitetem ochrony wierzycieli i ban-
kami nowojorskimi w sprawie uregu-
lowaniu obstugi pozyczki Rady Portu.
W rezultacie rokowan wierzyciele ob-
nizyli stope pozyczki z 6/,2% na 4%%
rocznie, a termin splaty przedtuzyli
do lipca 1957 roku. Pozyczka zacig-
gnieta zostata w 1937 roku przez Ra-
e Portu na rozbudowe portu gdan-
skiego w wysokosci 4,5 miln. dolaréow
i miata by¢ ptatna w 1952 roku.

Kapitaty holenderskie w Polskim
Banku Komercyjnym.

Do Polskiego Banku Komercyjnego
S. A. przystgpity ostatnio kapitaly
holenderskie ktére w Polsce reprezen-
towane sg przez Towarzystwo Handlo-
we ,,Gokkes” Sp. Akc.

Dla uzdrowienia bilansu banku kapi-
tat akcyjny wynoszacy 2,5 miln. zt zo-
stat o 1.250 tys. zt obnizony i jedno-
czeSnie drogg nowej emisji podwyz-
szony o takg sama kwote. = Bank be-
dzie mial za zadanie popiera¢ obrot
towarowy z Holandig i Ameryka Po-
tudniowa. Chodzi gtéwnie o finanso-
wanie zar6wno importu surowcow za-
granicznych, jak i eksportu polskich
produktéw przemystowych.

Na stanowisko naczelnego dyrektora
Banku powotany zostat p. Aleksander
Kowalski, ktory zajmowat stanowisko
dyrektora w British and Polish Trade
Bank w Gdansku. Na stanowisku dy-
rektora pozostat é) Jakub Bochenek.

Do Rady Nadzorczej weszli: pp.
Franciszek ks. Radziwift, inz. Stefan
Katelbach, inz. Antoni Hulanicki, inz.
Tadeusz Fijatkowski, Henryk Wyrzy-
kowski, Marcel Wolf, Seweryn Putaw-
ski i Stanistaw RoSciszewski.

Nowy statui zwigzku zaktadow
ubezpieczen w Polsce.

~W grudniu odbyto sie ogdlne zebra-
nie Zwigzku Prywatnych Zaktadow

Ubezpieczenn  Spotecznych w  Polsce,
na ktérym przyjety zostat statut w no-
wym brzmieniu, przewidujgcy miedzy
innymi zmianami takze zmiane nazwy,
Sformowany na nowo Zwigzek nosi¢
bedzie nazwe ,,Zwiq’zek Zaktadow U-
bezpieczen w Polsce”. Zmiany statutu
Eosz}y w kierunku zapewnienia Zwigz-
owi charakteru ogdlnej reprezentacil
przemystu  ubezpieczeniowego, w Pol-
sce. Na skutek przyjetych zmian
Erzystqpiiy na nowo do Zwiazku za-
tady ubezpieczen, ktére ostatnio znaj-
dowaly sie poza Zwigzkiem, a miano-
wicie = koncern Towarzystw Poznan-
skich oraz koncern Towarzystw ,,Pru-
dential” i ,,Przezorno$¢”. W obecnej
chwili Zwigzek skupia wszystkie pra-
cujace  w Polsce prywatne zaktady
ubezpieczen. Prezesem’ zorganizowane-
go Zwigzku zostat p. Jan Jezioranski,
a wiceprezesem p. Arpad Czerwinski
z Poznania.

Zdolnos¢ ptatnicza Polski.

W potowie listopada ogtosit nowojor-
ski Institute of International Finance
raport o zdolnosci obstugi pozyczek za-
gran. przez Polske. Raport uwaza, ze
Polska jest obecnie gospodarczo i de-
wizowo “dostatecznie wzmocniona, aby
mdc uskuteczni¢ w catosci obstuge po-
zyczek dolarowych, tym bardziej, ze
Polska zmniejszyta znacznie swojg nad-
wyzke importu nad eksportem ‘wzgle-
dem Stanow Zj. Polska posiada dosta-
teczne rezerwy dewizowe i moze przy-
stapi¢ do catkowitej obstugi swoich po-
zyczek zagranicznych, tym bardziej, ze
znaczna cze$¢ obligacyj dolarowych zo-
stata zrepatriowana | skonwertowana
na obligacje zlotowe w mys$l ustawy
konwersyjnej z dn. 4 lipca 1937. Juz w
ciggu pierwszych 80 dni_skonwertowa-
no_na ogdlng kwote 90 min. doi. obliga-
cyj. Catkowita obstuga obligacyj znaj-
dujacych sie w Stanach Zj. wymagata-
by wg. stanu z dn. 1 kwietnia 1937 je-
dynie 3,2 min. doi.' rocznie czyli ok.
40% przekazow emigrantdw polskich
ze Stanow Zj.

O rozwdj kredytu warrantowego.

Zwigzek izb przemystowo - handlo-
wych przeprowadzit badania nad spra-
wa niedostatecznego  wykorzystania
kredytu warrantowego w Polsce. We-
dtlug Agencji ,Iskra”. — Zwiazek do-
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szedt do wniosku, iz najwazniejsze
przyczyny tego zjawiska — to z je-
dnej strony stata tendencja znizko-
wa cen w czasie kryzysu, ktéra prze-
ciwdziatata gromadzeniu towaréw na
sktad, z drugiej za$ obecnie istniejg-
ce ograniczenia w handlu importo-
wym. Inne przyczyny niepopularnosci
kredytu warrantowego wynikaja z je-
go form organizacyjnych, ktére nieje-
dnokrotnie zniechecajg do ubiegania
sie o ten kredyt, wzglednie nawet pod-
nosza jego koszt i czynig go nieopta-
calrtljym w stosunku do innych form
kredytu, znanych i stosowanych w o-
brocie handlowym.

Dla ozywienia ruchu w zakresie kre-
dytu warrantowego, stworzenia dla
niego warunkow atrakcyjnosci i dogo-
dnej atmosfery —rozwoju, wskazane
*est zdaniem zwigzku izb m, in. zre-
ormowanie przepisow re?(ulu acych u-
dzielanie i korzystanie z kredytu war-
rantowego, ktére — w opinii zaintere-
sowanych — sg w chwill obecnej naj-
wieksza przeszkoda dla jego samorzu-
tnego rozwoju.

W tym zakresie nasuwa sie mie-
dzy innymi postulat rozszerzenia przez
Bank Polski listy artykutow, ktére
moga stanowi¢ zabezpieczenie kredytu
warrantowego, a poza tym rozciggnie-
cie przywilepdw dyskonta warrantéw
na takie artykuty, ktore sa go dotych-
czas pozbawione, a ktdére reprezentujg
zabezpieczenie rownie pewne, jak nie-
ktore analogiczne towary, objete lista
towaroéw uprzywilejowanych.

Roéwnocze$nie  nasuwa sie_potrzeba
reW|z1lJ| czynnikow, wp%iwegazcych na
ksztaftowanie sie ceny kredytu war-
rantowego. Na podrozenie tego kredy-
tu wplywa miedzy innymi obowigzuja-
ca oplata stemplowa 1% od sumy, na
ktérg opiewa warrant. Opfata ta jest
tym dotkliwsza, iz w razie prolongaty
terminu pfatnosci warrantéw, koniecz-
no$¢ wniesienia jej powtarza sie.

Zdaniem sfer kupieckich catkowity
koszt korzystania z kredytu waranto-
wego nie " powinien przekraczaC w
dzisiejszych warunkach ptynnosci na
rynku plenieznym — stopy 8 — 9%
w stosunku rocznym. Z postulatu te-
go wynika, iz_ulec winny w pierwszym
rzedzie rewizji normy formalne udzie-
lenia tego kredytu, a réwnocze$nie in-
stytucje udzielajgce kredytu winny
znalez¢ mozno$¢ dostatecznie taniego

redyskonta w inst)étuc*ji centralnej.
Bez tych szczegblnych ufatwien trudno
jest liczy¢ na szersze stosowanie tak
stosunkowo mato popularnej formy
kredytu, jaka jest warrantt.

Fundusz Naukowy T.K.Z. w W-wie

Towarzystwo Kredytowe Ziemskie w
Warszawie utworzyto Fundusz Wieczy-
sty Naukowy im. Jézefa Pitsudskiego.

Zgodnie z uchwatg o utworzeniu te-
go Funduszu: ,Dochody z Funduszu
przeznacza sie na zasitki dla oséb, pra-
cujacych naukowo na polu rolnictwa,
ekonomii, zwilaszcza ekonomii rolnej,
prawa gospodarczego, a przede wszy-
stkim, dziedzin jego waznych dla rolni-
ctwa. W szczegolnosci nalezy uwzgled-
ni¢ studia i prace, dotyczace obronno-
§ci Panstwa w zwigzku z> stanem rol-
nictwa i wysokoscia jego produkcji zbo-
zowej i hodowlanej, oraz studia 1 pra-
ce, dotyczace wptywu stanu rolnictwa
na aktywnos¢ bilansu handlowego. Za-
sitki moga by¢ udzielane w celu ulat-
wienia dokonania okreslonych studiow,
napisania rozprawy doktorsklejl, roz-
prawy habilitacyjne& lub w ogdle roz-
prawy naukowej, jak rowniez dla utat-
wienia publikacji odpowiednich wy-
dawnictw. Zasitek moze b%é udzielony
w kwocie jednorazowej lub w postaci
Swiadczen powtarzajacych sie. Swiad-
czeniaj powstarzajace sie nie moga by¢
w zasadzie przyznawane na okres dtuz-
szy niz rok jeden. Okres ten mozna
Erzed%uzyc’ do lat dwoch tylko w wyijat-

owych przypadkach, gdy rodzaj stu-
dium naukowego stanowczo wymaga
pracy tak d'ugotrwatej. Nie uwaza sie
za prace naukowa ani studiow w szko-
tach akademickich, ani rozpraw, pisa-
nych w celu uzyskania stopnia zawo-
dowego, chyba, ze rozprawa taka po-
siada doniosto$¢ naukowg”.

Zgtoszenia 0s6b, ktore mogtyby ko-
rzysta¢ z zasitkow winny by¢ Kierowa-
ne do Prezesa Komitetu Towarzystwa
Kredytowego Ziemskiego w Warszawie
ul. Kredytowa Nr. 1.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Finanse a polityka.

Na ten temat ,,Financial News” za-
mieszcza artykul, ktory streszczamy
ponizej:

W zwigzku z wizytg w Londynie
Min. Skarbu Austrii (jaka miala
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miejsce ostatnio) aktualng stata sie
znowu kwestia, czy Anglia i Francja
powinny usitowa¢ drogg udzielania t.
zw. ,,pozyczek politycznych” przeciw-
dziataC niemiecko - witoskiej politycz-
no - gospodarczej penetracji odbywaja-
cej sie w Srodkowej i wschodniej Euro-
lg_le. Doswiadczenia  poczynione™ przez

rancL(g w Polsce i Jugostawii nie sg
b. zachecajace pod tym wzgledem. Pan-
stwa te bowiem, przyjmujac pomoc fi-
nansowa Francji, nie zawaha}?i sie pro-
wadzi¢ polityki zagranicznej, ktéra_pod
wielu wzgledami byta przeciwng inte-
resom Francji. Powodzenie w akcji zy-
skania sobie sprzymierzencow droga
pozyczek politycznych zalezy od wdzie-
cznosci politykéw; jest to cechg cha-
rakteru jednak, na ktéry nie mozna
nieomylnie liczy¢.

Metody, zastosowane przez Niemcy i
Wiochy, "ktore (nie posiadajgc Srodkow
finansowych) u%runtowa%y polityczno -
finansowe —wpltywy w'  wiekszosci
panstw  $Srodkowej i  potudniowo -
wschodniej Europy — zastugujg na u-
wage. Dzigki zrecznemu manipulowa-
niu umowali clearingowymi z wyzej
wymienionymi panstwami i swej roll
dfuznika, u ktoérego znajdujg sie duze
zamrozone naleznosci, zar6wno Niemcy
jak i Wihochy zapewnity obie mocng po-
zk/c(je we wszelkich rokowaniach. Przy-
kfadem tego Jugostawia. Niemcy i Wio-
chy nabywaly produkty Jugostawii w
ilosciach  znacznie przewyzszajacych
ich wywdz do _te%o kraju. Jugostowian-
scy producenci byli poczatkowo zado-
woleni z takiego rozszerzenia rynkow
zbytu. Kiedy jednak zaptata za nalez-
nosci — przy tym b. jednostronnym
r-ku clearingowym — musiata by¢ sta-
le odkladana, Jugostawia rozumiata, ze
wpadta w putapke i chcac nie chcac
musiata zwiekszy¢ zakupy wioskich i
niemieckich towaréw nawet na warun-
kach dla siebie niekorzystnych. Rezul-
tatem tego byto ugruntowanie wpty-
wow  handlowych I politycznych obu
V\Jr/yij_ wymienionych panfstw ~w Jugo-
stawi.

Wioskie saldo debetowe na r-ku cle-
aringowym z Jugostawia odegrato nie-
watpliwie duzg role w czasie ostatniej
wizyty Eremlera Stojadinowicza w
Rzymie, ktéra przyniosta zawarcie u-
mowy, stanowigcej faktycznie zerwanie
wiezow, jakie faczyly Jugostawie 2
Francja i przytaczenie sie tego pierw-

szego kraju do planu, ktorego szkiele-
tem jest 05 Berlin — Rzym. Za umowe
te Wiochy zaptacity powazng koncesje,
godzac sie na placenie gotowka za nad-
wyzke w¥_vvoz_u Jugostawii do Wioch,
t."j. na zlikwidowanie swego zamrozo-
nego salda debetowego. Biorac pod u-
wage trudnosci dewizowe Wioch, byta
to wielka ofiara, ktorg to panstwo zde-
cydowato sie podnies¢ dla korzysci waz-
niejszych — politycznych.

Pozyczka angielska dla Belgii

Belgia otrzymata w Londynie 4% po-
zyczke na kwote 5 min. L., ktéra ma
stuzy¢ na skonsolidowanie pozyczki
Mendelsohn’a w kwocie 38.6 min. gul-
denéw. Nowa pozyczka zostata przyje-
ta przez 5 wielkich bankow londyn-
skich po kursie 97% i ma by¢ nastep-
nie ulokowana na rynku londyriskim,
Termin amortyzacji pozyczki —~wynosi
22 lata. Amortyzacja nastapi juz w
pierwszym roku w “drodze czesciowego
wykupu. Aczkolwiek z kredytu Mendel-
sohn’a nie sptacono jeszcze 38.6 min.
guld., to jednakze nie ma bezposrednie-
go zwigzku miedzy tg pozyczkg (ktéra
jest ptatna w grudniu b. r.) a nowg
pozyczka londynska, gdyz skarb belgij-
ski posiada dostateczne Srodki na spta-
cenie kredytu Mendelsohn’a.

Warunki nowej pozyczkKi angielskigj
uwaza sie w Belgii za korzystne. Pod-
czas gdy pozyczka holenderska byta
zaopatrzona w klauzule zfota, to nowa
ozyczka dlugoterminowa opiewa na
unty ang. bez klauzuli zlota. W tych
warunkach uwaza sie¢ w Belgii, ze nie
ma zadnego ryzyka walutowego, gdyz
raczej nalezatoby liczy¢ sie z dalszym
zmniejszeniem zawartosci ztota w fun-
cie w przysztosci.

Obnizenie stawek w Holandii

W zwigzku ze znizkg stopy procen-
towej na rynku pienieznym "holender-
skie kasy oszczednoSci obnizg z dn. 1
stycznia '1938 réwniez swoje stopy pro-
centowe. Ze 180 kas oszczednosci wcho-
dzacych w skiad zwiazku holenderskich
kas oszczgdnoéa 117 placito na poczat-
ku r. b. 3% od wktadow, 2 é)’raci}y 4%,
13 placito 3.6%, 9 placito 3%%, 2 pla-
city 3.48%, za$ reszta ptacita od 2%%
do” 3.3%. Obecnie 49 kas oszczednosci
postanowito obnizy¢ z dniem 1 stycznia
1938 stope procentowa, przy czym Am-
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sterdam obniza swojg stope z 2.64%
do 2.16%. Srednia stopa procentowa
od wktadéw w kasach oszczednosci be-
dzie wigc wynosita od 2%> do_ 2%%,
podczas dgdy 10 kas oszczednosci bedzie
ptaci¢ od wkiadow nizszg stope od sto-
py Pocztowej Kasy Oszczednosci, ktora
od 1881 r. wynosi stale 2.64%.

Przedtuzenie
setz'u”

W niemieckim Dzienniku Ustaw z
dnia 10 grudnia ukazata sie ustawa,
ktéra przedtuza t. zw. Anleihestock
Gesetz z 4 grudnia 1934 o dalsze 3 la-
ta. Rownoczesnie ukazato sie rozporza-
dzenie wykonawcze, na zasadzie Kktore-
Igo Rzesza przejmuje pozyczki konso-
Idacyjne oraz  Reiclisschatzweisun-
gen, w ktorych to pozyczkach lokowa-
ne byly przelewy spétek akcyjnych do
t. zw. Anleihestock'u wg. wartosci kur-
sowej w zamian za odpowiednig ilos¢
bonéw podatkowych (wg. wartosci no-
minalnej). Bony te nie sg odprocen_towa-
ne i moga by¢ poczawszy od 1 kwietnia
11941 zuzyte na_ optacenie podatkow
panstwowych. ~ Zysk, ktory osiggnie
skarb panstwa z powyzszej miany
papierow bedzie zuzyty celem finanso-
wania rozwoju niemieckiego zycia go-
spodarczego.

»Anleihestock Ge-

Znaczny odptyw ztota z nowojor-
skiego Banku Rezerwowego

Z ostatniego bilansu Banku Rezerwo-
wego w Nowym Yorku wynika, ze w
t)‘(godnlu od 2 do 8 grudnia 1937 wy-
stane zostato do Francji za 10 min. doi.
ztota. Wobec rédwnoczesnego zmniejsze-
nia sie wkladéw zagranicznych w Ban-
kach Rezerwowych 0 47 min. doi. oraz
wzrostu pozycji ,,inne wkiady” (w kto-

rych figuruje m. in. wkiad Funduszu
Walutowego) o 33 min. doi., kota giet-
dowe w Nowym Yorku sadzg, ze od-
plyw! zfota ze Standw Zj. osiagnat w
ub. tygodniu ok. 50 min.” doi.

Nowy dyrektor naczelny B. R. M.

Jako nastek)/lce zmartego dyrektora
nacz. B. R. M. p. Quesnay’a powotano
w dn. 13 b. m. p. Roger Auboin, ktory
obejmie swog'e stanowisko z dn. 1 sty-
cznia. W 1929 r. p. Auboin wsptpraco-
wat. stabilizacji  waluty rumun-
skiej. Obecnie zajmuje on Stanowisko
sekretarza generalnego miedzyministe-
rialnej komisji gospodarczej i zastepu-
e Min. _Skarbu w Radzie Generalnej
anku Francji.

Wspdipraca gietd

Zebranie Miedzynar. Biura Gietd Pa-
pieréow Wart, utworzonego przed dwo-
ma laty przy Miedzynar. Izbie Handlo-
wej odbyto sie 20 ubm. Postanowiono
ze od 2 stycznia 1938 poszczegolne
ietldy beda sie wzajemnie informowa-
y za posrednictwem biura o zastrze-
zeniach w stosunku do papieréw wart,
w celu zmniejszenia ryzyka zakupu
papieréw co do ktérych wniesiono za-
strzezenie z powodu zgubienia ich lub
kradziezy. Nastepnie omoéwiono pro-
blem miedzynarodowego arbitrazu pa-
pierami. Wobec ograniczen dewizowych
w wielu krajach | utrudnien w ruchu
kapitatéw, arbitraz taki jest mozliwy
tylko wtedy, gdy powstanie z inicja-
tywy panstwa. ~Nie mniej zebranie
przyjeto szereg projektow utatwien
natury technicznej w tym zakresie. No.
zakonczenie przedstawiony zostat re-
ferat na temat falszowania papieréw
wart, oraz zapobiegania i $cigania te-
go rodzaju przestepstw.
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PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ
Zagadnienie inwestycyj

W artykule pod powyzszym tytutem p. T. S. w ,,Przegladzie Gospodarczym”
z 1 grudnia 1937 r. zastanawia sie nad mozliwosciami ruchu inwestycyjnego
wf Polsce.

Dotychczasowe warunki nie byty dla tego ruchu sprzyjajace:

»Bardzo silny rozrost przedsiebiorczosci etatystycznej, wielokrotnie oficjalnie
stwierdzone wydrenowanie rynku przez kredyt publiczny, nadmierne obcigze-
nie daninami publicznymi, zanik rentownosci w zyciu gospodarczym — oto bi-
lans ostatnich lat”.

A jak przedstawia sie przyszto$¢? Autor proponuje pewne ,posuniecia, ktore
mogtyby przyczyni¢ sie czeSciowo do pewnego poparcia” ruchu inwestycyjnego.

Przede wszystkim, nalezatoby, aby skarb panstwa catkowicie wycofat sie
z rynku finansowego. Bytoby to ,wyjsciem radykalnym”. Poniewaz jednak jest
to niemozliwe w chwili obecnej, gdyz skarb nie posiada rezerw, to ,w kazdym
razie nalezatoby bezwzglednie dazy¢ do tego, aby sytuacja nie ulegata pogor-
szeniu”; panstwo powinnoby ograniczy¢ absorbowanie rynku kredytowego ,,do
sum, stanowigcych rownowarto$¢ rocznej amortyzacji zadtuzenia panstwowego”.

Zdawatoby sie, ze autor ma na mysli wycofanie sie skarbu takze z ,,rynku
sztywnego”, chociaz mowi tylko: ,z rynku”, nie okreslajac blizej, czy ma na
mysli rynek wolny, czy réwniez sztywny. Niejasnos¢ ta jest tym wieksza, ze w dal-
szym ciggu proponuje, aby ubezpieczalnie spoteczne — a nalezg one przeciez
do ,,rynku sztywnego” — ,,obracaty. co rok, pewna, chocby! stosunkowo nie wiel-
ka czes¢ swoich rezerw lokacyjnych na zakup listbw zastawnych i obligacyj
(? sg tylko listy zast.) Towarzystwa Kredytowego Przemystu Polskiego”, cho-
ciaz, jak twierdzi, jest on ,zdecydowanie przeciwny finansowaniu z funduszéw
publicznych przedsiebiorstw prywatnych”,

Tak wiec, nie jest jasnym, czy autor chciatby, azeby skarb nie lokowat swych
pozyczek na. rynku sztywnym, np.' w P. K. O.lczy tez autor ten rynek sztywny
skarbowi do dyspozycji pozostawia. Jezeli za$ chodzi o rynek wolny, to rzad
obecny na nim pozyczek nie emituje (z wyjatkiem konwersyj), nie ma zatem
potrzeby namawia¢ skarbu, aby z rynku tego sie wycofat.

Innym ,,posunieciem”, ktére by wyszto na pozytek obligacyj' i akcyj przemy-
stowych, bytoby zaniechanie uprzywilejowania obligacyj panstwowych i wkia-
dow w publicznych instytucjach kredytowych.

Uprzywilejowanie to polega przede wszystkim na zwolnieniu od podatku do-
chodowego. Dlatego nalezatoby zwolni¢ od tego podatku kupony dywidendowe
od akcyj, nie tylkd od akcyj znajdujgcych’ sie w posiadaniu osob fizycznych, ale
i os6b prawnych, oraz kupony od obligacyj przemystowych, a takze odsetki od
wktadéw pociggna¢ do optaty podatku dochodowego.

Nalezatoby réwniez zdaniem autora znie$¢ uprzywilejowanie obligacyj pan-
stwowych polegajace na ,,sztywnych kursach”. Wyobraza on sobie mianowicie,
ze zréwnanie rentownosci obligacyj publicznych i prywatnych utatwitoby tym
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ostatnim dostep do rynku kapitatowego i sprawitoby, ze ,kredyt publiczny byt
by oparty na rzeczywistych warunkach rynku finansowego”.

Wydaje sie to nieporozumieniem. ,,Sztywne kursy” sa bardzo wysokie; dla lo-
kat takie kursy nie sg bynajmniej przywilejem. ,,Sztywne kursy” maja zasto-
sowanie na ,sztywnym rynku”; na wolnym rynku papiery z tamtego rynku
zjawiajg sie tylko nader rzadko i w niewielkiej ilosci.

Autor artykutu proponuje inne jeszcze posuniecie: o ile zagraniczne kapi-
taty, zamrozone w Polsce, zostalyby uzyte na dokonanie w Polsce inwestycyj,
to nalezatoby zwolni¢ z ograniczen dewizowych sumy, uzyskiwane ,,z wlywozu,
ktory powstat na skutek dokonanej inwestycji”.

Autor wreszcie nawotuje do zmniejszenia obcigzenia podatkowego i proponu-
je, aby nowe inwestycje — na terenie calego panstwa i bez wzgledu na gataz
przemystu — zostaty zwolnione od podatku dochodowego. Wystarczytoby w tym
celu zezwoli¢ ,,na potracenie z podstawy wymiaru podatku dochodowego sum,
przeznaczonych na inwestycje”. (Przeciw temu powstaje, jak zobaczymy poni-
zej ,,Polityka Gospodarcza™).

Zagadnienie inwestycyj publicznych réwniez porusza, ale niezmiernie Kkryty-
cznie, ,,Polityka Gospodarcza” z 30 listopada w artykule p. t. ,,Sandomierz”.

»Jeden jest tylko — powiada to pismo — skuteczny sposéb budowania prze-
mystu: w catym kraju stwarza¢ warunki sprzyjajgce powstawaniu przedsie-
biorstw przemystowych, a nastepnie ich rozwojowi”. Warunkami tymi sa: polity-
ka niskich taryf kolejowych, budowa $rodkéw komunikacji, zwalczanie teorii sta-
cji parytetowych przy wyrobach kartelowych, likwidacja przecigzen podatko-
wych, odbudowa rynku pienieznego itd.

Uprzemystowienie okregu sandomierskiego, zajmujgcego terytorialnie bez ma-
fa czwartg cze$¢ Polski, ludnosciowo — jedna szdstg, pochtonaé musiatoby dzie-
sigtki miliardéw. Jakze rozwigzaC ten problem finansowy?

W kazdym razie, zdaniem pisma, nie nalezy forsowac przenoszenia przemy-
stow juz istniejacych z innych dzielnic, gdyz zwigzane to bytoby z ogromnymi
stratami. Sktanianie przemystu do budowania nowych zaktadéw w okregu cen-
tralnym. ma niewielkie szanse ze wzgledu na ubostwo kapitatow, zreszta, uprze-
mystowienie jednej dzielnicy przy zastoju innych nie datoby zyskéw, a nawet
»per saldo” przyniostoby strate dla gospodarstwa. Wszystkich inwestycyj pan-
stwowych nie moznaby koncentrowa¢ w okregu sandomierskim, lecz tylko znacz-
ng cze$¢. Poza tym, nalezatoby przede wszystkim zacza¢ od budowy drég bitych,
kolejowych i wodnych, nie za$ od fabryk. Wreszcie, jak najbardziej nalezy wcia-
gaé¢ do wspotpracy spoteczenstwo. Srodkiem do tego nie powinny byé ulgi po-
datkowe, bo one pomagajg wprawdzie nowym, ale szkodzg istniejacym przed-
siebiorstwom. Trafniejszym Srodkiem byloby publiczne, urzedowe zapewnienie,
ze panstwo nie bedzie tworzyto przedsigbiorstw konkurencyjnych dla prywat-
nych zakladow.

Powyzsza krytyka obok uwag stusznych zawiera zastrzezenia co do zamia-
row rzadowych, ktére jednak nigdy nie byly gloszone, np. co do rzekomego
zamiaru wytworzenia tylko jednego okregu przemystowego. Poza tym, zawiera
uwagi sprzeczne, np. niewiare w szanse powstawania w wspomnianym okregu
przedsiebiorstw prywatnych, i jednocze$nie rade, aby jak najbardziej wciggac
do wspotpracy spoteczenstwo.
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,,Czas" krytykuje budzet

,,Czas” z dnia 4 grudnia ub.r. dowodzi, ze budzet na 1938/39 r. nie jest, jak
twierdzi Minister Skarbu, zréwnowazony, lecz wykazuje deficyt 463 miln. zi,
bo wydatki preliminowane dosiegajg nie 2447 miln. zt., jak podaje minister,
lecz 3079 miln. z+. Dlatego ,,rewelacyjnemu” swemu artykutowi autor nadat ty-
tut: ,,3079 mil. wydatkéw — 463 deficytu”.

Wsypat on bowiem do jednego worka liczby budzetu zwyczajnego i nadzwy-
czajnego. Sumuje on: 2447 mil. preliminarza budzetu zwyczajnego, 133 mil.
wydatkéw Funduszu Pracy i Funduszu Kwaterunkowego, pokrytych prelimina-
rzem ;a poza tym kwoty, ktére majg by¢ wydatkowane na inwestycje w cia-
gu 5 kwartatdw w ogdlinej; wysokosci 624 mil., a mianowicie 45 mil. z przedsie-
biorstw panstwowych, 104 mil. z pozyczek zagranicznych, 275 mil. z rynku
sztywnego i 200 mil. z rynku wolnego (bilety skarbowe, potowa kredytow rze-
czowych i kredyty bankéw panstw.). Na okres roczny przypada zatem suma
463 mil. zt., ktéra bedzie musiata by¢ pozyczona; stanowi wiec deficyt.

Zdaje sie jednak, ze nadawanie wydatkom, preliminowanym na celowo po-
dejmowane inwestycje i pokrywanym w drodze kredytdw, nazwy wydatkéw de-
ficytowych nie jest stuszne.

Whioski, ktére autor z powyzszego zestawienia liczbowego wysnuwa, sg na-
stepujace:

budzet na rok 1938/39 jest najwyzszy z dotychczasowych, przekracza nawet
budzet z okresu ,,prosperity”, przy czym pamieta trzeba, ze ceny dzisiaj sg
nizsze;

»gospodarstwo panstwowe czerpie najszerszg rekg z poprawy koniunktury”:

prywatne gospodarstwo nie moze liczy¢é na pomysiny rozwo6j, gdy preliminarz
zbyt rozbudowuje dziatalno$¢ panstwa;

nie ma nadziei na zwiekszenie ptynnosci rynku kredytowego, caty bowiem
sztywny rynek zagarniety zostat na potrzeby inwestycyj, a wolny rynek ma
dostarczy¢ 200 mil. w ciggu 5 kwartatéw, tj. 160 mil. w ciggu roku;

kredyty trzeba bedzie sptaca¢ podatkami; ptaci¢ je musi gospodarstwo pry-
watne, ktore zostato uposledzone.

Odpowiedzie¢ na powyzsza krytyke moznaby: ze oprocz ,,zycia gospodarczego”,
nieodzowne sg w kraju tak zaniedbanym jak Polska, pewne podstawowe inwe-
stycje; ze inwestycje te, poza podniesieni koniecznym obronnosci kraju, stwo-
rzy¢ majg warunki dla wydajniejszej pracy gospodarstwa prywatnego, owego
»Zycia gospodarczego”, ze ,.sztywny rynek” zasadniczo nie powinien by¢ uzy-
wany do lokowania na nim emisyj przedsiebiorstw prywatnych; ze dokonywa-
ne inwestycje wyrazg sie w zamowieniach, ktdre otrzyma przemyst prywatny;
ze fundusze, uzywane do finansowania inwestycyj, wracajg daleko szybciej do
instytucji finansowych w postaci wktadéw i rachunkéw biezacych niz fundu-
sze, wydatkowane na cele konsumcyjne.

Rola handlu

W ,,Polsce Gospodarczej” z 11 grudnia p. J. Wojtyna, rozwaza wazne zagad-
nienie ,,udziatu handlu w rozwoju gospodarczym kraju”. Chociaz artykut po-
siada charakter teoretyczny, jest on interesujacy ze stanowiska praktycznego
ze wzgledu na niezwyklg aktualno$¢ problemu handlu u nas w chwili obecnej.
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Autor wskazuje na kilka podstawowych form udziatu kupca w rozwoju go-
spodarczym kraju.

Pierwsza forma polega na tym, ze ,,zwieksza on mozliwosci sprzedazy i kup-
na (produkcji i konsumcji), poszczegblnych producentow- przez rozszerzenie kre-
gu interesow wymiennych na coraz .to nowe obszary i kraje, na coraz to nowe
artykuty i grupy osob. Dzieki wymianie nastepuje wzrost zatrudnienia ludzi,
ziemi i kapitatu”.

Druga forma polega na tym, ze ,dzieki hurtownikowi, posiadajgcemu $rod-
ki pieniezne i odpowiednie urzadzenia do przechowania, produkcja artykutdow
sezonowych moze by¢ zwiekszona do rozmiaréw!, odpowiadajacych catorocznemu
zapotrzebowaniu”,

Trzecia forma polega na ,finansowym posrednictwie kupca”.

Powyzsze formy stanowig nalezytg organizacje handlu. W Polsce handel
w duzej mierze nie osiggnat tego stopnia rozwoju. Pozostat on jeszcze w ,dzie-
dzinie ustug”, ,rozsprzedazy towaru”, ,,doprowadzenia débr do konsumenta”.
Nie jest on jeszcze ,aparatem, ktory by byt w stanie poglebi¢ stosunki wy-
mienne jednego producenta z drugim producentem, jednego rynku lokalnego
Z drugim rynkiem' i catego kraju z gospodarkg Swiatowg”. Jest on ,aparatem
ustug handlowych” istniejacym w ,,setkach tysiecy sklepikdw, straganéw i w po-
krewnej formie”.

W nalezytej organizacji handlu firmy powinny posiada¢ ,,odpowiednie $rod-
ki pieniezne i odpowiednie urzadzenia (sktady, chtodnie itp.)”.

Oczywiscie, koszty handlowle w takiej organizacji ogromnie wzrosng, gdyz
dojda ,,dodatkowi uczestnicy wymiany: hurtownik, wiasciciel skiadu i chtodni,
kolej, linia okretowa, poczta, telefon, telegraf, bank itd.”. W Stach Zjedn. ,,rol-
nik otrzymuje za niektére artykuty zaledwie kilkanascie procent ceny ptaco-
nej przez konsumenta”. Ale kosztéw tych nie pokrywa konsument, lecz produ-
cent; moze on za$ to czyni¢, gdyz produkcja, dzieki zwiekszonej wymianie,
wzrasta. W ten sposob zwiekszone koszty stwarzajg nowe pozycje dochodu spo-
fecznego, cena za$ nie zwieksza sie.

Ale ,,sam handel, chocby najlepiej zorganizowany, problemu gospodarki wy-
miennej nie rozwigze. O jej rozwoju decyduje caty zespdt czynnikow, objetych
pojeciem polityki gospodarczej i spotecznej”, np. stosunek wzajemny cen towa-
row, ptace, cena kapitatu, podziat ziemi i kapitatu itd.

Jak wynika wiec z poprzedniego, autor uwaza handel za jeden z gtdwnych
czynnikdw rozwoju gospodarczego, bynajmniej za$ nie jedyny, — co wiecej,
za czynnik, ktory tylko w zespole z innymi czynnikami rozwija¢ sie moze.

(A. B-Il)
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Recenzje

Dr Jan Drewnowski: PRZYCZYNEK DO TEORII PRZEDSIEBIORSTWA,
Warszawa 1937. Nakifadem Towarzystwa Ekonomistow i Statystykow Polskich
w Warszawie. Str. 105.

Praca ta ukazata sie .jako 2 tom ,Biblioteki Ekonomisty”, wydawanej z za-
sitku Funduszu Kultury Narodowej. Ta ,,Biblioteka” postawita sobie za cel wy-
dawanie prac naukowych wytacznie z zakresu teorii ekonomiki — i jakby na-
lezato sadzi¢ z pierwszych dwu toméw — prac wychowankéw warszawskiej
Szkoty Gtéwnej Handlowej. Swiadczy to bardzo chlubnie o ambicjach tej uczel-
ni, jednak wolelibySmy, aby Tow. Ekonomistéw wydawato prace bardziej pro-
duktywne, lepiej odpowiadajagce zadaniom Towarzystwa, niz prace scholastycz-
ne, ktére powinny by¢ kultywowane raczej przez instytucje naukowe.

Poniewaz miesiecznik ,,Bank” zajmuje sie praktykg zycia tymi pracami teore-
tycznymi, ktére z praktyka sg najscislej zwigzane, nie bedziemy mwdawaé sie
na tym miejscu w blizszg analize i ocene studium p. Drewnowskiego. Uwaza-
my tylko za swdj obowigzek awizowa¢ Czytelnikom naszym, ze zadaniem Scisle
teoretycznej tej pracy jest ,,zbudowanie teorii przedsiebiorstwa, ktéreby dawato
wyjasnienie osiggania réwnowagi przez przedsiebiorstwo przy jednoczesnym
uwzglednieniu niepewnosci”. Przez przedsiebiorce za$ autor rozumie ,,0sobe pro
wadzacg produkcje dobr dla niej samej nieuzytecznych za pomocg czynnikow
produkcji do niej nie nalezacych”. Te zdania same przez sie wyjasniajg, ze
chodzi tu o studium ze Swiata abstrakeyj wzgled. fikcyj ekonomicznych.

Szata zewnetrzna pracy, podobnie jak i | tomu ,,Biblioteki Ekonomisty”, jest
wysoce brzydka i stanowczo nie odpowiada powadze tresci, rec.

Einzig Paul: WILL GOLD DEPRECIATE. London, 1937, Macmillan, sh. 7/6.

Ksigzki P. Einziga majg wszystkie jedng wspolng ceche: aktualnos¢ do ostat-
niej chwili, nic tez dziwnego, ze w miare nowych wydarzeh powraca on do po-
ruszanych juz poprzednio zagadnien. Nowa ksigzka stanowi wiec jak by dalszy
cigg wydanej przed paru laty pracy ,,The Future of Gold”. Autor rozpatruje
w tej pracy zagadnienia ceny ziota, produkcji i zapaséw tego metalu, docho-
dzac do wniosku, ze nie nalezy spodziewaC sie dalszej deprecjacji ziota, lecz
przeciwnie, pewnego zwiekszenia jego wartosci. P. Einzig nie przypuszcza row-
niez, aby mozna byto méwi¢ o zaniku roli ztota. Podobnie jak inne dzieta auto-
ra, nowa ta ksigzka napisana jest wi sposéb zywy i ciekawy i czyta sie z fatwo-
Scig. (mr.).

Whittlesley Charles R.: INTERNATIONAL MONETARY ISSUES. New
York-London, McGraw-Hill. 1937, str. 252 sh 12/6.

Ksigzka, ktora, jak moéwi autor w przedmowie, moze sprawi¢ wrazenie trak-
tatu przeciwko standartowi ztota, zajmuje sie przede wszystkim role pienigdza
w obrotach miedzynarodowych. Autor stara sie wykaza¢, ze wiasnie w sto-
sunkach miedzynarodowych utrzymywanie statego stosunku poszczegdlnych wa-
lut jest wysoce niepozadane i ze tylko zmienny stosunek jest z tego punktu
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widzenia zdrowy. Ksigzka porusza poza tym szereg ciekawych zagadnien jak
bilansu platniczego, ograniczen wolnego obrotu kapitatow, inwestycyj zagra-
nicznych roli bankéw i t. d.

THE PROBLEM OF INTERNATIONAL INVESTMENT. A Report by
a Study Group of Members of the Royal Institute of International Affairs
Oxford University Press, London, 1937, str. 371, sh 18.

Ciekawe to studium ma za gtowne zadanie zbadanie w sposéb mozliwie bez-
stronny, warunkéw w jakich odbywajg sie miedzynarodowe ruchy kapitatu dtu-
goterminowego oraz czynnikéw, ktére w dzisiejszej sytuacji mogg te ruchy ogra-
nicza¢. Rozwazania te poprzedza historia inwestycyj zagranicznych w wieku XIX,
na poczatku XX wieku i po wojnie, zagadnienia bilansu pfatniczego, statosci
pienigdza i wptywu panstwa na lokaty kapitatdbw w krajach obcych. Jezeli cho-
dzi o warunki gospodarcze, studium podkresla znaczenie przemian w sytuacji
rolnictwa, ktérego nie potrzeba juz rozwija¢ w tym stopniu co poprzednio.

W drugiej czesci, ksigzka zajmuje sie szczegdtowg analizg poszczegolnych kra
jow wierzycielskich i ich inwestycyj oraz panstw dtuzniczych. (mr.).

Phillips C. A.,, Mc Manus T. F. & Nelson R. IT. BANKING AND THE BU-
SINESS CYCLE. A Study of the Great Depression in the Unites States. N. Y.
Macmillan, 1937, str. 274.

Autorzy tego ciekawego studium reprezentujg poglad, ze zjawiska pieniezno-
kredytowe sg jednym z gtdwnych czynnikéw periodycznych wahan koniunktury,
z tego tez punktu widzenia rozpatrujg historie ostatniego kryzysu gtéwnie na
przyktadzie Stanéw Zjednoczonych. W Kkilku rozdziatach dajg autorzy wni-
kliwa analize powojennej ewolucji Stanéw Zjednoczonych, przyczyn wielkiego
kryzysu i wynikajgcych z tych rozwazan gospodarczych warunkéw poprawy.
Ksigzke uzupetnia bogata bibliografia tematu.

Ksiezki w jezyku polskim.

Grabski Stanistaw. KU LEPSZEJ POLSCE. W-wa, 1938 ,R0j”. Str. 252
Zk 6.

Miynarski Feliks. PROPORCJONALIZM EKONOMICZNY. Zagadnienie No-
wego Kierunku. W-wa, 1937. Biblioteka Polska, str. 187. Zi. 4,80 (omOdwienie
w najblizszym numerze).

Dr Seifert Teofil. ZASADY TECHNIKI BADANIA BILANSU wraz z prze-
gladem ustawodawstwa ksiegowego. Warszawa-Lwow. 1938. Ksigznica Atlas.
Str. 175. Zt. 3,60.

Zclziechowski Jerzy. MIT ZEOTEJ WALUTY. W-wa, 1937. Biblioteka Polska.
Zt. 750 (omoéwienie w najblizszym numerze).

KODEKS PODATKOWY. Opracowany pod redakcjg Jozefa Szkandery, Na-
czelnika Wydzialu Ministerstwa Skarbu przez Stefana Kofakowskiego, Inspek-
tora Ministerstwa Skarbu, Tadeusza Horzelskiego, Radce Izby Skarbowej
Grodzkiej i Zygmunta Jaszczura, Referendarza Izby Skarbowej Grodzkiej.
W-wa, 1938. Wyd. Zw. Pracownikéw Skarbowych R. P. str. 858. zZt. 20.—

ORDYNACJA PODATKOWA — Egzekucja Skarbowa. W tym samym opra-
cowaniu. Str. 258 — 210. zt. 12—
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Tabl. I.

(W milionach zl.) Bank Polski
Reze kruszcowo-walutowe o — 655
Rok wy . . = E‘ = =2 z Lo 2L G
- Waluty i dewizy &3 W g 238 S s x><2

- - . - V— )

o soto Zaliczone niezali- 52 K8 B2 TS5 Sz
miesliac do ~—czonedo =2 £ s gN 383>8
pokrycia pokrycia N ox N

1930 XI 562,1 301,4 1252 6 09 746 13325 2039 55.17

1931 XI 597,7 84,4 126,5 6360 1148 12109 1791 48,04
1932 X 500,7 35,6 105,7 5742 1062 9971 1881 44,77

1933 XI 4743 — 90,9 681,4 78,7 9946 1992 42,45
1934 XI 499,2 — 30,1 632,0 49,7 9580 2128 45,56
1935 XI 4428 — 185 706,1 87,7 1.0342 1318 41,46
1936 XI 379,0 - 25,2 687,3 1082 1.0324 2201 32 84
. Xl 3929 - 29,7 681,3 1074 1.0338 290,2 32,07
1937 VI 422,9 - 31.6 5215 41,7 9595 2511 36,91
. VI 426,8 - 29,9 530,0 255 1.0190 2236 37,15
. VI 429,4 — 32,0 536,5 26,2 10208 233.0 36,72
. IX 431,0 — 351 572,6 206 10447 2547 3519
. X 432,8 — 36,0 562,6 26,1 10938 1971 35,77
X1 4339 354 573,6 312 10341 2915 34,49

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

Tabl. II.
Rynek pieniezny i lokacyjny

; i Rentow-
; 7y Rentow-
ro OV g L posc 5 Reniow
. : . ogtoszo- List Zast. > ;
i "W tvm bi- weksli h Tow. Kr Pozyczki
miesigc Ogotem  on imone- Protest. ypadfosci m. W-wy Onwer-
| ty srebrne 71933 ¢ SYINe
1930 XI 1.570,3 237,8 11,4 59 11,71 12.61
1931 XiI 1.449,1 238.2 16,9 i57 13,15 15,52
1932 Xl 1288,6 2915 12,9 32 14,45 16,36
1933 XI 13305 3359 11,0 15 12,34 13,60
1934 XI 1.393,8 365,9 58 22 9,93 10,84
1935 XI 1.446.9 4124 52 10 11,96 11,61
1936 XI 1.452,6 420,2 4,6 10 9.79 10,32
. Xl 1.462,2 4284 52 11 958 10,42
1937 VI 14171 427,6 43 10 9,16 9,00
. VI 1.467,4 448,4 48 ' 11 8,51 8,71
- VII 1.465,7 4449 7 8,16 8,67
" 14943 449,6 9
. X 1.550 9 4571 12
- Xl 1.468,9 4348
Uwagi do tablic: ) )
Tabl. I. Dane z dekadowych bilansow Banku Polskiego. )
Tabl. Il. Dane z_dekadow%/ch.bllans()w Banku Polskiego, ,,Wiadomosci Sta-
t())/stycznych” i miesiecznych tablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczeg6lnych papierdw procentowych — dokonywane

z uwzglednieniem planéw amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur
Gospodarczych i Cen, wg wiasnej metody, na podstawie notowan z ostatnie-
go piatku kazdego miesigca.
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Tabl. lii.
Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie.

Przy pozyczkach premiowych i akcjach kursy sa podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu. Kursy odnoszg sie
do transakcyj koncowych danych dni.

20. X1 30. XI 7. XII 14. XII 21. XII

a 1937 1937 1937 1937 1037
Papiery procentowe:
Prem Poz Inwesty-
cyjna | eM..ccvceeennaa, zt. 71,25 7400 7650 75,75 78,25
3% Prem. Poz. Inwesty-
cyjna Il em........cc....... ) 7050 73,00 7550 7425 77,50
4% Piem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 39,75 40,00 4050 40,50 42,00
4% Poz Konsolidac. 1936 r. zt. 60,20 61,00 6300 62,00 6575
5% Panstw. Poz Konwer-
syjra 1924 r.............. zt. 63,00 63,75 64,00 66,50
5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. . . zt. - - 62,25
4" Panstw. Poz. We-
wnetrzna 1937 r. . . A. 57,00 57,75 60,00 59,75 63,00
5'/ % listy zast. iobl B.G.K. zt. 8100 81,00 81,00 81,00 81,00
% , , PB.R.iB.GK zt. 8325 8325 8325 8325 8325
n n zt. 94,00 94,00 9400 94,00 94,00
Listy zastaw, tow. kredyt.
4/, L Z. Tow. Kredyt.
Ziemsk. w Warszawie zt. 57,50 57,25 57,75 58,00 62,550
4'1a% L. Z. Ztotowe Pozn.
Ziem. Kr. serii K. 1933 zt.
5% L.Z.T.K. m. Warszawy — 65,50 — — 70,25
5% ,, . 1933 62,52 6425 6563 66,00 6925
5% . m. todzi . . — 58,00 59,00 — 61,75
ho, m. Siedlec . — — — —
Akcje:
Bank PolsKi................... 100 zt. 107 50 ,107,75 108,25 108,00 113,50
»Sifa i Swaatto™ - - - . 50 ,, - o - — —
Cukrownia Chodoréw . . 100 ,, — | — I— —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 33,15 — 34,50
Warsz. Tow. Kop. Wegla
i Zakl. Hutniczych . . 100 ,, 24,63 2500 2575 2625 28,50
Ostrowieckie Zaktady . . 50 ,, 48,75 - — 4850 53,00
Lilpop, Kau i Loewenstein 100 .. 53,75 5650 59,25 60,00
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50 ,, 10,00 — — — 10.50
Warsz. S A Bud. Parowoz. 25 .. - | = — - =
Starachow. Zakt. Gorn. . 100 ,, 30,50 130,00 31,75 31,00 ! 3375
Haberbusch i Schiele . . 10, 42,50 — I— — —
Dewizy zagraniczne: ‘
Belgia.....ccoonn, 100 Big. 89,75 89,85 89,70 | 89,70
Berlin.......cccoooveeviiveennn, 100 MK. - - — — —
Holandia.........c.ccccoevvivennan 100 FI. — 293.25 294,15 29355 129 50
Londyn oo 1& 26.34 2641 26,37 | 26,37
Nowy-YorK........cccccerenrnan. 1 Doi. — 5,27 527>, 5,27.;. 527",
Nowy-York telegr. 1 — 527%, 527> 5271/, 527"
Paryz.....cccooveene, o 100 Fr. — 1794 1798 1792 1796
Praza........ccccceviiiiinens 100 K. - 1858 1857  1Y51 18,50
Szwajcaria........cccoceevnnne. 100 Fr. 112250 122,20 122,10 122,05

Wiochy....c.ccoveiiiin, 100 Kir. —
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Tabl. IV.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Portfel Natychmiast,

Data Ztoto Dewizy kel ptatne zobo- Obieg
wekslowy wigzania
13ank Angielslci (miliony £
31 XII. 1931 121.3 21.3 174.4 364,1
2.1, 1935 192.8 — 24.2 164.1 394,7
1.1, 1936 200.6 - 2317 177.8 4118
30 X1, 3142 — 175 201.9 467,4
30 VI. 1937 327.3 - 6.3 1915 488,4
27.X. 326.4 — 8.1 156.5 4831
24.XI. 326 4 — 8.6 155.3 480,4
Ba'mk Francji (nliliony frankiw)
31.XI1. 1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
29.X11. 1933 77 098 16) 5881 15 736 82 613
27.X11. 1935 66 296 10 11 029 11578 81 150
30.XI1. 1936 60 359 14 11289 15 744 89 341
2 IX. 1937 55 718 16 9421 17 119 90 002
16.1X. 55 805 15 10 137 18 864 88 840
28 X 55 805 10 620 17 326 91 336
25 XI. 58 932 9 655 20 579 90 131
U. S. A. Fed. Res. BMik (miliony dolaréw)
28.NII. 1933 2987,6 1351,1 2480,1 2613,1
31.XI11 1934 3568,8 I — 2216 2829,2 3081,0
21, 1936 7835,4 — 9,3 6385,8 3709,1
31X, 91295 1 — 72 7187,2 4167,9
26.V. 1937 8838,0 — 22,0 7285.0 41840
13.X. 9127,0 — 26,0 7460,0 4292,0
17.XI. 9124,0 X — 22,0 7561,0 4250,0
Bank Rzeszy (miliony marelj)
31.XI1I. 1931 984,0 172,3 41440 754,9 4745,8
30.XI11. .1933 386,2 94 3177,0 -) 639,8 3645,0
31.X11. 1935 82,5 5,2 4498,3 1031,8 4285,2
31.XI1. 1936 66,5 57 5447.6 1012,4 4980.1
30 VI. 1937 69,0 58 5262,0 880,3 4991,6
30.X. 70,0 6,0 5585,0 7110 5275,0
30X, 70,0 6,0 5546,0 766,0 5196.0
Bank Gdanski (iniliony guldenow)
31.XII. 1931 218 | 25,5 10.4 9,4 44,0
30.XI1. 1933 29,9 10,0 154 10,8 40.2
31.XII. 1935 20,7 21 17,1 3,4 29,2
15 X1 1936 29,4 0,1 15,8 10,1 29,6
30.VI. 1937 28,1 1,1 15,5 12,1 33,0
30.X. 28,1 1,0 16,0 13,0 35,0
30. XL 28,0 3,0 16,0 13,0 34 0

) Nie zaliczone do pokrycia.

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

raj

Anglia
Austria
Belgia _
Butgaria
Czechostowacja
Dania,
Estonia
Finlandia
Francja
Gdans
Grecja
Hiszpania
Holandia
Irlanaia
Japonia
Jugostawia
Litwa

t otwa
Niemcy
Norwegia
Polska
Portugalia
Rumunia

Stany Zj. (New-York)

Szwajcaria
Szwecja
Wegry
Wiochy

BANK

Tabl. V.

zmiany
30.VI. 1932
10.VIIl. 1935
14.V. 1935
15 V111. 1935
31.XI1. 1935
19.XI. 1936
I.X. 1935
I.XI1. 1934
13.X1. 1937
11 1937
41. 1937
3.VIII. 1935
2X11. 1936
30.VI. 1932
6.1V. 1936
I.II. 1935
L.YIl. 1936
1.XI. 1936
22.1X. 1932
151 1937
17.XI11. 1937
11.VIII. 1937
15.XI11. 1934
26.VI11. 1937
25X1. 1936
29.X1. 1933
28.VI11. 1935
18.V. 1936

Poprzednia

skontowe bankéw emisyjnych
tan na 20 grudnia 1937 r.

Data ostatniej

stopa %

37,
5

47,
6

47,

[FSN )

47,
5

Obecna
stopa %

.

.

=

(6]
~
*
=

BN OPRAOIgIOITWWNOIO BRW RN RwWwo W N
g N

B P
NN

47,

[N
[e2)
ol

 Pierwsza stawka dla bankow i instytucyj kredytowych, druga dla innych

i
0s6b i firm.

Miedzynarodo

Data N owy

York

1935 Xl 0,75
1933 Xl 1,00
1917 IX 1,00
X 1,00

i XI 1,00

Wydawca: w imieniu

Tabl. VI.

(przecietne miesieczne w %)
Stopa pienigdza dziennego

rynek pieniezny

Stopa dyskonta prywatnego

Lon- ; . Nowy
dyn Berlin  Paryz York
0,75 3,17 2,63 0,19
0,75 3,03 1,86 0.25
0.75 2,95 3.05 0,47
0,75 2,69 2,39 0,47
0,75 2,72 2,23 0,47
Komitetu Redakcyjnego — Dr.

Redaktor odpow.: Stanistaw Olenski.
Zakt. Graf. ,,DRUKPRASA* Sp. o ogr. odp. Nowy-Swiat 54, tel. 615-56 i 242-40.

Lon-
dyn

0,56
0,55
0,56
0.56
0.56

Ber-
lin
3,01
3,00
2.88
2,88
2,88

Paryz

3,89
1.96
3.73
3.37
348

Stefan Buczkowski
Sekretarz red.: Rudolf Pituch
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Powyzsze wskazania p. E. R. nastreczajg jednak pewng watpliwos¢. Przy-
znaje on przeciez, ze wplywy depresyjne idace z zagranicy na nasze wewnetrzne
potozenie sg ,,r6znorodne i powazne”. Jest wiec rzeczg nader mozliwg, ze ,,pry-
watne procesy inwestycyjne” nie znajdg dla siebie zbyt obszernego pola, ani
zachety. StaC sie tatwo moze, ze ta cze$¢ rynku kapitatowego, ktéra dla tych
proceséw bytaby przeznaczona, pozostataby nie wykorzystang. Z drugiej stro-
ny, inwestycje publiczne, ktérym p. E. R. wyznacza dostep tylko do czesci ryn-
ku, bytyby tak skromne, ze na wzmozenie koniunktury oddziatatyby nader sta-
bo. W ten spos6b okazatoby sie, ze w warunkach depresji Swiatowej ,,forso-
wanie koniunktury” w Polsce stabymi Srodkami nie datoby sie osiggnac.

Nie skonsolidowani

P. (b. w.) w ,,Gazecie Polskiej" usituje dawidowym kamykiem ugodzi¢ w Go-
liata, jakim jest Centralny Zwigzek Przemystu Polskiego. P. (b. w.) chce jedno-
czy¢, ale ,konsolidacja” ogtoszona przez Lewiatan (0 czym piszemy w ,,Zagad-
nieniach biezacych”, nie podoba mu sie. Co wiecej, odmawia on w ogble Le-
wiatanowi prawa mieszania sie ,,do dyskusji i pracy konsolidacyjnej” i wyniosle
odtraca jego ,.trzy grosze”.

Walka rozegrata sie¢ w dwoch artykutach p. (b. w.) pt. ,,Trzy grosze ,,Le-
wiatana" (z 7 czerwca) i ,,Z braku argumentow" (z 11 czerwca) i w jednej
odpowiedzi ,,Kuriera Polskiego" pt. ,,Trzy po trzy p. (b. w.)".

Wedtug p. (b. w.), samochwalstwo Lewiatana jest gotostowne. Nie skonsoli-
dowat on wecale przemystu, przeciwnie, przemyst wielki, skartelizowany, gnebi
wszelkimi sposobami i tyranizuje przemyst maty i $redni. Nie tylko nie zdzia-
tat on nic, jak twierdzi, na rzecz gospodarczej unifikacji kraju, realizacji za-
dan gospodarki surowcowej, polityki gospodarczej w kierunku rozwoju gospo-
darczego itp., ale wprost przeciwnie — dziatal na szkode gospodarstwa, jak
np. przy pomocy kartelowych parytetow frachtowych.

Bardzo gniewa p. (b. w.) zadanie Lewiatana w dziedzinie spraw finansowych,
aby ,,punkt ciezkosci wykorzystania rynku finansowego przeniost sie z ciat pu-
blicznych na obywateli”. W praktyce bowiem, zdaniem p. (b. w.) przejawitoby
sie to ,,miedzy innymi w zwiekszonych korzys$ciach, osiaganych przez zagranicz-
nych dysponentdw naszego ciezkiego przemystu”. Poza tym, ,,domagajac sie
ograniczenia udziatu Panstwa w eksploatacji rynku finansowego, ,,Lewiatan”
domaga sie wydatnego ograniczenia inwestycji podstawowych”.

,.Kurier Polski” w wspomnianym na wstepie artykule z oburzeniem odpiera
zarzuty oplakujac ,.jatrzenie i judzenie” zamiast ,,akcji konsolidacyjnej” oraz
»Zte obyczaje w publicystyce”.

P. (b. w.) jednak nie wyttumaczyt, jakim to sposobem dziatalno$¢ Lewiatana
moze by¢ niezgodna ,,z celami Panstwa i Narodu”, co wiecej, moze by¢ tak
gteboko antypanstwowa, antyspoteczna i antygospodarcza, gdy nie tylko karte-
le sg pod Scistg kontrolg panstwowg, ale i przedsiebiorstwa panstwowe i pot-
panstwowe przyjmuja wybitny udziat w kartelach..Z drugiej strony, ,,Kurier
Polski”, cho¢ nie sadzi, ,zeby ktokolwiek przywigzywat do niej (do ,,produkcji
publicystycznej” p. (b. w.) jakakolwiek wage, produkcjg tg sie zajmuje, zby-
wajac zarzuty ogolnikami i gotostownymi twierdzeniami. (A. B-II).
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Recenzje

Dr Tadeusz Bernadzikiewi.czz KONCERN PANSTWOWY W POLSCE. War-
szawa 1938. Tow. Wyd. Miodych Prawnikéw i Ekonomistéw. Skilad Gtowny:
Gebethner i Wolff. Str. 112.

Znany autor, badacz gospodarki panstwowej w Polsce, wydal pod powyzszym
tytutem nowg prace, tym razem raczej opisowa, w ktorej stara sie naszkico-
wac o ile moznosci w sposob jak najbardziej przejrzysty i wyczerpujacy przeglad
organizacji i dziatalnosci przedsiebiorstw panstwowych. W rozdziale | i Il au-
tor daje czytelnikowi og6lng orientacje w rozmiarach panstwowego ,,Koncernu”,
stwierdzajgc jego statg rozbudowe. W rozdz. 11l i IV autor przedstawia przywi-
leje z jakich korzystajg przeds. panstwowe, w rozdz. V i VI omawia rentowno$é
ich, w rozdz. VII przeprowadza poréwnanie miedzy wydajnoscig skarbowg gospo-
darki panstwowej oraz spotek prywatnych, a w rozdziatach ostatnich reasumuje
whnioski rozdziatbw poprzednich i daje ogdlng charakterystyke panstwowego ,,Kon-
cernu”, przedstawiajac réwnoczesnie srodki usprawnienia gospodarki panstwo-
wej i potozenia tamy dla dalszego rozwoju etatyzmu.

Autor wysuwa w koricowej czesci swej pracy szereg twierdzen, z ktorych
nie wszystkie wydajg sie stuszne. Wynika to z faktu, ze autor rozpatruje za-
gadnienie etatyzmu na ptaszczyznie do$¢ waskiej; pomija mianowicie spofeczno-
polityczne i psychiczne podtoze etatyzmu polskiego. Gdyby je wzigt pod uwage,
nie bytby moze takim optymistg, aby sadzi¢, ze mozna rygorami prawnymi za-
tamowa¢ w Polsce pochdd etatyzmu. Walka ze szkodliwym etatyzmem jest tak
trudna, jak walka ze szkodliwymi kartelami, a w Polsce jeszcze trudniejsza
z uwagi na warunki ustrojowo - polityczne.

Uwzgledniajac to oraz trudnosci, jakie autor rnusiat mie¢ w zbieraniu i kom-
pletowaniu materiatbw, w wyniku czego nie dato sie unikng¢ pewnych Iluk,
prace nalezy uzna¢ za wartosciowy przyczynek do studiéw nad gospodarka pan-
stwowg w Polsce, (n. i.)

Paul, Einzig. WORLD FINANCE 1937 — 1938.

P. Einzig- nie po raz pierwszy juz omawia sprawy pieniezne w skali Swia-
towej ; omawialiSmy juz w tym miejscu jego pierwsza ksigzke ,,World Finance
since 19H” oraz jej uzupetnienie ,,World Finance 1935 — 1937”. Wydajac tom
obecny, autor zapowiada, ze pragnie aby wydawnictwo to stato sie rocznikiem
tak dlugo przynajmniej jak historia monetarna $wiata bedzie tak bogata w
wydarzenia jak obecnie. Wydawnictwo tego typu posiada wprawdzie Liga Na-
roddw, ma ono jednak charakter bardziej naukowy i suchy, autor natomiast
chciatby aby jego ksigzki byty do publikacji urzedowej jakby zywym komen-
tarzem.

Nowy tom obejmuje okres bardzo bogaty w wydarzenia, omawia on bowiem
zagadnienia takie jak ucieczka przed ziotem, tragi-komedia franka, finanse
zbrojeniowe i wojenne, zatamanie sie koniunktury, powrdt do zlota i ucieczke
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przed dolarem oraz kilka pomniejszych spraw jak sprawy belgijskie, zagad-
nienie srebra i kilka innych.

P. Einzig jest jednym z czotowych publicystéw gospodarczych Anglii to tez
ksigzka jego pisana jest niezwykle zywo i zajmujaco. Aczkolwiek wydarzenia
omawiane sg nie zawsze obiektywnie, ksigza zawiera duzo ciekawego mate-
rialu i cennych spostrzezen i catkowicie zastuguje na przeczytanie, (mr)

Ksigzki w jezykach obcyc¢h

Kindleberger Charles Poor. INTERNATIONAL SHORT-TERM CAPITAL
MOVEMENTS London: 1938, Oxford University Press, 15 sh.

Ksigzka o charakterze raczej naukowym, omawia zagadnienie miedzynarodo-
wych ruchéw kapitatu krotkoterminowego, a w szczeg6lnosci transferu, dewiz,
monetarnego nacjonalizmu i internacjonalizmu, handlu terminowego dewizami
i funkcjonowania Funduszow wyréwnawczych.

Lewcock F. J. THE SECURITIES CLERK IN A BRANCH BANK. Lon-
don, 1938, Pitman str. 225, sh 7/6.

Lewis Cleona. AMERICAN STAKE IN INTERNATIONAL INVESTMENTS.
Washington, 1938. The Brooking Institution, str. 685, $ 4.00.

Ksigzka zawiera bardzo ciekawy materiat dotyczacy operacyj kredytowych
Standéw Zjednoczonych za granicg, tak jako pozyczkobiorcy w wiekach XVIII
i XIX jak i pozyczkodawcy w czasach nowszych. Ciekawe sg rozdziaty moéwigce
0 przeksztatceniu Stanéw Zjednoczonych z kraju dluzniczego w kraj wierzy-
cielski oraz o wydarzeniach najnowszych. Ksigzke uzupetnia bogaty materiat
statystyczny.

Palyi Melchior. THE CHICAGO CREDIT MARKET. ORGANISATION AND
INSTITUTIONAL STRUCTURE. Chicago, 1937, University of Chicago Press,
str. XVI + 448 § 4.

Puhr, Albin. DIE STELLUNG DER BANK IM DEVISENTERMIN-
GESCHAFT. Wien, 1938, Betriebswirt, Forschungen. J. Springer, s. 98.

Steyrer Fritz. DIE BEDEUTUNG DES PFANDBRIEFES FUR DEN REAL-
KREDIT DER KLEINWOHNUNGS U. SIEDLUNGSBAUTEN. Munster, 1937.
Wirtschafts u. Sozialwissensch. Verl. str. 20. Mk. 0,80.

Syrett IF. W. PRACTICE AND FINANCE OF FOREIGN TRADE. Lon-
don, 1938, Macmillan & Co. sh 7/6.

Thomas, Rollin G. MODERN BANKING. N. Y. 1937, Prentice Hall, str. 490,
$ 3.80.

Czasopisma zagraniczne

THE BANKER, London, czerwiec 1938.

drukuje m.in. nastepujace artykuty: The Ddladier Fronc, the B. I. S. Re-
port (H ,vV” Hodson), Germany and Europe (W. C. J. Knopp), Theoretical
Parity of Enchange (W. W. Syrett), The cheque System (D. P. H. Cannon)
jak réwniez szereg artykutdw omawiajacych poszczeg6lne dziedziny zycia gos-
podarczego Czechostowaciji.
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THE BANKERS MAGAZINE, czerwiec 1938.

zawiera omoéwienie sytuacji bankowosci angielskiej w r. 1937 oraz artykuty
Afterthoughts of the Budget oraz Goremment Credit in Relation to Commi-
dity Prices (A. H. Gibson).

BANQUE, czerwiec 1938.

drukuje m.in. artykuty: De lalignement Monetaire au Decalage du Franc
(Jean Desbois), La Loi et la Banque (D. Laroche), A Propos d'un interessant
Arret sur la Monnaie de paiement (Henri Fabre), Contentieuz Bancaire (Na-
meless), Notions. Elementaires de Banque (Pierre Francelin), Les Modifications
apportees par le Decret-loi du 21 mai 1938 a la Legislation, du Cheque.
REVU BANQUE ET BOURSE, czerwiec 1938.

zaiera m. in. artykuty: L'emprunt de la Ville de Tokio 5% 1912 (A. Auri-
bault) Presentation des bilans a la, B. N. C. I. (F. Boland), La situation finan-
ciere relle de la France (Ch. Pineau), La Bangue nationale franeaise du Com-
merce exterieur, banque franeaise ou italienne (R. Verpre), Controler c'est
diriger (N. Francis).
RIVISTA BANCARIA* 20 kwietnia 1938.

drukuje dokonczenie artykutu M. Mazzuchelli p.t. Saggi d'interesse, omawia

sytuacje wioskiego rynku pienieznego (R. Bachi) oraz finanse kolei wioskich
(F, Flora) i zamieszcza szereg mniejszych notatek.

Czaspisma krajowe

DROGI POLSKI.
Numer 4-ty: zawiera nastepujace artykuty: J. K. ,,Polski problem batycki” —

Dr. K. Remer: ,,Zatozenia programozoe” — Dr. A. Rose: ,,Reforma interwen-
cjonizmu" — J. Stam: ,,Sytuacja gospodarcza hutnictwa francuskiego w okre-
sie 1932 r. do 1937 r." — J. D.: ,,0 nowa strukture przem/ustu metalowego”.

Reszte numeru wypeiniajg: kronika gospodarcza Polski i $wiata, komunikaty
T-wa pracy Spot.-Gosp. oraz przeglad wydawnictw.

POLITYKA GOSPODARCZA.

Numer 60 zawiera artykuty: Ferdynand Zweig: ,,Autarkia w $zoietle wyda-
rzen miedzynarodowych” — Jan Partyka: ,,Nie matpowac wiosko-niemieckich
wzoréw gospodarczych” — ,,Program ztudzen i nieskoordynozoanych dziatan
Min. Poniatowskiego” — Leon Koztowski: ,,Nasza polityka gospodarcza nie wy-
korzystata okresu poprawy” — Henryk Strasburger: ,,Powiekszy¢ dochod na-
rodowy, zospdtpracozua¢ z gospoda/rstwem $zoiatozoym” — ,,Mobilizacja finan-
sowa Anglii na wypadejc wojny" — ,,Gotowos¢ Niemiec do wojny” — ,,Biuro-
kratyczne drogi nie prozoadza do uprzemyslozoienia kraju" (na marginesie od-
czytu Wiceministra Rosego) — Jerzego Zdziechowskiego: ,,Mit ztotej waluty”.

Numer 61: ,,Troski koniunkturalne” — ,,Problem ztota” Jerzy Zdziechow-
ski: ,,Waluta polska musi odnalez¢ stracony parytet gospodarczy” — Czestaw
Klamer: ,,Jak zmniejszy¢ ciezary publiczne” — Senator Ewert: ,,0 ubezpiecze-
niach spotecznych." — ,,Etatyzm w Polsce rozwija sie pomyslnie: ,,nowe
przedsiebiorstwa panstwowe i upanstwozoienie hurtu” — ,,Za winzj kartelowe” —
,,Dobrobyt angielski a niemiecki”.

Numer 62 zawiera petlny tekst wniosku Posta Hutten-Czapskiego w sprawie
prawa budzetowego — ,,Zmarnozcanie dobrej koniunktury” — ,,Polski Lipsk”,
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CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Numer 4-ty z dnia 15-go kwietnia br.. T. Adamczewski: ,,25-lecie Komunal-
nego Banku Kredytowego” — Dr. Z. Witkowski: ,,Z historii i organizacji Ko-
munalnego Banku Kredytowego” — Mgr. A. Macholz: ,,0 wyptacie zajetego
zaktadu oszczednoSciowego” — ,,Zmiana granic wojewddztw zachodnich”. Reszte
numeru wypetniajg wiadomosci rozne, przeglad wydawnictw, ogtoszenia urze-
dowe i bilanse.

Numer 5-ty z dnia 15-go maja br.: T. Adamczewski: ,,Zagadnienia z za-
kresu dziatalnosci i rozwoju K. K. O. wojew. poznanskiego i pomorskiego” —
Mgr. A. Macholz: ,,Moratorium hipoteczne w Swietle dzisiejszych przepiséw
prawnych” — Dr. Z. Witkowski: ,,Sptata dtugéw rolniczych papierami warto-
sciowymi”. Reszte numeru wypetniajg: statystyka, kronika krajowa, przeglad
wydawnictw, ogtoszenia urzedowe i bilanse.

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

Numer 6-ty z dnia 16-go marca br.: ,,Budujmy wiasny dom zwigzkowy" —
,.Korzysci powszechnej umowy zbiorowej w bankowosci” — ,,Dlaczego?” — J. Z.:
,,Dobre wychowanie czy idea?” — |. Blei: ,,Zagadnienia dewizowe” — Praca
i ptaca, bibliografia i kronika.

Numer 7-my z dnia 1-go kwietnia br.: ,,Nasze zadania” — ,,Sady ubezpie-
czen spotecznych” — J. Fr.. ,,Gospodarstwo i polityka” — Praca i ptaca, kro-
nika.

Nr. 8 9 z dnia 13-go kwietnia br.. ,,Program prac Zwigzku, w najblizszej
przysztosci” — ,,Na drodze normalnego rozwoju” — Wu.: ,,Czyzby cofniecie
sie do ptac minimalnych?" — ,,Gospodarstwo, polityka, a. moralno$¢” — ,,Cele
i zadania ruchu pracowniczego” — Ludwik Nam: ,,Okowy maksymy rzadza-
cej”. Na reszte numeru sktadajg sie: kronika, praca i ptaca, oraz bibliografia.

Nr. 10 z dnia 16-go maja br.: ,,Krok naprzéd" — ,,Ukfad zbiorowy z Pra-
cowniczg Spotdzielnig Kredytowg” — ,,Poprawa ptac — poprawag koniunktu-
ry”. — Na reszte numeru skladajg sie jak zwykle: kronika, bibliografia.

0SZCZEDNOSC.

Nr. 6-ty z dnia 20-go marca br.: B. Obszynski: ,,0 wiekszg aktywnos$¢ w ak-
cji kredytowej” — J. S.: ,,Organizacja i technika pracy w niektorych wiek-
szych kasach i bankach za granica”. — Reszte numeru wypetniajg wiadomosci
zagraniczne, kronika krajowa, ogtoszenia i bilanse.

Nr. 7-my z dnia 5-go kwietnia br. zawiera artykuty: B. Obszynski: ,,Ko-
munalne kasy oszczednosci w roku 1937”7 — Zofia Kaiserowa: ,,Czy propagan-
dy i reklamy trzeba si¢ uczy¢?”. Na reszte numeru skladajg sie: kronika kra-
jowa, statystyka i bilanse.

Nr. 8-my z dnia 20-go kwietnia br.: B. Obszynski: ,,0 kierunek naszej pro-
pagandy oszczednosci” — M. Kiak: ,,Sptata dtugozo rolniczych papierami war-
tosciowymi”. Reszte numeru wypetniaja: kronika krajowa, wiadomosci zagra-
niczne, statystyka.




BANK ZWIAZKU SPOLEK ZAROBKOWYCH SP. AKC.

w POZNANIU
Bilans roczny na dzien 31 grudnia 1937 r.

Stan czynny

Kasa i sumy do dyspo-
zycji
Bilety skarbowe . .
Waluty zagraniczne
Papiery wartosciowe .
Bank Akceptacyjny — za
nalezne obligacje
Udziaty konsorcjalne .
Banki krajowe
Banki zagraniczne .
Dyskonto........c.c.cccce...
Protesty.......ccocoeviieinnnne.
Kredyty w rachunkach
biezacych.................
Pozyczki terminowe (w
tym uktady za posredn.
Banku Akces)tacyjnego

zt. 798.075,41
Ruchomosci..................
Nieruchomosci
Sumy przechodnie .

Diuznicy z tytutu gwa-

7691.260,14
3.346.718,75
84.250.66
15.511 822,40

11.562.501,07
2.581.340,30
4.149.624,15
672.501,33
45.768.286,15
2.124.749,18

28.601.875,14

2.522.366,10
522.480,04
17.478.526,06
5.493.189,01

148.111.490,48

9.507.400.82
13.163.960,19

170.782.851,49

Kapitat zaktadowy. . .
Fundusz amortyzacyjny
nieruchomo$ci - - - -
Wk’rad&/
Rachunki biezace . . .
Ro6zne natychmiast ptatne
zobowigzania
Banki krajowe
Banki zagraniczne .
Redyskonto weksli .
Zastaw walorow
Wierzyciele hipoteczni
Sumy przechodnie . .
Antycypowane procenty.
ZYSKiooiiiiiiiiiiie

Zobowigzania z tytutu
udzielonych gwarancyj
R&zni za inkaso - - - -

Rachunek strat i zyskéw za rok 1937,

Winien

Procenty i prowizje wy-
ptacone

Koszty handlowe
Swiadczenia specjalne
PodatKi.......ccccoeviirinnns

Amortyzacja  nierucho-
MOSCi...oocvrieiiieiniiines

Amortyzacja ruchomosci

4.799.524,10
4.142.673,05
198.257,32
341.513,73

105.220,—
79.297,95

408.640,39
10.075.126,54

Pozostato$¢ z 1936 roku
Procenty i prowizje po-
brane
Zysk na operacjach dewi-
zowych i papierach
wartosciowych . .

Administracja nierucho-

Odzyskane pretensje .

Nadwyzka na sprzeda-
nych nieruchomosciach

Rdzne wptywy

Stan bierny

20.000.000,—

1.124.193,76
56884.565,48
22.336.391,12

477.071,—
13.446.219,39
764.048,20
24.947.947,58
2.173—
522.769.34
6.948.450,52
249.020,70
408 640,39

9.507.400,82
13.163 960,19

170.782.851,49

Ma
29.632,71

8.787.044.71

328.353,43

345.157,63
511.797,10

16.742,29
56.398,67
10.075.126.54
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BANK CUKROWNICTWA S. A. W POZNANIU
Bilans na dzien 31 grudnia 1937 r.

Stan czynny

Kasa i_sumy do dyspo-

4/ o] | IR 6.350.616,29
Waluty zagraniczne 24.919,32
Papiery wartosciowe . 758.724,77
Papiery wartosciowe u-

stawowego kapitatu za-

pasowego................... 2.266.582,31
Udziaty konsorcjalne . 5.659.270,46
Banki krajowe " . - - . 1.120.093,19
Banki zagraniczne . 405.210,88
Dyskonto..........ccceuenen. 46.177.464,71
Protesty......c.cooeenviinnnn. 270.956,—
Kredyty w rachunkach

biezacych ..o 39.298.329,27
Pozyczki terminowe 8.505.123,66
Kredyty akceptacyjne i

rembursowe - _ _ _ 423.416,03
Naleznosci z tyt. transa-

kcyj dewizowych na

termin i reportowych . 2.510.605—
Ruchomosci................. 353.495,98
Nieruchomosci . - - - 3.792.795.91
Sumy przechodnie . . . 646.620.87
odbiorcy......cceveevnee. 2.556.729,98
Dostawey......c.ccoeveeenee. 1.018.100,72

Suma bilansowa . 122.139.055,35
Dhuznicy z tyt. gwaran-
(0374 IR 5.868.924,58
INKASO  cveeeeeeeeeeee 1.386.748,63
Razem; . . 129.394.728,56
Rachunek zyskow i strat na
Straty

Procenty wyptacone
Prowizje wy'p’facone
Koszty handlowe
PodatKi.........cccccocvinnnne.
Amortyzacja..................
Odpisy na dtuznikach
Rezerwa na watpliwe na-
leznosci
Rezerwa na straty kur-
sowe papieréw ustawo-
wego kapitatu zapaso-
wego

2.505.561,43
92.328,87
4.143.743,18
500.987,—
120.104,35
14.705,47

266.000.—

4.000.—
1.813.828,20

9.461.258,50

Stan bierny
Kapitaty wtasne - - - - 19.650.000,—
Fundusz amortyzacyjny
nieruchomosci . o 488.720,48
Wklad&/ ............................ 16.193.593,45
Rachunki biezace . . 16.077.764,51
R6zne natychmiast plat-
ne zobowigzania . 98.446,99
Banki krajowe 1.523.176,57
Banki zagraniczne . 6.386.737,32
Redyskonto weksli . 42.032.987,57
Dyskonto akceptéw Ban-
ku Akceptacyjnego. 1.177.937,—
Zobowiazania z tyt. kre-
dytow akceptacyjnych
i rembursowych™. " . 423.416,03
Zobowiazania z tyt. tran-
sakcyj dewizowych na
termin i reportowych . 2.504.250,—
Sumy przechodnie . . . 1.456.363,45
odbiorcy.....cceveeenee. 3.808.416,40
Dostawcy.......cccccveenee. 8.503.417,38
ZYSKi o 1.813.828,20
Suma bilansowa . 122.139.055,35
Zobowigzania z tyt. udzie-
lonych gwarancyj 5.868.924,58
Ro6zni za inkaso - - - -  1.386 748,63
Razem: . 129.394.728,56

dzien 31 grudnia 1937 r.

Zyski
PozostatoSci zyskow z lat
ubiegtych. 436.008,25
Procenty pobrane 5.236.564,32
Prowizje pobrane 3.486.437,—
Réznice kursowe . . 62.604,62
Dochody z nieruchomosci 78.508,55
Zwrot sum dawniej od-
pisanych .......ccccoevnnn. 86.784,95
Zysk na sprzedanych nie-
ruchomosciach 1 rucho-
mosciach  ....ocovvenennn. 74.350,81
Razem 9.461.258,50



POWSZECHNY BANK KREDYTOWY SP. AKC.
Bilans na dzien 31 grudnia 1937 r.

Stan czynny

Kasa i_sumy do dyspo-
4/ o] | PR
Bilety skarbowe
Waluty zagraniczne
Papiery wartosciowe .

Papiery wartosciowe ust.
kap. zapas........ccccoceevan.

Udziaty konsorcjalne .
Banki krajowe . - - .
Banki zagraniczne .
Dyskonto..........cccccevnee.
Protesty.......cccoeeeeee

Kredyty w rachunkach
biezacych - - - - _

Pozyczki terminowe

Kredyty akceptacyjne i
rembursowe

Nalezno$ci z tytutu tran-
sakcyj dewizowych na
termin i reportowych

Nieruchomosci
Ro6zne rachunki - - - -

Dtugoterminowe pozyczki
hipo&eczne

Suma bilansowa

Diuznicy z tytutu gwa-
rancy])
INkaso........cccocovininnn,

Rachunek strat
Winien
Procenty i prowizje wy-
ptacone....................
Koszty handlowe

PodatKi.........cccccovvvennnene.
Amortyzacja................
Odplsy na dtuznikach

ROZNe.....ccooooeee.
Zyski:

z lat ub. 212.319.50
za r. 1937 761.350.12

Razem

B

6'616.409.14

170.882.83
105.702.12

458.249.16
162.334.48
177.422.73
2.980.259.21
25.288 150.97
22.611.49

22.162.706.87
2.017.096.99

9.028.67

705.267.26

60.876.12192

2.886.964.28
13.020.757.13

i zyskéw na

2.178.241.67
2.266.752.43
374.992.92
31.580.12
61.793.10
200.000.—

973.669.62
6.087 029.86

Stan bierny

Kapitat zaktadowy . 1 5.000.000.—
Kapitaty rezerwowe 891.437.07
Fundusz amortyzacyjny

nieruchomosci - - - - —
Wkitady.......occoooiiiiiinnnne 21.857.746.53
Rachunki biezace 17.783.297.40
Rdzne natychmiast ptatne

zobowigzania - - - - 993.173.46
Banki krajowe _ - _ _  4325.041.60
Banki zagraniczne . 2.739.114.16
Redyskonto weksli . 2.727.238.39
Dyskonto akceptow Ban-

ku Akceptacyjnego . —
Zastaw waloréw —
Wierzyciele hipoteczni —
Zobowigzania z tytutu

kredytow akceptacyjn.

i rembursowych . 9.028.67
Zobowiazania  z tytu’ru

transakcyj dewizowych

na termin i roporto-

WYCH...coooiicce, -
Rézne rachunki - - - . 3.576.375.02
Listy zastawne (obligacje)
Zyski:

a) z lat ub. 212.319.50

b) zar. 1937 761.350.12 973.669 62

Suma bilansowa 60.876.121.92

Zobowigzania z tytutu

udzielonych gwarancyj  2.886.964.28
Ro6zni za inkaso . 13.020.757.13

dzien 31 grudnia 1937 r.

Ma
Pozostatos¢ zyskow z lat
ubiegtych............... 212.319.50
Procenty i prowizje po-
brane . '. . 5.504.681.65
Rozhice kursowe . . 338.575.68
Dochody z nieruchomosci —
Zwrot sum dawniej odpi-
sanych ., 31.453.03
ROzNne......coeve.
Razem 6.087.029.86



STATYSTYKA

Tabl. |I.
(W milionach zt.) Bank Polski

Rezerwy kruszcowo-walutowe _ o — =

qu Waluty i dewizy & g ﬁ § g% %‘ 2 g"_i g
mielsi ¢ zoto dliczone niezali- 5% FE 3 T 58 §&€s=
4 do ~ czone do & g g2 58 N 8358
pokrycia pokrycia N Oxy

1930 V 625,8 455,9 82,6 742,2 88,7 1.2445 490,0 60,80
1932 V 552,9 38,4 117,2 6375 1174 11029 1418 46,96
1934 V 486,3 — 456 5953 549 9109 1922 47,19)
1935 V 509,3 — 15,0 629,9 60,7 9519 1961 47,54
1936 V 3745 — 6,5 6594 1344 10611 1225 33,73
1937 V 4125 — 40,5 520,8 332 9753 2668 36,09
. IX 431,0 — 35,1 572,6 29,6 1.044,7 2547 35,19
. Xl 4339 — 35,4 573,6 31,2 1.0341 2915 34,49
. Xl 4349 — 36,1 660,9 243 1.0595 3242 33,00
19381 436,0 — 32,1 592,4 28,7 1.014,0 2552 35,16
Ll 437,1 - 26,5 570,0 29,5 1.0159 2486 35,75
. 438,4 — 18,4 606,0 24,0 1.106,8 2023 35,44
AV} 439,3 — 14,5 633,7 329 11410 1725 34,73
.V 440,5 — 20,3 647,1 319 11233 2164 33,88

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

Tabl. 1.
Rynek pieniezny i lokacyjny
; i nins Rentow-
Rok Ob'\?vg rﬁi'f)nn'ezz*ny Odsetek  Liczba no$¢ 5% ﬁgg‘gog’v%
i C e . ogtoszo- List Zast. 2 :
i . weksli PozyczKi
Lo ; Wt bi- nych Tow. Kr. \Chwer-
miesiac Ogotem Jon i mone- Protest. ypadtosci m. W-wy "M%
ty srebrne z 1933 r. YIne)
1930 V 1.559,3 226,6 11,8 67 11,00 11,40
1932 V 1.360,2 257,3 13,8 43 16,27 17,74
1934 V 1.246.2 335,3 6,3 14 10,34 10,53
1935 V 1.329,9 378,0 6,0 8 10,42 10,70
1936 V 1.474,7 413,6 47 9 9,68 10.06
1937 V 1.395,3 420,0 43 5 9,14 9,39
, IX 1.494,3 449,6 4,5 9 8,68 8,87
. Xl 1.468,9 4348 39 12 8,52 8,52
, Xl 1.497,6 438,1 4,2 13 7,80 7,95
19381 14335 4195 44 7 7,65 7,79
, N 1.438,0 4221 45 10 7,72 7,81
o I 1.5303 4235 4,3 10 7,73 7,62
, iV 1.578,6 437,6 13 7,58 7,64
.,V 1.548,6 4253
Uwagi do tablic: o .
Tabl. I Dane z dekadowych bilansow Banku Polskiego. .
Tabl. Il. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesiecznych fablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczegélnych papierow procentowych — dokonywane

z uwzglednieniem 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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Kursy na gieldzie pienieznej w Warszawie.

Prz%/ pozyczkach premiowych i akcjach kursy sa podane za sztuke, przy in-
papierach procentowych i

nyc

Papiery procentowe:
3% Prem. Poz. Inwesty-

4% Prem. Poz. Dolarowa
4% Poz. Konsolidac. 1936 r.
5% Panstw. Poz. Konwer-
syjna 1924 r................
5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. . .
4'/% Panstw. Poz. We-
wnetrzna 1937 r. . .
5'7,% listy zast. iobl. B.G.K.
% , ., PBR.iBGK
8% »
Listy zastaw, tow. kredyt.
4lfa’ L. Z. Tow. Kredyt.
Ziemsk. w Warszawie
4'1% L. Z. Ztotowe Pozn.
Ziem. Kr. serii K. 1933
5% L.ZT.K. m. Warszawy
5% ., . , 1933
% .7 m. todzi .
L m. Siedlec
Akcje:
Bank PolsKi...................
LSita i Swiattol' - - - -
Cukrownia Chodoréw . .
Warsz. Tow. Fabr. Cukru
Warsz. Tow. Kop. Wegla
i Zakt. Hutniczych . .
Ostrowieckie Zakfady .
Lilpop, Rau i Loewenstein
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn.
Warsz. S.A. Bud. Parowoz.
Starachow. Zakt. Goérn.

Holandia.......c.ccocviennnn.
Londyn ..o,
NOWY-YOrK.......cccovrvrrrnnn.
Nowy-York telegr. .

Paryz......iiiiiin,
Praga ..o,
Szwajcaria.......c.ccocereuenns
Wiochy......ccoccoiciiee,

STATYSTYKA.

Tabl. 1lI.

— w procentach nominatu. Kursy odnoszg sie
do transakcyj koncowych danych dni.

21. V
za 1938
zt. 81,00
82,00
5 Doi. —
zt. 68,00
zt.
zt. _
zt. 65,00
zt. 81,00
zt. 83,25
zt. 94,00
zt. 64,63
zt. _
73,00
65,00
m -
100 z+. 118,00
50 ,, —
100 ,, —
100 ,, —
100 ,, -
100 ,, —
100 ,, 74,00
50 ,, 11,50
25, —
100 ,, 36,25
100 ,, —
100 ,, —
100 Big. 89,45
100 MK. —
100 FI. 293,90
1t 26,37
1 Doi. 5,30,
1 » 5,31
100 Fr. 14,84
100 K 18,47
100
100 Lir. —

3LV | 7. VI
1938 | 1938
8025 80,88
8150 81,88
4200 4163
= 6713
7000 _
6500 65,00
8100  81.00
8325 8325
9400 9400
6475 6500
7825  —
7325 —
6500 6550
118,75 120,00
— I —
— 3400
5500 57,00
" 74550
1300 —
3675 36,50
52,00 49,00
8975 89,90
20315 293,05
2627 2629
530% 530V,
530% 531
1471 1476
1847 1845

14. VI

1938

79,50
80,75
42,13
67,00

70,25

64,88
81,00
83,25
94,00

63,75

72,63

120,00

26,50
73,75

34,75
47,50
90,20

294,40
26,38

5,30%
5,31Vs

14,69
18,47

21. VI
1938

81,38

82,38
42,40
67,00

70,75

65,50
81,00
83,25
94,00

64,75

73,25

119,00

27,50
57,25
57,25

5,307.
14,83
18,44

Fr. 12105 121,05 12110 121,70 122,00
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Tabi. IV.
Stan rachunkédw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Natychmiast

Portfel .
Data Ztoto Dewizy ortre ptatne zobo- Obieg
wekslowy ™ \yiazania
Bank Angielski (miliony t).
31X11. 1931 121.3 — 27.3 174.4 364,1
1.1, 1936 200.6 — 23.7 177.8 4118
30.XIL 314.2 — 175 201.9 4674
29.X11. 1937 326.4 — 9.2 168.6 505,3
30.111. 1938 326.4 — 8.7 163.3 485,4
21UV, 326.4 — 7.1 160.7 489,3
25.V. 326.4 — 9.5 153.9 480,2
Bank Francji (-miliony frankéw)
31.XI1. 1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
29.X1l. 1933 77 098 16) 5881 15736 82 613
30.XII. 1936 60 359 14 11289 15744 89 341
30.XI1. 1937 58 933 — 10 066 22787 93 837
27.1. 1938 58 933 — 12 053 26 409 92 255
31111 55 807 — 10 321 23 643 98 095
28.1v. 55 807 —. 11 498 24039 98 519
25V. 55 808 — 9 620 20773 98 923
U. S. A. Fed. Res. Bimk (miliony dolaréw)
38.X1I. 1933 2987,6 — 1351,1 2480,1 2613,1
31.XII. 1934 3568,8 - 2216 2829,2 3081,0
31.XI1. 1936 9129,5 — 7,2 7187,2 4167,9
29.XI1. 1937 9120,0 — 16,0 7535,0 4283,0
23111, 1938 9197,0 — 10,0 7915,0 4120,0
20.1V. 10642,0 — 10,0 9323,0 41210
25.V. 10639,0 — 9,0 9286,0 4117,0
Bank Rzeszy (iniliony marel")
31.XI1I. 1931 984,0 172,3 41440 754,9 47458
30.XI1. 1933 386,2 9,4 3177,0 3 639,8 3645,0
31.XII. 1936 66,5 5.7 5447.6 1012,4 4980,1
31.XI1. 1937 71,0 6,0 6131,0 1059,0 5493,0
31.111. 1938 71,0 5,0 5902,0 1323,0 5622,0
301V, 71,0 5,0 5853,0 1031,0 6086,0
3LV. 71,0 50 5850,0 1021,0 6287,0
Ba? k Gdanski (i liliony gulder 6w)

31.X11. 1931 21.8 255 104 94 44,0
30.XI1. 1933 29,9 10,0 154 10,8 40,2
15X11. 1936 29,4 0,1 15,8 10,1 29,6
31.XII. 1937 28,0 3,0 17,0 12,0 36,0
31111, 1938 28,0 2.0 16,0 13,0 34,0
30.1V. 28.0 30 16,0 13,0 35,0
3LV. 28,0 5,0 16,0 16,0 36,0

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



112 STATYSTYKA

Tabl. V.
Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
tan na 15 czerwca 1938 r.

<raj Data o_statniej Poprzednia Obecna
zmiany stopa % stopa %

Anglia 30.VI. 1932 27, 2
Austria 10.VII. 1935 4 37,
Belgia 10.V. 1938 2 4
Butgaria 15.VI11. 1935 7 6
Czechostowacja 31.XI11. 1935 7 3
Dania 19.XI. 1936 g ' 4
Estonia I.X. 1935 5 47,
Finlandia 1.XI1. 1934 47, 4
Francja 13.V. 1938 3 27,
Gdansk 11 1937 5 4
Grecja 41. 1937 7 6
Hiszpania 3.VIII. 1935 57, 5
Holandia 2 XII. 1936 27, 2
Irlandia 30.VI. 1932 37 3
Japonia 6.TV. 1936 3,65 3.285
Jugostawia LI, 1935 67, 5
Litwa 1.\Vn. 1936 6 57,
Lotwa I.XI. 1936 57,-6 5-57,%)
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegia 51 1938 4 37,
Polska 17.XI11. 1937 5 47,
Portugalia 11.VI1II. 1937 47, 4
Rumunia 5.V. 1938 47, 37,
Stany Zj. (New-York) 26.V111. 1937 %7, 1
Szwajcaria 25.X1. 1936 17,
Szwecja 29.XI. 1933 3 27,
Wegry 28.VIII. 1935 47, 4
Wiochy 18.vV. 1936 5 47,

*) Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla innych
0séb i firm.

Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego
Data - - -
Nowy Lon Berlin Paryz Nowy  Lon B_er Paryz
York dyn York  dyn lin
4.VvI 1937 7t-1 7, 25/f-27s 27, 7,-7Tu 25,3, 27s  378-47,
2.v 1938 1 7, 3-374 27, 7.6 %he 278 37,
31V 1 7, 3-374 17, 716 716 278 27,
4V 1 7, 27,-3 1-174 716 716 278 27,

Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski
Redaktor odpow.: Stanistaw Olenski.
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